
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

Nach den jüngsten Regulierungsmaßnahmen im Reich der Mitte stellt sich die Frage nach den Grün-

den und der zukünftigen Entwicklung. Wird sich Peking in sämtliche Branchen einmischen und bei 

nationalen wie internationalen Investoren Angst und Panik erzeugen? Wir beleuchten einige Erklä-

rungsversuche und zeigen auf, dass sich Engagements in China weiterhin lohnen.  

Ausgabe 11/2021 – 16. August 2021 

REGULIERUNGSWUT IN CHINA? 

REGULATORISCHE OFFENSIVE 

In den vergangenen Monaten hat die chinesische Re-

gierung in den Bereichen Monopol-Stellung von Un-

ternehmen, Cyber- und Datensicherheit und jüngst 

auch bei der (Schul-)Ausbildung ihre Schrauben deut-

lich angezogen. Insbesondere Technologiefirmen, 

aber auch Fahrdienst- und Bildungs-Anbieter sind be-

troffen.  

Die Märkte haben die diversen Staatseingriffe nicht 

kalt gelassen und haben diese teilweise mit signifikan-

ten Kursrückgängen quittiert. So rangiert der MSCI 

China Index seit Mitte Februar um rund ein Viertel 

niedriger. Die Frage in die Zukunft gerichtet lautet: 

sind die jüngsten regulatorischen Maßnahmen erst 

der Anfang einer regelrechten Eingriffswelle des Staa-

tes und der Beginn stürmischer Zeiten an den lokalen 

Märkten oder handelt es sich um rationalisierbare 

Maßnahmen, die sich „nur“ in der Form zu den west-

lichen Regulierungseingriffen unterscheiden? Oder 

steckt gar ein völlig anderes Motiv, das der temporä-

ren Abschwächung von internationalen Portfolio-Flüs-

sen nach China, dahinter?  

 

DER „MARKT“ SORGT SICH 

Die Marktteilnehmer beobachten nach dem geschei-

terten Börsengang der Ant Group im vergangenen 

Herbst, der für erhebliche Verunsicherung sorgte, 

eine in diesem Jahr nochmals niedrigere Schwelle für 

Chinas behördliche Kontrolle. Der bisherige Hoch-

punkt staatlicher Einflussnahme im laufenden Jahr 

stellte die von Peking eingeleitete Überprüfung der 

Cybersicherheit von Didi Global (DIDI) dar, wenige 

Tage nachdem das Unternehmen im Juli 2021 in den 

USA an die Börse ging. 

Bei der behördlichen Prüfung ging es augenscheinlich 

vor allem darum, die politische Kontrolle über einige 

der chinesischen Internetriesen zu erlangen, um fi-

nanzielle Risiken zu mindern – Ant Group zum Bei-

spiel war sechsmal stärker fremdfinanziert als typi-

sche chinesische Banken. Darüber hinaus spielten 

wohl auch monopolistische Bedenken eine Rolle. 

Auch um die Bedingungen für Leih- bzw. Zeitarbeiter 

zu verbessern sowie kleinen und mittleren Unterneh-

men zu helfen, die von den großen Technologieplatt-

formen abhängig sind. 

Die Unsicherheit für die betroffenen Unternehmen 

dürfte wohl noch eine Weile anhalten, da das chinesi-

sche Datenschutzgesetz sehr weit gefasst und nebu-

lös ist. Dies macht es für Unternehmen, darunter auch 

Chinas Tech-Giganten, schwieriger, sich damit ausei-

nanderzusetzen und es einzuhalten. ByteDance, Ei-

gentümer von TikTok, sagte im vergangenen Monat 

beispielweise, dass es seine Pläne für eine Offshore-

Börsennotierung auf unbestimmte Zeit aufschiebt, da 

die Regulierungsbehörden es aufgefordert haben, 

sich mit Datensicherheitsrisiken zu befassen. 

