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CHINA UND DIE USA DRIFTEN AUSEINANDER

EIN KOMPLEXERES VERHALTNIS MIT GLOBALEN AUSWIRKUNGEN

_ Die amerikanisch-chinesischen Beziehungen sind schwieriger geworden — mit
weitreichenden Auswirkungen auf die Weltwirtschaft.
_ Statt Handels- und Zollfragen steht jetzt ein wesentlich breiterer Konflikt im Mit-
telpunkt, bei dem es letzten Endes um den technologischen Fiihrungsanspruch
: und die Verringerung gegenseitiger wirtschaftlicher Abhangigkeit geht.
L _ Auch geopolitische Fragen spielen eine Rolle, da technologische Dominanz mi-
> litarische Dominanz bedeutet.
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1 / Der Konflikt spitzt sich zu

China steht vor neuen globalen Herausforderungen. Anfangliche Hoffnungen auf eine Verbesserung der bilateralen Bezie-
hungen nach dem Amtsantritt der neuen US-Regierung haben sich zerschlagen, und immer mehr Konfliktfelder scheinen sich
aufzutun. Aus den bilateralen Handelsstreitigkeiten ist ein wesentlich gravierender Konflikt um den kinftigen technologischen
und geopolitischen Fuihrungsanspruch geworden. Die Vereinigten Staaten sehen China jetzt als strategischen Konkurrenten.®
Nicht nur die bilateralen Beziehungen zu den USA haben sich verschlechtert, China gerat auch weltweit wegen Menschen-
rechtsverletzungen, regionaler Militraktionen und anderer Verhaltensweisen zunehmend unter Druck. Ausgel6st wurde die
Haltungsanderung westlicher Staaten vor allem durch das Mitte 2020 in Kraft getretene Sicherheitsgesetz fir Hongkong (Ge-
setz der Volksrepublik China zur Wahrung der nationalen Sicherheit in der Sonderverwaltungszone Hongkong) und den men-
schenrechtsverletzenden Umgang mit der uigurischen muslimischen Minderheit. Auf dem G7-Treffen im Juni forderten die
USA die gro3en demokratischen Staaten auf, gemeinsam gegen méachtiger werdende Autokratien vorzugehen, und die Build
Back Better World (B3W)? Initiative war die Antwort auf Chinas ,Neue SeidenstraRen-Initiative“ (Belt and Road Initiative), bei
der grof3e Infrastrukturprojekte Chinas Einfluss auf die Entwicklungslander verstérken sollen.

Europa tut sich schwerer damit, einen systematischen Konfrontationskurs zu fahren, da es in China einen notwendigen Wirt-
schaftspartner und nicht eine strategische Bedrohung sieht. Aber Europa hat sich den aufgrund chinesischer Menschen-
rechtsverletzungen von den USA verhangten Sanktionen vorbehaltlos angeschlossen. Das geplante Comprehensive Agree-
ment on Investment (CAI) zwischen der Européischen Union und China, das nach achtjahrigen Verhandlungen eigentlich bis
zum Ende dieses Jahres von der erforderlichen Anzahl EU-Mitgliedsstaaten ratifiziert werden sollte, wurde vorerst auf Eis
gelegt. Dies war eine Reaktion auf chinesische Sanktionen gegen Mitglieder des Européischen Parlaments, nachdem die EU
Sanktionen aufgrund von Chinas Menschenrechtsverletzungen beschlossen hatte. Deutschland und Frankreich sind nichts-
destotrotz an der Weiterfiihrung eines Dialogs mit China und einer Verabschiedung des Investitionsabkommens interessiert.
Ein mdogliches weiteres Hindernis fiir China ist das jlingst verabschiedete deutsche Lieferkettengesetz (dhnliche Gesetze
kénnten auf EU-Ebene folgen), das unter anderem deutsche oder européische Unternehmen fir jede Zusammenarbeit mit
chinesischen Geschéftspartnern, die Zwangsarbeiter einsetzen oder andere Arbeitsschutzgesetze missachten, zur Verant-
wortung zieht.

! Siehe Foreign Affairs, Biden at Six Months: How successful is his Foreign Policy? 23.Juli 2021
2 Bei der B3W-Initiative sollen Infrastrukturprojekte der Entwicklungsléander durch die Privatwirtschaft finanziert werden.
Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
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2 | Es begann mit einem Handelskrieg...

