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CHINA/USA - PARADIGMENWECHSEL
ZWISCHEN DEN SUPERMACHTEN?

In den letzten Wochen waren die diversen
von Donald Trump angekindigten
protektionistischen Massnahmen
Gegenstand zahlreicher Kommentare.
Nach den Einfuhrzollen auf Stahl

und Aluminium kamen auch noch
Sonnenkollektoren und Waschmaschinen
hinzu'. Am 22. Marz unterzeichnete
Prasident Trump ein Memorandum, worin
China ,wirtschaftliche Aggression" im
Sinne von Artikel 301 des Handelsgesetzes
von 1974 vorgeworfen wird. Er verhangte
Strafmassnahmen gegen China-Importe
im Wert von 60 Mrd. US-Dollar. Das
entspricht in etwa zwdolf Prozent des
US-Gesamtimportvolumens aus China fir
2017 in der Hohe von 506 Milliarden US-
Dollar. Die US-Regierung rechtfertigt diese
Massnahme als Ausgleich fir angebliche
Verletzungen des geistigen Eigentums.
Washington beschuldigt vor allem das
von Peking vorgeschriebene Joint-
Venture-System fir US-Unternehmen:
Als Gegenleistung fir den Zugang zum
chinesischen Markt sind US-Firmen
gezwungen, mit ihren lokalen Partnern
einen Teil ihres technologischen Know-
hows zu teilen. Die US-Stellen haben 15
Tage Zeit, um die offizielle Liste mit den
Erzeugnissen und Zolltarifen vorzulegen.
Daraufhin folgt ein Zeitraum von 30
Tagen, wahrend dessen die US-Wirtschaft
eventuelle Einspriche vorbringen kann.

Prasident Trump bestatigte den
protektionistischen Wandel der
US-Regierung und wies den
Handelsbeauftragten der USA, Robert
Lighthizer, an, das Schlichtungsverfahren
der WTO zur Bekampfung
diskriminierender Praktiken bei der
Lizenzvergabe durch China in Gang zu
setzen. Schliesslich forderte Trump das
Finanzministerium auf, innerhalb von

60 Tagen Investitionsbeschrankungen
vorzubereiten, um zu verhindern, dass
von China kontrollierte Unternehmen
solche US-Unternehmen erwerben, die in
sensiblen Technologien und strategischen
Sektoren tatig sind?. Mit anderen

Worten, die US-Regierung setzt auf das
.Committee on Foreign Investment in the
United States" (CFIUS), um die Ubernahme
von US-Firmen zu verhindern. Dies belegt
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auch das jingste Beispiel der verbotenen
feindlichen Ubernahme von Qualcomm
durch das Singapurer Unternehmen
Broadcom.

Zunehmende Provokationen

Diese Strafmassnahmen, die ersten, die
direkt auf China abzielen, stellen einen
Paradigmenwechsel in den chinesisch-
amerikanischen Beziehungen dar. Unter
der Prasidentschaft Trumps wird der
strukturierte Diskurs, der seit Jahrzehnten
zwischen den beiden Supermachten
vorherrschte, zusehends frontaler

und konfrontativer. Obwohl Trump
inzwischen darauf verzichtet hat, China
Wahrungsmanipulationen vorzuwerfen,
greift der US-Prasident das Land nun
anderweitig an, indem er China der
wirtschaftlichen Aggression, insbesondere
des Diebstahls geistigen Eigentums

und des unlauteren Wettbewerbs
bezichtigt. In diesem Zusammenhang
sollen die von den Strafzollen
betroffenen Produkte in das Programm
.Made in China 2025" aufgenommen
werden. Dabei handelt es sich um eine
ehrgeizige Initiative zur Férderung

des chinesischen Industriesektors.
Trump machte auch deutlich, dass die
jingsten Massnahmen die ersten in einer
langen Reihe seien. Zusatzlich zu den
Handels- und Investitionshemmnissen
fur China steigerte Prasident Trump die
Provokationen auf diplomatischer Ebene,
insbesondere in Bezug auf Taiwan, indem
er beispielsweise am 16. Marz ein Gesetz
unterzeichnete, das es US-Offiziellen
erlaubt, Taiwan zu besuchen3.

Prasident Xi Jinping hat bisher auf die
vielfdltigen verbalen Provokationen der
US-Regierung nicht reagiert. Dieser
Strategie folgend forderte China die USA
zu einvernehmlichen Verhandlungen

30 Tage vor dem Inkrafttreten der
kirzlich angekiindigten Zolle auf. Peking
zufolge gelte es, eine Eskalation der
Handelsspannungen zu vermeiden. Im
Gegenteil, das Land wolle Verhandlungen
aufnehmen und dabei als Beflrworter
des Freihandels auftreten. Dennoch
erkldarten die chinesischen Behorden,

sie seien bereit, sich einem mdglichen

Handelskrieg zu stellen. China hat auch
auf die Zo6lle fur Stahl und Aluminium
mit der Einflihrung von Zollabgaben auf
mehr als 120 US-Produkte, die fir 3 Mrd.
US-Dollar importiert wurden, reagiert.
Die chinesische Antwort auf die Zdlle fir
ein Handelsvolumen von 60 Mrd. US-
Dollar steht noch aus, sie kdnnte aber
einigen Schatzungen zufolge 15 bis 25
Mrd. US-Dollar der US-Exporte nach China
betreffen4.