 

PROGNOSE VON STAATSEINGRIFFEN 

Eine Möglichkeit besteht darin, das regulatorische Ri-

siko durch das Prisma der Beschwerden zu betrach-

ten. So hatten sich beispielsweise kleine und mittlere 

Unternehmen über die Exklusivitätsforderungen der 

Alibaba Group Holding beschwert, während sich die 

Mitarbeiter der Mitfahrzentralen DiDi Global und 

Meituan über Löhne und Arbeitszeiten beschwerten. 

Ferner hatten sich Eltern darüber beschwert, dass 

ihre Kinder süchtig nach Online-Spielen werden. Zu-

dem würden bestimmte Bildungsanbieter den Nach-

wuchs unter unzulässigen Stress setzen und zu viel 

Geld für eben jene Bildungsleistungen verlangen. Un-

ternehmen aus diesen Branchen waren in den ver-

gangenen Monaten Gegenstand von Regulierungs-

maßnahmen. 

 

Auch eine mögliche weitere Verlängerung der Füh-

rungsrolle Xi Jinpings dürfte eine Rolle spielen. Wenn 

ein Präsident seine Amtszeit absichern will, ist die 

erste Priorität, dass die Menschen das Gefühl haben, 

dass sein Handeln von ihren Problemen geleitet und 

mit ihren Interessen übereinstimmt. Die Regierung will 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

somit nicht den Eindruck erwecken, dass sie die Un-

ternehmen gegenüber der Gesellschaft bevorzugt. 

Am Anfang jeder Regulierungsmaßnahme stand eine 

(gesellschaftliche) Beschwerde. Die Beschwerden 

könnten somit als Frühindikator dienen. 

 

IST DIE WIRTSCHAFT GEFÄHRDET? 

Aus unserer Sicht stellen die skizzierten staatlichen 

Maßnahmen keinen General-Angriff auf chinesische 

Privatunternehmen oder ausländisches Kapital dar. 

Vielmehr handelt es sich größtenteils um soziale 

Probleme und strategische Aspekte, über die sich die 

chinesische Führung große Sorgen macht. Das Bei-

spiel der Kinder, die schon in jungen Jahren gestresst 

werden, wurde oben angesprochen. Ganz grundsätz-

lich ist die Verwendung von Daten nicht nur in China 

ein Thema, das hochsensibel ist. Aus der selektiven 

Vorgehensweise der chinesischen Regierung nun ab-

zuleiten, sämtliche Branchen stünden kurz vor einer 

staatlichen Reglementierung und die chinesische Re-

gierung hätte es grundsätzlich auf kommerzielle und 

private Unternehmen abgesehen, ist ein Trugschluss. 

China ist sich bewusst, dass es private Unternehmen 

braucht. Auf sie entfallen 80 % der Arbeitsplätze in 

den chinesischen Großstädten und ein ähnlicher Pro-

zentsatz der neuen Technologien und Innovationen 

des Landes, die China selbstredend fördern möchte. 

Die These, China hätte Probleme mit großen Unter-

nehmen, kann ebenso verworfen werden. Peking hat 

jedoch Probleme mit Großindustriellen oder Wirt-

schaftsführern, die versuchen, sich politischen Ein-

fluss zu verschaffen. Dies konnte in Europa und ins-

besondere in den USA während einer ganzen 

Präsidentschaft beobachtet werden; China will diesen 

Weg nicht gehen. 

Wenngleich das Reich der Mitte die Nebenwirkung 

der durchaus rigiden Eingriffe in die heimische Wirt-

schaft – eine vorübergehende dämpfende Wirkung 

auf Kapitalzuflüsse – insgeheim willkommen heißen 

dürfte, sind die Motive summa summarum aus dem 

sozialistischen Wirtschaftsbild ableitbar. Hier sieht 

sich der Staat in einer planungsvollen Verantwortung 

und gewichtet Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen 

höher als seine Pendants in den Industriestaaten. Da-

bei ist sich die zweitgrößte Volkswirtschaft der Bedeu-

tung seiner (Privat)Wirtschaft jedoch bewusst, so 

dass sich die regulatorischen Maßnahmen letztlich 

nur auf bestimmte Bereiche beschränken dürften.  