Betrachtet man nur das bilaterale Handelsbilanzdefizit mit China, gibt es nur Verlierer

Unter Prasident Trump hatte sich die US-Regierung auf einen drei Jahre langen Handelskonflikt eingelassen, der sich auf das
groRRe und weiter ansteigende bilaterale Handelsdefizit der USA mit China konzentrierte. Wahrend dieser Zeit stieg die durch-
schnittliche bilaterale Zollrate fiir beide Seiten kraftig an — von einstelligen Zoéllen auf Gber 20 Prozent. Auf diesem hohen
Niveau wurden die Zolle eingefroren, als am 14. Februar 2020 ein Waffenstillstand, das so genannte Phase-One-Abkommen,
geschlossen wurde. Die beiden Lander einigten sich darauf, dass China bis Ende 2021 insgesamt 200 Milliarden US-Dollar
mehr als 2017 fur bestimmte US-Glter und Dienstleistungen ausgeben wirde. Aber weder im letzten Jahr noch im bisherigen
Jahresverlauf hat sich China an diese Abmachung gehalten. Bis Mai 2021 beliefen sich die Kaufe aller in dieser Vereinbarung
erfassten Produkte auf lediglich 62 Prozent des bis dahin angestrebten Ziels.?

Das bilaterale Handelsdefizit der USA mit China fiel 2019 und Anfang 2020, ist aber wahrend der Pandemie wieder gestiegen,
als die durch Covid-19 ausgeldste Nachfrage nach medizinischer Ausriistung und elektronischen Produkten fir die Arbeit im
Homeoffice in die Hohe schnellte. 2020 haben sich die chinesischen Exporte medizinischer Produkte beinahe verdreifacht —
Waren im Wert von 105 Milliarden Dollar wurden ausgefihrt.*

Nach der Pandemie dirfte diese Sondernachfrage nach medizinischen und anderen Produkten aus China nachlassen. Aber
das heif3t nicht unbedingt, dass sich die bilaterale Handelsbilanz zugunsten der Vereinigten Staaten verschieben wird. Das
wird von Umfang und Struktur des geplanten grof3en Infrastrukturprogramms der US-Regierung abhéngen, welches die Nach-
frage nach chinesischen Waren erneut anheizen konnte.

Trotz hoherer Zolle auf chinesische Waren und nichttarifarer Handelshemmnisse bleibt der Anteil der aus China in die USA
importierten Waren bei 18 Prozent der US-Gesamtimporte hoch. Chinas Anteil an den globalen Exporten erreichte zudem
2020 mit 15 Prozent ein historisches Hoch —vor zehn Jahren lag er bei 10 Prozent (siehe Chart). Hohere Z6lle und nichttarifare
Handelshemmnisse konnten also Chinas immer stérkere Wettbewerbsposition auf den globalen Méarkten nicht stoppen.
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Quellen: U.S. Census Bureau, Refinitiv Datastream, DWS Investment GmbH; Stand: 30.07.2021.

8 Peterson Institute for International Relations, Februar 2021
4 South China Morning Post, 6. Juli 2021
Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
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Interessanterweise weist der Leistungshilanziberschuss Chinas insgesamt (mit allen Landern) seit seinem Hoch 2008 mit
Uiber 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) einen deutlichen Abwartstrend auf und liegt jetzt bei etwa 2 Prozent des BIP.
Der Grund fir diese Entwicklung ist, dass Chinas Importe aus asiatischen Entwicklungsléandern in den letzten Jahren beson-
ders stark zugenommen haben.

3/ ... jetzt ricken Technologie und
Menschenrechte in den Vordergrund

Nichttarifare Handelshemmnisse und Beschrankungen gegen China

Wahrend die gegen China verhangten Strafzélle die chinesische Wirtschaft nicht maRgeblich beeintrachtigen konnten,® zeigte
die Verlagerung auf nichttarifare MafRnahmen, besonders die US-Exportbeschrankungen gréRere Wirkung — chinesische
(Tele-)Kommunikationsunternehmen konnten die fur sie unbedingt erforderlichen Siliziumchips nicht mehr importieren.

Im August 2018 hatte der damalige US-Prasident Trump aufgrund von Sicherheitsbedenken den Einsatz der Produkte von
zwei grof3en chinesischen Telekommunikationsunternehmen bei Projekten der US-Regierung verboten. Im Mai 2019 erwei-
terte das US-Handelsministerium die Liste von Unternehmen, an die US-Firmen nur mit Zustimmung der US-Regierung liefern
diirfen, um einen weiteren chinesischen Telekommunikationsgiganten und 70 seiner auslandischen Partner- und Tochterfir-
men. Durch den fehlenden Zugang zu US-Technologie ist die eigene Entwicklung und Herstellung von komplexen und hoch
entwickelten Chips in China kaum mdglich.

