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Frankfurt als Schnittstelle zwischen
Europa und China
Kooperation statt Abschottung –

B˛rsen-Zeitung, 8.9.2020
Die Antwort auf die Herausforde-
rungen unserer Zeit ist nicht die Ab-
schottung gegenˇber anderen Volks-
wirtschaften, sondern die Kooperati-
on. Dies gilt seit einigen Jahren ver-
stärkt fˇr internationale, auch inter-
kontinentale Kooperationen in der
Finanzindustrie: nicht nur bei Ban-
ken und Versicherungen, auch bei
Finanzplätzen und B˛rsen.
Eine dieser Kooperationen ist die

China Europe International Ex-
change (Ceinex) mit Sitz in Frank-
furt. Ihre Besonderheit: Das Gemein-
schaftsunternehmen von Deutscher
B˛rse, Shanghai Stock Exchange
und China Financial Futures Ex-
change baut eine Brˇcke zwischen
den Kapitalmärkten Chinas und Eu-
ropas mit Fokus auf Deutschland als
gr˛ßtem Industriestandort.

Wichtigster Handelspartner

Die deutsche Volkswirtschaft ist
eine der offensten weltweit, und ge-
nau das macht sie so erfolgreich.
Deutschland hält eine Spitzenstel-
lung im Export, deutsche Unterneh-
men beziehen Rohstoffe aus aller
Welt, und sie sind weltweit mit eige-
nen Fertigungsstätten präsent. Chi-
na ist der wichtigste Handelspartner
Deutschlands, dies schlägt sich auch
weiterhin in den Investitionen deut-
scher Unternehmen in China nieder:
Seit 2018 haben diese in China mehr
als 40Mrd. Euro in Unternehmens-
beteiligungen und Produktionsstät-
ten investiert, chinesische Firmen in
Deutschland knapp ˇber 18Mrd. Eu-
ro, so die unabhängige Analyse von
Grisons Peak/China Investment Re-
search, London.

Enge Verflechtung

Auf eine enge Verflechtung der
Realwirtschaft folgt idealerweise
eine engere Verflechtung der Fi-
nanzmärkte sowie auf längere Sicht
auch der Kapitalmärkte. Der Finanz-
platz Frankfurt hat auf diesem Pfad
das Potenzial, die weitere Öffnung
Chinas entscheidend zu f˛rdern.
Zwischen den USA und China meh-
ren sich die Spannungen – und das
sind keine guten Nachrichten fˇr
den ,,Wohlstand der Nationen‘‘. Erst
Mitte Mai hat der US-Senat fˇr den

,,Holding Foreign Companies Ac-
countable Act‘‘ gestimmt, der die Of-
fenlegungspflichten von ausländi-
schen in den USA notierten Unter-
nehmen deutlich erh˛ht. Einem˛gli-
che Folge davon k˛nnte mittelfristig
sein, dass es zu Delistings unter an-
derem von chinesischen Aktien in
New York kommt und Notierungen
an anderen B˛rsenplätzen folgen.
Einer davon kann Frankfurt sein.
Dafˇr spricht: Der Finanzplatz

Frankfurt ist ein Pionier bei der Ver-
netzung der Kapitalmärkte in China
und Europa. Vor zwei Jahren kam
mit dem Haushaltsgerätehersteller
Haier Smart Home das erste chinesi-
sche Unternehmen mit vollwertigen
Anteilscheinen an dem Unterneh-
men in China – und nicht an einer
anderswo gelisteten Tochter – an
die Frankfurter B˛rse. Über die soge-
nannten D-Shares k˛nnen interna-
tionale Anleger Anteile an chinesi-
schen Unternehmen zu den hiesigen
Regularien und Konditionen in Euro
erwerben; dagegen sind die an den
B˛rsen auf dem chinesischen Fest-
land gelisteten A-Shares fˇr Auslän-
der nach wie vor schwer zugänglich.
Dabei sind die D-Shares den A-
Shares bei der Dividendenausschˇt-
tung gleichberechtigt, und sie sind
auch mit vollem Stimmrecht auf der
Hauptversammlung ausgestattet. Es
war fˇr die chinesischen Regulato-
ren Neuland, ein solches Segment
außerhalb von Festlandchina und
auch Hongkong zu unterstˇtzen.
Das ist ein Vertrauensbeweis fˇr
den Finanzplatz Frankfurt. Gleich-
zeitig spiegelt das D-Share-Segment
die Philosophie der chinesischen
Markt˛ffnung sehr gut wider – stra-
tegische Ruhe und Geduld, punktu-
ell Erfahrungen sammeln, sie aus-
werten und erst dann weitere
Schritte gehen. Das mag fˇr manche
sehr risikoavers wirken, aber der zu-
nehmende Erfolg Chinas bei der
Markt˛ffnung zeigt, dass es der rich-
tige Weg ist.