 

CHANCEN ERGREIFEN 

Für Anleger mit einem Zeithorizont von fünf Jahren o-

der mehr könnten sich in diesem Umfeld Kaufgelegen-

heiten ergeben - vorausgesetzt, sie haben ihre Wachs-

tumserwartungen neu kalibriert, so dass sie nicht mehr 

wie in der Vergangenheit von monopolgesteuerten 

Renditen und Hyperwachstum ausgehen. Ganz allge-

mein dürfte dieser Übergang von einem absoluten 

Wachstum zu einem stärker regulierten Wachstum, 

das an nationale Ziele gebunden ist, die Bewertungen 

der großen Technologieunternehmen senken. Zur Er-

innerung: im Rahmen von Chinas wirtschaftlicher 

Transformation, hin zu mehr inländischem Konsum 

und einer geringeren Rolle von (Industrie-)Investitio-

nen, muss die Regierung die privaten Haushaltsein-

kommen steigern. Dazu gehört auch eine Reduzierung 

der Einkommensungleichheit und ein breiterer Zugang 

zu Gesundheitsversorgung, Bildung und Wohnmög-

lichkeiten, insbesondere für Familien (Stichwort Demo-

graphie). Der Kuchen soll also für alle gleicher verteilt 

werden – dazu müssen nach Adam Riese die Unter-

nehmensgewinne zumindest partiell sinken, so dass 

gleichzeitig höhere Löhne gezahlt werden können. 

   

In der Zwischenzeit entstehen bei kleineren Technolo-

gieunternehmen Möglichkeiten für Engagements: 

diese Firmen profitieren nun davon, dass größere Kon-

kurrenten mit regulatorischem Druck konfrontiert sind. 

Ebenso bei Hardwareunternehmen - wie Robotik, 5G-

Infrastruktur, Halbleiter und Fahrzeuge mit sauberer 

Energie -, die davon profitieren, dass sie sich an der 

Schnittstelle zwischen globalen Wirtschaftstrends und 

Pekings politischen Zielen befinden. Während der 

MSCI China Index in den vergangenen drei Monaten 

um rund 4 % gefallen ist, ist der MSCI China Small-Cap 

Index um 3 % gestiegen! 

 

Investoren sollten die chinesischen Technologie-Un-

ternehmen als Monopole betrachten, die jedoch keine 

monopolistischen Gewinne erzielen werden. Die Kos-

ten der Regulierung werden von den großen Unterneh-

men getragen. Diese Unternehmen haben eine gute 

monopolistische Marktposition. Aber aus Gründen des 

Verbraucherschutzes, des Datenschutzes und Ähnli-

chem wird die chinesische Regierung ihnen nicht er-

lauben, auf eine Weise Geld zu verdienen, die sie als 

sozial suboptimal ansieht. 

 

 

 

 

 

 

 

DISCLAIMER 

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschließlich zu Informationszwecken für den Empfänger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und stellen 
weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines 
Finanzinstruments dar. Daher genügen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unter-
liegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veröffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letzteres 
jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewährleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken verbunden. 
Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken können den Basisinformationen über Vermögensanlagen in Wertpapieren 
entnommen werden, die Ihre Beraterin/Ihr Berater für Sie bereit hält. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck & Aufhäuser Privatbankiers AG unter 
https://www.hauck-aufhaeuser.com/rechtliche-hinweise/rechtliche-hinweise veröffentlicht.  
Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgfältig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurückgegriffen. Einzelne Angaben können 
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Änderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität 
sämtlicher Angaben wird daher keine Gewähr übernommen. Die Informationen können eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. 
Sofern Aussagen über Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermögenszuwächse sowie Risikokennziffern getätigt werden, stellen diese 
lediglich Prognosen dar, für deren Eintritt wir keine Haftung übernehmen. Insbesondere sind frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein ver-
lässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Vermögenswerte können sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der 
gegenwärtigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berührt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater 
bzw. Rechtsanwalt erörtert werden.  
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck & Aufhäuser Privatban-
kiers AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen über Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermögenszuwächse getätigt werden, stellen 
diese lediglich Prognosen dar, für deren Eintritt keine Haftung übernommen wird. 

 