Investitionsbeschrankungen

Nach den Unternehmen riickten die Investitionen von US-Burgern in China in den Fokus. Am 12. November 2020 unterzeich-
nete der damalige US-Prasident Trump eine Verfligung, die es allen US-Investoren (sowohl institutionellen Anlegern als auch
Kleinanlegern) untersagte, direkt oder indirekt in Wertpapiere von Unternehmen zu investieren, die das US-Verteidigungsmi-
nisterium als ,kommunistische chinesische Militarunternehmen® einstufte. Am 14. Januar 2021 standen 44 chinesische Un-
ternehmen auf dieser Liste. Prasident Biden ergénzte diese Verfugung im Juni 2021 um neue Sektionen, die ab dem 2. August
amerikanische Investitionen in chinesische Firmen mit Verbindungen zu Militar- oder Uberwachungstechnik verbieten. Die
Anderung, die sich auf unterschiedlichste Uberwachungstechnologien erstreckt, erhoht die Gesamtheit von Investitionen, die
moglicherweise Sanktionen unterliegen kénnten, deutlich. Neu aufgenommen wurde Uberwachungstechnik deshalb, weil sie
fur Unterdriickung und Menschenrechtsverletzungen eingesetzt werden kann.

Menschenrechtsverletzungen durften starkere wirtschaftliche Auswirkungen haben

Chinas Verhdltnis zum Rest der Welt hat sich nicht nur bei Sicherheitsfragen, Verstol3en gegen die Rechte an geistigem
Eigentum und ungleichem Marktzugang verschlechtert. Im letzten Jahr hat sich die Frage von Menschenrechtsverletzungen
immer starker in den Vordergrund gedrangt.

Ausgeldst wurde dies unter anderem durch die Einfihrung des Sicherheitsgesetzes in Hongkong im Juni 2020. Im August
2020 leitete die US-Regierung unter dem Hong Kong Autonomy Act Sanktionen ein. Das US-Finanzministerium verhangte
auf der Grundlage einer Verfugung wegen der Untergrabung der Unabhangigkeit Hongkongs Sanktionen gegen die Hong-
konger Regierungschefin Carrie Lam und zehn weitere Regierungsvertreter. Am 7. Dezember 2020 wurden diese Sanktionen
auf alle 14 stellvertretenden Vorsitzenden des Nationalen Volkskongresses Chinas wegen der Untergrabung der Unabhéan-
gigkeit Hongkongs und der Beschréankung der Meinungs- und Versammlungsfreiheit ausgedehnt.

Diese Sanktionen richteten sich gegen direkt involvierte Politikerinnen und Politiker; sie durfen weder in die USA noch nach
Europa reisen, das &hnliche Sanktionen verhangte.

Erst kiirzlich wurden neue US-Sanktionen mit direkten wirtschaftlichen Auswirkungen gegen China verhéangt. US-Mal3nahmen
gegen Menschenrechtsverletzungen und Zwangsarbeit in der autonomen Region Xinjiang, die Uberwiegend von Uiguren be-
siedelt ist, wurden vor kurzem verscharft. Im Juni verbot die US-Regierung in einem ersten Schritt den Import von Bauteilen

5 Laut US-Finanzministerin Janet Yellen entpuppten sich die Zélle gegen China letzten Endes als Steuer fiir die US-Verbraucher. Bloomberg, 19. Juli 2021
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von Sonnenkollektoren aus Xinjiang, und am 14. Juli billigte der US-Senat eine Gesetzesvorlage zur Ausweitung des Import-
verbots auf alle Giter aus dieser Region. Mit dieser von beiden Parteien einstimmig im Senat verabschiedeten MaRnhahme
wird die Beweislast auf den Importeur verlagert — unter der aktuellen Regelung durfen Waren nur bei ausreichenden Belegen
fur Zwangsarbeit nicht importiert werden. Die Gesetzesvorlage muss jetzt das Reprasentantenhaus passieren, bevor sie im
WeilRen Haus von Prasident Joe Biden unterzeichnet und somit in Kraft gesetzt wird.

China reagierte auf diese unterschiedlichen neuen Restriktionen und Sanktionen mit dem Anti-Foreign Sanctions Law, das
die gesetzliche Grundlage flir Gegensanktionen gegen auslandische Einzelpersonen oder Organisationen schafft, die Sank-
tionen gegen China verhdngen kdnnen. In welchem Umfang dieses neue Gesetz zum Tragen kommt, ist bislang offen.

4 / Chinas Auldenpolitik wird komplizierter

Auch die Spannungen im Siidchinesischen Meer mit einigen der asiatisch-pazifischen Nachbarn Chinas haben sich ver-
scharft. Mit Taiwan und mit Australien befindet sich China nun ebenso in einem Handels- und Zollkonflikt.