Öffnung unterstˇtzen

Frankfurt wiederum ist auf einem
guten Weg, diese Öffnung am Kapi-
talmarkt in prominenter Position zu
unterstˇtzen. Frankfurt ist bereits
jetzt fˇr ETFs mit Bezug auf Fest-
landchina der fˇhrende Handels-

platz in der EU. 25 Produkte mit ei-
nem Volumen von 5,6Mrd. Euro
werden hier gehandelt; an der Pari-
ser Euronext sind es nur zwei ETFs
mit einemVolumen von 510Mill. Eu-
ro, während es an der London Stock
Exchange immerhin 4,8Mrd. Euro
sind.
Bei Staats- und Unternehmensan-

leihen ist Frankfurt einer der weni-
gen Handelsplätze weltweit, an de-
nen Bonds mit China-Bezug in Euro,
Dollar und auch Renminbi gehan-
delt werden. Vor allem staatliche
und quasistaatliche Unternehmen
mit guter internationaler Bonität
sind hier notiert, darunter der erste
Green Bond der Agricultural Deve-
lopment Bank of China.
Allerdings ist es nicht nur der Fi-

nanzplatz Frankfurt, der sich Hoff-
nungen macht auf eine engere Ver-
flechtung der Kapitalmärkte Euro-
pas und Chinas; auch London und
Singapur sind gut im Rennen. Erst
vor kurzem wurde im London-
Shanghai Stock Connect ein zweites
Depositary Receipt (DR) eines in
China notierten Unternehmens geli-
stet. Die China Pacific Insurance
konnte damit Kapital in H˛he von
1,8Mrd. Dollar einsammeln. Weite-
re Listings sind geplant.
An einem ähnlichen Konstrukt,

dem Shanghai-Frankfurt Stock Con-
nect, arbeitet auch Ceinex. Es er-
m˛glicht chinesischen und europä-
ischen Blue-Chip-Unternehmen, De-
positary Receipts entweder an der
B˛rse Frankfurt oder an der Shang-
hai Stock Exchange ˇber Ceinex zu
listen. Die Verbindung zwischen bei-
den B˛rsen funktioniert in beide
Richtungen: Global Depositary Re-
ceipts (GDRs) chinesischer Blue-
Chip-Unternehmen werden in
Frankfurt gelistet und in Euro ge-
handelt, Chinese Depositary Re-
ceipts (CDRs) deutscher Unterneh-
men werden in Shanghai gelistet
und in Yuan gehandelt. Das erm˛g-
licht Anlegern einen vereinfachten
Zugang zur jeweils zugrunde liegen-
den Aktie und bietet den Emittenten
bessere M˛glichkeiten, sich Kapital
zu beschaffen. Im Rahmen des zwei-
ten deutsch-chinesischen ,,Hochran-
gigen Finanzdialogs‘‘ im Januar
2019 wurde auch vereinbart, die Ko-
operation im Bereich Anleihen zu
stärken und Indexderivate auf chine-
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sische A-Shares in Frankfurt einzu-
fˇhren. Gerade bei den grenzˇber-
schreitend gehandelten Derivate-
kontrakten besteht großes Potenzial.
Bisher bietet nur die Singapurer
B˛rse SGX einen Offshore-Indexfu-
ture auf chinesische A-Shares an.
Dort wurden zum Beispiel 2019 fast
100 Millionen Terminkontrakte auf
den SGX FTSE China A50 Index ge-
handelt. Das Volumen im China A50
Index Future macht ˇber 50% des
gehandelten Volumens aller an der
SGX verfˇgbaren Aktienderivate
aus.

Großes Interesse

Fˇr beide Projekte sehen wir auf
chinesischer Seite grundsätzlich
großes Interesse. Immerhin wˇrde
die Öffnung des Bondmarktes mehr
internationale institutionelle Inves-
toren in den chinesischen Markt
bringen. Bedarf fˇr die Absicherung
vonRisiken ˇber Termingeschäfte ist
ebenfalls vorhanden. Deutschland
sollte seine Stärken ausspielen und
auch am Kapitalmarkt die Weichen
stellen fˇr eine stärkere Kooperation
mit China.
China ist Deutschlands gr˛ßter

Handelspartner. Eine engere Ver-

knˇpfung der Kapitalmärkte ist da
nur ein natˇrlicher nächster Schritt.
Der Finanzplatz Frankfurt als Sitz
des chinesisch-deutschen Joint Ven-
tures Ceinex hat die Chance, hier
langfristig eine Schlˇsselrolle spie-
len. Jetzt kommt es darauf an, das
dafˇr n˛tige Momentum zu schaf-
fen.
.......................................................
Zuletzt erschienen:
c Profilierung durch Spezialisie-

rung (4. September)
c Frankfurts Fondsbranche auf

Sparkurs (1. September)
.......................................................
Niels Tomm, Co-CEO Ceinex
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