Protektionistischen Massnahmen

Die kirzlich lautstark angekiindigten
protektionistischen Massnahmen dienen
in erster Linie den politischen Interessen
Donald Trumps. Auf internationaler Ebene
erdffnet die Drohung mit Importzéllen
eine erhebliche Hebelwirkung bei
bestimmten bilateralen Verhandlungen.
Kurzum, eine Strategie mit Zuckerbrot
und Peitsche. Dies gilt insbesondere

fir Kanada und Mexiko, die von den
Strafzollen auf Stahl- und Aluminium
ausgenommen wurden, um im Gegenzug
Konzessionen bei der Neuverhandlung

des NAFTA-Abkommens zu machen. Mit
seinem Verhandlungsgeschick scheint
sich Donald Trump auf die Ankiindigung
von Strafmassnahmen zu verlassen, um
seine Partner mit einem gewissen Vorteil
an den Verhandlungstisch zu zwingen.
Eine Verhandlungstechnik, die viele
Beobachter als Verhandlungen mit der
Pistole an der Schlafe vergleichen. Dies ist
hdchstwahrscheinlich das Ziel der Pléne
des US-Prdsidenten gegen China: Letzteres
soll zur Aushandlung eines bilateralen
Abkommens gendtigt werden, um so das
US-Handelsdefizit gegendber Chinain
H6he von 100 Mrd. US-Dollar abzubauen.
Peking und Washington sollen inzwischen
bereits hinter den Kulissen Verhandlungen
geflhrt haben, nachdem Liu durch ein
Schreiben von Mnuchin und Lighthizer
aufgefordert worden war, Massnahmen zur
Erleichterung der US-Importe zu ergreifen.

Auf nationaler Ebene prangert die
US-Regierung die Ausweitung ihres
Handelsdefizits gegenlber dem
asiatischen Riesen an, das sie unfairen
Handelspraktiken zuschreibt. Ende 2017
betrug das gesamte US-Handelsdefizit



566 Mrd. US-Dollar - der héchste Stand
seit 2008. Das bilaterale Defizit mit China
erreichte mit 375 Mrd. US-Dollar ein
Allzeithoch. Diese Situation geht einher
mit erschreckenden makrodkonomischen
Zahlen wie der Erhéhung der
Verschuldung und den Einbussen bei der
Wettbewerbsfahigkeit. Daher besteht

in Washington ein parteitbergreifender
Konsens darliber, dass jetzt etwas gegen
das Handelsdefizit getan werden misse.
Die Strafmassnahmen gegen China
erlauben es Prasident Trump somit,
Unterstiitzer im Lager der Demokraten zu
gewinnen. So zum Beispiel Senator Chuck
Schumer, Fraktionsfihrer der Demokraten
im Senat. Fir Donald Trump, dem bei den
Zwischenwahlen im November 2018 der
mdogliche Verlust des Kongresses durch
die Republikaner droht, ist es ein echter
Segen, einen Teil der Opposition fir sich
gewonnen zu haben. Gleichzeitig beweist
Trump, dass er seine Wahlversprechen halt,
indem er die USA gegen das verteidigt,
was seine Unterstitzer einen Handelskrieg
nennen, den China seit Jahrzehnten gegen
die USA gefiihrt habe.

Risiko einer Eskalation der Spannungen
China und die Vereinigten Staaten bleiben
dennoch extrem voneinander abhangig.
Wirtschaftlich bleibt das Reich der Mitte
der grosste Glaubiger der USA, zumal der
Finanzierungsbedarf des US-Schatzamts
in den ndchsten zwei Jahren enorm hoch
sein wird. Fur die Chinesen besteht die
Prioritét darin, die Uberschiisse ihrer
Wirtschaft in geordneter Weise abzubauen.
Dazu bendtigen sie eine gesunde
Weltwirtschaftslage. Die Auswirkungen der
ersten Salve von Strafzollen, die von den
USA und China angekiindigt wurden, sind
im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum
momentan recht begrenzt. Doch ist das
Risiko einer Eskalation der Spannungen,
die zu einem globalen Handelskrieg fihren
kdnnen, bei Weitem nicht auszuschliessen.
Die Handels- und Investitionsbeziehungen
zwischen China und den USA sind tief