Warum ist Taiwan fiir die Weltwirtschaft und die globalen Finanzmarkte wichtig? Taiwan liegt strategisch nahe an der chine-
sischen Kiste und spielt eine entscheidende Rolle in den asiatischen Technologielieferketten sowie mit Blick auf die techno-
logische Integration der Vereinigten Staaten, Europas und Asiens. Jeder Konflikt zwischen China und Taiwan kdnnte die
globalen Technologielieferketten schmerzlich beeintrachtigen. Taiwans gré3te Halbleiterfirma kontrolliert 84 Prozent des
Marktes fur die Fremdfertigung der modernsten Halbleitergeneration, die fur die Produkte und Dienstleistungen der gré3ten
Technologiefirmen der Welt bendtigt werden. Die Nachfrage nach diesen Hochleistungschips steigt aufgrund der Ausweitung
schneller Kommunikationsnetzwerke und Cloud-Computing stetig.®

5 / Es geht um die technologische Fuhrung

Beide Lander verfolgen ahnliche Strategien

Ein naherer Blick auf die mittelfristigen strategischen Plane beider Lander zeigt auffallende Ahnlichkeiten. Beide Lander ste-
hen am Anfang eines immensen Innovations- und Technologieschubs. Kurz gesagt: Beide Lander streben die technologische
Spitzenposition an und wollen als Erstanbieter bei neuen Technologien kiinftige Standards setzen, bei entscheidenden Vor-
produkten Eigenstandigkeit erreichen und die Hoheit im Cyberspace erringen.

Daher treiben die USA und China ihre Spitzentechnologien und Innovationen stérker voran als je zuvor, die USA Uber ihren
Innovation and Competition Act (USICA) und China Uber seinen vierzehnten Funfjahresplan fur 2021 bis 2025. Globale Fuh-
rerschaft bei den grof3en technologischen Trends der Zukunft ist ihr Ziel: Kunstliche Intelligenz, 5G, autonomes Fahren, Elekt-
roautos, eine griine Wirtschaft, Roboter und das Internet der Dinge. Deshalb stehen die Produktion von Hochleistungs-chips
der neuen Generation und die Sicherstellung der Unabh&ngigkeit im Mittelpunkt.

Bislang funktionieren die globalen Technologielieferketten nach den Prinzipien des Wettbewerbsvorteils. China produzierte
urspriinglich nur einfache, heute aber auch immer komplexer werdende Chips und andere technologische Produkte mit einem
groRRen Preisvorteil gegentiber den USA und der restlichen Welt. Dadurch wurden die globalen Preise niedrig gehalten. Aber
China ist bei den technologischen Spitzenprodukten, beispielsweise Chips fir Quantencomputer, von US-Vorprodukten ab-
héangig. Und wie die durch die Pandemie verursachten Lieferkettenengpéasse und der nunmehr schon drei Jahre dauernde
Handels- und Technologiekonflikt zwischen den USA und China zeigen, ist der Preis daflr hoch: gegenseitige Abhéngigkeit.
Da die Vereinigten Staaten China jetzt als langfristigen strategischen Rivalen betrachten, ist China umso mehr bestrebt, seine
eigene technologische Starke zu entwickeln.

8 Economist, April 2021

Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
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US-TECHNOLOGIEIMPORTE AUS CHINA IM JAHR 2018

Produktgruppe Anteil Chinas an den gesamten US-Importen der jeweiligen Produkt-
gruppe

Halbleiter und -komponenten 11%

Sonstige elektronische Komponenten 46%

Schaltungsplatten 47%

Elektronische Steckverbindungen 24%

Alle Technologieimporte aus China 21%

Sources: USA Trade Online, By NAICS code, DWS Investment GmbH; Stand: Juni 2021.

Alternde Bevolkerung und schwierigere Geopolitik im Mittelpunkt von Chinas
Funfjahresplan 2021-2025

Mit seinem jiingsten Finfjahresplan (2021 bis 2025) reagiert China auf die neuen Herausforderungen. Er markiert den Beginn
des Ubergangs von einem Land mit hohem mittleren Einkommen’ zu einem ,mittleren entwickelten Land“ — die sozialistische
Modernisierungsagenda 2035. Wichtigste Ziele sind die Férderung des privaten Konsums und wirtschaftlich nachhaltige In-
vestitionen in bestimmte Bereiche wie Innovation, griine Entwicklung (mit Klimaneutralitét bis 2060) und eine partielle Offnung
der Kapitalméarkte.

Technologische Entwicklung spielt eine entscheidende Rolle fiir den kiinftigen wirtschaftlichen Wachstumspfad Chinas, well
das Wachstumspotenzial, welches ein weiter steigendes Pro-Kopf-Einkommen ermdglichen soll, nur iber hdhere Produktivitat
zu erreichen ist. Der frihere Wachstumsfaktor, eine stark steigende Bevolkerung (Arbeitspotential), hat sich mit negativem
demographischem Trend ins Gegenteil verkehrt. Auch angesichts der zunehmend belasteten Beziehungen zu den Vereinig-
ten Staaten und anderen Landern sind technologische Unabhéngigkeit und Lieferkettensicherheit wichtige Ziele. Innovation
ist einer der Eckpfeiler des neuen Funfjahresplans, wobei technische Eigenstéandigkeit und Digitalisierung ganz oben auf der
Agenda stehen. China plant eine Erhchung der Ausgaben flr Forschung und Entwicklung (F&E) um tber 7 Prozent pro Jahr,?
eine Verbesserung des Schutzes geistigen Eigentums, mehr Marktanreize fur Forscher und Wissenschaftler und eine Forde-
rung von Unternehmensausgaben fur Forschung und Entwicklung durch Steuersubventionen. Mehr Investitionen sollen auch
in die Grundlagenforschung, in modernste Fertigungsverfahren und Infrastruktur, in 5G, Kiinstliche Intelligenz und das Internet
der Dinge sowie die Fortentwicklung von Big Data (Nutzen von groRen Datenpaketen in Medizin und vielen anderen Anwen-
dungsfeldern)

U.S. Innovation and Competition Act (USICA; US-Gesetz zu Innovation und
Wettbewerb)

Am 9. Juni 2021 billigte der US-Senat das USICA, eine 250-Milliarden-Dollar-Gesetzesvorlage als Antwort auf Chinas tech-
nologische und geopolitische Ambitionen. Dieses Gesetz sieht 52 Milliarden Dollar fiir die Halbleiterforschung, sowie fur De-
sign- und Fertigungsinitiativen vor mit dem Ziel, die Chipproduktion wieder in die USA zuriickzubringen und Schwachstellen
in den Lieferketten zu beheben. Zusétzlich unterstutzt wird auch die Entwicklung von Fahrzeugbatterien mit Energie aus
erneuerbaren Quellen, Robotik, 5G, Quantencomputing® und Kunstliche Intelligenz. Erfasst werden kritische Produkte von
Schaltkreisen Uber Medikamente bis hin zu Chips.

Die Wiederansiedlung der Chipherstellung in den Vereinigten Staaten nimmt eine zentrale Stellung bei dieser Initiative ein,
nachdem der weltweite Anteil der in den USA produzierten Halbleiter und Mikroelektronikprodukte in den letzten Jahrzehnten
von 37 Prozent im Jahr 1990 auf aktuell nur 12 Prozent gefallen ist.2° Auslandische Konkurrenten wie Stidkorea, Taiwan und

7 Die Welltbank-Definition Middle Income Countries (MICs) umfasst eine diverse Gruppe von Landern nach GroRe, Bevolkerung und Einkommenslevel. Lower
middle-income economies haben ein Pro-Kopf-Einkommen zwischen USD 1,036 und USD 4,045; und upper middle-income economies eines zwischen USD
4,046 and USD 12,535 (Stand 2021, die Weltbank aktualisiert diese Angaben regelmagig).

8 Reuters 5.Méarz 2021, China ramps up tech commitment in 5-year pan, eyes 7% boost in R&D spend

9 Elektronische Datenverarbeitung mithilfe von Quantencomputern

0 Morgan Stanley Research. US/China: Supply Chain Report. 9. Juni 2021
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jetzt China investieren massiv, um diesen Sektor zu dominieren. USICA sieht auch die Unterstitzung fir Forschungs- und
Entwicklungsausgaben der Privatwirtschaft vor.

Um sich fUr den strategischen Wettbewerb zu wappnen, steht auch der Umgang mit Chinas mutmalfilichem Diebstahl geistigen
Eigentums und mit den massiven staatlichen Subventionen fur chinesische Unternehmen auf der Agenda. Zudem verstarkt
sich der Druck, bestehende Sanktionen gegen vermeintliches chinesisches Fehlverhalten verstarkt anzuwenden — Menschen-
rechtsverletzungen, Cyberspionage, unerlaubter Handel mit Nordkorea, Herstellung und Vertrieb von Fentanyl und Anderes
— und weitere umfassende, verbindliche Sanktionen vorzusehen.

6 / Eine Entkopplung belastet zunachst beide
Seiten

Direkte und indirekte Kosten einer Entkopplung

Die jiingste Geschichte und besonders Lieferengpésse bei sensiblen Produkten (wie medizinischer Ausristung) wahrend der
Pandemie haben das Hauptaugenmerk auf die wesentlichen Risiken und Nachteile einer globalisierten Welt mit stark ver-
flochtenen Volkswirtschaften, Finanzmarkten und Technologielieferketten gelenkt. Wahrend Abhéangigkeiten ohne Zweifel
ernste Schwachstellen schaffen kénnen, fordert auch der gegenlaufige Trend — eine Entkopplung der Volkswirtschaften und
Finanzmarkte — ihren Preis. Einbuf3en bei Unternehmensgewinnen, niedrigeres BIP-Wachstumspotenzial und héherer Preis-
druck durch eine Ruckverlagerung von Produktionsstétten (das letzte, was die Welt in der aktuellen Pandemie braucht) sind
da nur die offensichtlichsten direkten Folgen.