in der globalen Lieferkette verankert,
sodass ein Handelskrieg zwischen beiden
Landern daher zwangsldufig Folgen fir
Unternehmen und Verbraucher in anderen
Landern haben wird. Dieses Risiko wird

in den kommenden Monaten eine der
Hauptsorgen der Anleger bilden, da es das
Potenzial hat, Unruhen auszulésen und
schliesslich zu einem grossen zyklischen
Barenmarkt fiihren kann.
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Dennoch ist es wahrscheinlich,

dass Donald Trump, der in Sachen
Verhandlungen kein Anfanger ist, die
Gefahr des Protektionismus und des
Handelskriegs vor allem heraufbeschwort,
um seine Verhandlungsgegner zu spateren
Eingestandnissen zu zwingen. Das Ziel

der US-Regierung scheint in erster Linie
darin zu liegen, das massive bilaterale
Handelsdefizit mit China abzubauen,

und nicht in einen globalen Handelskrieg
einzutreten, der nach einhelliger Meinung
aller Okonomen fiir sémtliche Lander
verheerend ware. Wenn Donald Trump
dabei seine Wahlerbasis stdarken und bei
den Zwischenwahlen punkten kann, ist das
fir ihn das Sahnehdubchen. Schliesslich
besteht die grésste Herausforderung

der Rivalitat zwischen den beiden
Supermdchten darin, einen grésseren
globalen Einfluss auf politischer,
wirtschaftlicher und technologischer
Ebene zu erlangen. Daher sollte die
chinesische Regierung nicht auf diesen
Bluff reagieren, indem sie ihrerseits mit
erneuten protektionistischen Massnahmen
reagiert. Vergessen wir nicht, dass Xi
Jinping, der starke Mann Chinas, der
gerade zum Prasidenten auf Lebenszeit
gewahlt wurde, auch die Geduld verlieren
konnte.

“Der US-Prdsident
greift das Land
nun anderweitig
an, indem

er China der
wirtschaftlichen
Aggression.”

" Obwohl diese Massnahmen nicht allein fiir China gelten,
geben die Ausnahmen, die vielen Landern nach der ersten
Ankiindigung eingerdumt wurden, Anlass zu der
Annahme, dass China das eigentliche Ziel dieser Massna-
hmen ist.

2 Unter anderem: Informationstechnologie, Robotik und
Automatisierung, Luft- und Raumfahrt, Schiffsausristung,
Bahn, erneuerbare Energien, elektrische Anlagen,
landwirtschaftliche Anlagen, neue Materialien, Biotechno-
logie, medizinische Geratschaften

3 Die Politik eines ,,einzigen Chinas", die im Zentrum der
Beziehungen zwischen beiden Landern steht, wird
jedoch nicht in Frage gestellt.

“ Quelle: Bank of America Merrill Lynch
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine persdnlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fir den persdnlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Er darf weder vollumfanglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet
oder an Dritte weitergegeben werden. Nichts in
diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche,
buchhalterische oder steuerliche Beratung oder eine
Zusicherung dar, dass eine Anlage oder Strategie fir
die jeweiligen persdnlichen Umstdnde angemessen
oder geeignet ist. Alle Anlageentscheidungen liegen
in der alleinigen Verantwortung des Empfangers und
stiitzen sich ausschliesslich auf die Einschdtzung
seiner personlichen Umsténde sowie seiner eigenen
Interpretation der Informationen. Die Informationen
und Daten dieses Dokuments stammen aus Quellen,
die als zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet
oder garantiert REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder,
Direktoren, Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder
jetzt noch zukiinftig und weder ausdriicklich noch
implizit fir die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder
Vollstandigkeit dieses Dokuments oder der Daten,
die diesem Dokument zugrunde liegen und éibernimmt
keine Verantwortung dafir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut. Im
Besonderen wird keine Haftung oder Garantie fiir
die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger
Prognosen, Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen,
die dieses Dokument enthdlt, ibernommen.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr
erzielte Ertrag kann sowohl steigen als auch sinken,
und Anleger erhalten den investierten Betrag unter
Umstdnden nicht in vollem Umfang zuriick. Die in der
Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlds-
siger Massstab fir die zukiinftige Wertentwicklung.
Das Dokument wurde von einer Abteilung erstellt, die
nicht der organisatorischen Einheit der Finanzanalyse
unterstellt ist. REYL unterliegt unterschiedlichen
rechtlichen und regulatorischen Anforderungen,
und es kann vorkommen, dass mdglicherweise
daher Wertpapiere und Anlageprodukte nicht in
allen Rechtsordnungen und /oder fiir alle Personen
angeboten werden kdnnen. REYL hat nicht die Absicht,
Wertpapiere und Anlageprodukte in Ldndern und
Rechtsordnungen anzubieten, wo dies rechtlich und
aufsichtsbehdrdlich untersagt ist. Den Empfangern
dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich dem-
entsprechend persdnlich lokal zu informieren.
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