Die makro6konomischen Auswirkungen kdnnten per Saldo weniger ausgepragt sein, da sowohl China als auch die USA einen
grof3en Binnenmarkt haben und sich Nettoexporte in beiden Landern relativ gering auf das BIP-Wachstum auswirken. Ein-
zelne Unternehmen kdnnten allerdings unter einer Entkopplung umso stérker leiden. Die Umsétze aus China stellen nur einen
Bruchteil des gesamten Auslandsumsatzes von US-Unternehmen dar (siehe Chart), aber in einigen Branchen ist dieser Anteil
wesentlich héher. US-Halbleiter- und Halbleiterausrustungshersteller hdngen am stérksten an China, 29 Prozent ihrer Um-
satze werden dort erzielt. Autos und Autoteile (16 Prozent), Technologiehardware & -ausriistung (15 Prozent), Energie (14
Prozent), langlebige Gebrauchsgiter & Bekleidung sind ebenfalls starker exponiert. Am chinesischen A-Aktienmarkt ist die
IT-Branche mit Umséatzen von 18 Prozent in den Vereinigten Staaten am starksten exponiert.

AUSLANDISCHER UMSATZANTEIL DER US-UNTERNEHMEN NACH REGIONEN
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Quellen: Morgan Stanley exposure Guide 2021, DWS Investment GmbH; Stand: Juni 2021
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Im Februar veréffentlichte die US-Handelskammer eine umfassende Szenarioanalyse der Auswirkungen einer Entkopplung
von China und den USA, bei der die kombinierten Auswirkungen in verschiedenen Bereichen beleuchtet wurden.'! lhre Er-
gebnisse sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

POTENZIELLE KOSTEN EINER ABKOPPLUNG VON CHINA FUR DIE US-WIRTSCHAFT

Handel Investitionen Menschen Ideen

Verschlechterter Zugang zu

) . . chinesischen Talenten und
US-Unternehmen reduzieren Riickgang der chinesi-

Szenario 25% Zoll auf alle Waren kumulative FDI in China um schen Studenten und
50% Touristen um 100%

zur Wissenschaft sowie ver-
starkter Wettbewerb mit
China um globale Innova-
toren

25 Mrd. USD jahrlich an ent-

. . . Jahrlicher Verlust von  Milliardenschwere Kiirzun-
. 190 Milliarden US-Dollar gangenen Kapitalgewinnen . .
Geschatzte Kosten . ) ] ) 30 Mrd. USD fir US-  gen der F&E-Ausgaben in
jahrlich bis 2025 und einmalige BIP-Verluste

) Dienstleistungsexporte den USA
von bis zu 500 Mrd. USD

Quellen: U.S. Chambers of Commerce, China Center, Marz 2021, DWS Investment GmbH; Stand: Marz 2021.

Uber die verschiedenen Bereiche verteilt wéren die geschéatzten Kosten einer Entkopplung betréchtlich. Diese Studie analy-
siert vier Szenarien und bertcksichtigt dabei vier verschiedene Bereiche, die betroffen wéren: der Handel, wenn auf alle
gehandelten Waren 25 Prozent Zoll erhoben wiirden; Investitionsflisse, wenn die auslandischen Direktinvestitionen (FDI) der
USA in China um 50 Prozent zurlickgingen; US-Dienstleistungsexporte, wenn chinesische Studenten und Touristen ausblie-
ben sowie F&E-Ausgaben, wenn der Zugang zu chinesischen Talenten und der Wissenschaft erschwert wirde.

Die Studie kommt zu dem Schluss, dass sich die Kosten auch nur einer teilweisen Entkopplung der USA und Chinas auf
jéhrlich hunderte Milliarden Dollar belaufen kénnten. Dazu kdmen weitere, schwer zu beziffernde Kosten, die u.a. auf den
Verlust von Wettbewerbsvorteilen, den Verlust globaler Standardsetzungsmacht und Lieferkettenersatzkosten zuriickzufuh-
ren waren.

Ruckkehr zu einem multilateralen Vorgehen — eine vage Hoffnung

Daneben gibt es weitere Bereiche, in denen eine Zusammenarbeit zwischen den USA und China sehr wichtig ist. Die Super-
méchte der Welt missen bei 6kologischen Themen und Klimawandelldsungen ebenso zusammenarbeiten wie bei der Be-
kéampfung der Pandemie, um nur die brennendsten aktuellen Themen zu nennen. Das Sicherheitsrisiko durch neu entste-
hende Nuklearmachte darf ebenfalls nicht ignoriert werden. Die asiatischen Nachbarn Chinas kénnen nicht gewinnen, egal,
auf welche Seite sie sich stellen. China ist fir die meisten asiatischen Lander der wichtigste Handelspartner. Die Finanzmérkte
der Region sind eng miteinander verflochten. Auch wenn das Misstrauen gegeniiber China und seiner wirtschaftlichen und
militarischen Macht steigt, ist die wirtschaftliche Verflechtung eng. Trotz politischer Spannungen wurde im November 2020
die Schaffung der Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP, Regionale umfassende Wirtschaftspartnerschatft),
mit der die groRRte Freihandelszone der Welt entsteht, unterzeichnet.'? Ein erstaunlicher Erfolg: Zum ersten Mal werden die
Wirtschaftsriesen und erbitterten Konkurrenten China, Japan und Siuidkorea derselben Freihandelszone angehdren, die ins-
gesamt aus diesen Dreien, plus Australien und Neuseeland und 10 ASEAN-Staaten besteht. Aber die Finanzmarktverflech-
tungen mit den USA und die Komplexitat der asiatischen Technologielieferkette, die selbst wiederum eng mit den USA ver-
bunden ist, bedeuten, dass die amerikanisch-chinesische Zusammenarbeit von fundamentaler Bedeutung bleiben wird. Jede
erzwungene Entscheidung eines Landes zwischen den Vereinigten Staaten und China wére negativ.

Obwohl die weitere Verschlechterung der globalen Beziehungen eine reale Gefahr darstellt, gibt es auch die vage Mdoglichkeit
einer Ruckkehr zu einem starker multilateral gepragten Ansatz. Chinas Prasident Xi Jinping Uberraschte die Welt mit seiner
Aussage wahrend des virtuellen Gipfels des Asiatisch-Pazifischen Wirtschaftsforums im November 2020, dass China die

11 U.S Chamber of Commerce, China Center, Cost of U.S.-China decoupling, Februar 2021

12 Weitere Informationen im CIO Spezial liber die asiatische Integration, 16. Dezember 2020 (https://www.dws.com/de-de/insights/cio-view/makro/202012-cio-
special-asiatische-integration/)

Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schat-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. /7
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Teilnahme am Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership (CPTPP) priife.1® Nachdem die Ver-
einigten Staaten 2017 aus den Verhandlungen zur Transpazifischen Partnerschaft (TPP) ausgestiegen waren, wurde das
Abkommen unter der Filhrung Japans gerettet, wobei die verbleibenden wichtigsten Mitglieder in der endgultigen Vereinba-
rung einige umstrittene Punkte entweder fallen lieBen oder Kompromisslésungen fanden. Sollte China diesem ehrgeizigen
Projekt beitreten, wirde dies einem groRen Schritt auf dem Weg zurtick zu multilateraler Kooperation gleichkommen. Aller-
dings gibt es keine Garantie, dass Chinas Beitrittsgesuch tatsachlich Erfolg hatte. China misste allen bereits beschlossenen
Regelungen zustimmen, wie Richtlinien Gber Arbeitsrechte, zu Staatsunternehmen, staatlichen Subventionen, e-Commerce
und grenziiberschreitendem Datentransfer. Und einige Verbindete der USA, wie Australien, kénnten China dennoch den
Beitritt verweigern.

7 | Gibt es noch ein Zuruck?

Ein Wettlauf, auf den die restliche Welt reagieren muss

Eine neue Dimension. Die Verschlechterung der Beziehungen zwischen den USA und China begann als ein Handelskonflikt
vor bald vier Jahren. Mittlerweile sind die bilateralen Beziehungen viel komplexer geworden, es geht um grundséatzliche Sys-
temunterschiede, einen strategischen Wettlauf um die technologische Fuhrerschaft, geopolitische Konflikte und Menschen-
rechtsverletzungen.

Keine rasche Losung zu erwarten. Obwohl seit Juli Gespréache auf hoher Ebene zwischen China und den Vereinigten Staaten
wieder aufgenommen wurden, ist in nachster Zeit nicht mit einem Durchbruch zu rechnen. Die US-Restriktionen gegenuber
chinesischen Firmen sind jetzt systematischer (im Vergleich zu 2017-2020), die MaBnahmen stringenter. Zudem macht der
politische Kalender fur 2022 — sowohl die US-Zwischenwabhlen als auch der 20. Parteitag der Kommunistischen Partei Chinas
finden im Herbst 2022 statt — Konzessionen unwahrscheinlich, da beide Seiten ihre eigenen Technologiechampions und
nationalen Projekte in den Mittelpunkt stellen durften.

Der Technologiewettbewerb wird scharfer. Europa droht zurlick zu fallen. Die strategische Rivalitat der beiden Wirtschafts-
machte birgt Risiken und Chancen. Sie wird wohl auf beiden Seiten schnelle und dramatische technologische Veranderungen
auslosen. Auch Taiwan und Sudkorea unterstitzen ihre eigenen Technologieriesen. Bis 2025 plant Sudkorea, etwa 144 Mil-
liarden Dollar zu investieren mit dem Schwerpunkt auf Digitalisierung sowie zehn Schliisselprojekten von griiner Mobilitat bis
zu intelligenter Gesundheitsversorgung.'* Europa muss aufpassen, nicht den Anschluss zu verlieren. Das ist umso wichtiger,
weil die fortlaufende wirtschaftliche und handelspolitische Integration Asiens und besonders die anstehende Wirtschaftspart-
nerschaft RCEP Asien noch wettbewerbsféahiger machen durfte.

Abkopplung fiihrt langerfristig zu héheren globalen Guterpreisen und reduziert das Wachstumspotenzial. Die Hauptrisiken
liegen in einer moglichen Eskalation oder weiteren Verschlechterung der amerikanisch-chinesischen Beziehungen und einer
moglichen Beschadigung der asiatischen Technologielieferketten. Sollten Entscheidungen tber Produktionsstandorte nicht
aus wirtschaftlichen Uberlegungen, sondern aus dem Motiv der Unabhangigkeit oder aufgrund geopolitischer Fragen getroffen
werden, so mégen die Auswirkungen — niedrigere Effizienz und hdhere Warenpreise — vielleicht nicht unmittelbar spurbar
sein, sie wéaren auf lAngere Sicht aber nicht weniger schéadlich.

Zum Schluss noch eine beruhigende Feststellung. Trotz allen verbalen Sabelrasselns und trotz der die bilateralen Beziehun-
gen belastenden Restriktionen und Hirden haben sich die beiden Volkswirtschaften in der letzten Zeit in einigen Bereichen
angenahert. Der bilaterale Handel boomt, obwohl die Strafzélle auf beiden Seiten weiter in Kraft sind. China hat seine Be-
stdnde an US Treasuries bis zuletzt weiter aufgestockt. Und immerhin scheint es einen wichtigen Bereich zu geben, in dem
beide Staaten zusammenarbeiten wollen: bei Umweltschutz- und Klimapolitik.

13 Das Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership (CPTPP) ist ein Freihandelsabkommen zwischen Australien, Brunei Darussa-
lam, Kanada, Chile, Japan, Malaysia, Mexiko, Peru, Neuseeland, Singapur and Vietnam. Es wurde am 8. Marz 2018 von 11 Staaten unterzeichnet. Im June 2021
haben die Mitgliedstaaten beschlossen, dass der Beitrittsprozess GrofR3britanniens beginnen kann

14 United Nations Development Programme. South Korea's New Deal in the year of transition. Februar 2021

Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schat-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. /8
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GLOSSAR

ASEAN
Internationale Organisation sudostasiatischer Staaten nach Vorbild der Europaischen Union. Mitgliedsstaaten: Brunei, Kambodscha, Indone-
sien, Laos, Malaysia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand, Vietnam

A-Aktien

Aktien von auf dem chinesischen Festland ansassigen Unternehmen, die an der Shanghai Stock Exchange (SSE) und der Shenzhen Stock
Exchange (SZSE) gehandelt werden; sie notieren nur in RMB und konnen fir auslandische Investoren aufgrund der chinesischen Regie-
rungsvorschriften schwer zu kaufen sein

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Cloud-Computing
Beinhaltet Technologien und Geschéaftsmodelle, dank derer IT-Ressourcen aus der Ferne und bedarfsorientiert abgerufen werden kénnen

Européaische Union (EU)
Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 27 Mitgliedsstaaten

G7-Lander
Zusammenschluss der wichtigsten Industriestaaten — Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, USA, Vereinigtes Konigreich

Handelsbilanz
Rechnerische Gegentiiberstellung aller Warenimporte und Warenexporte einer Volkswirtschaft innerhalb eines bestimmten Zeitraums

Internet der Dinge
Ein Begriff, um die zunehmende Internetféhigkeit jedweder Produkte zu beschreiben

Leistungsbilanziiberschuss )
In der Summe positiver Saldo der Handelsbilanz, Dienstleistungsbilanz, Bilanz der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und der Ubertra-
gungsbilanz

Reprasentantenhaus
US-Parlamentskammer, der 435 Abgeordnete sowie nicht stimmberechtigte Vertreter fir Washington, D.C. und die US-Territorien angehdren

Senat
Parlamentskammer, der 100 Senatoren angehéren

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Weil3es Haus
Amts- und offizieller Regierungssitz des Prasidenten der Vereinigten Staaten

Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schat-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. /9
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortli-chen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sons-
tigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungséuRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen, Ansichten und hypotheti-schen
Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatséchlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfal-
tigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2021
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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