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Entdecker, Reisende, Innovatoren. Sie alle treffen Vorbereitungen bis ins kleinste Detail.
Und trotzdem miissen sie auch mit dem Unbekannten rechnen. Befliigelt von den
Anziehungskriften des Ziels. Begeistert von dem, was vor ihnen liegt: Terra incognita.

Chancen erkunden, Wege finden, durch Neuland navigieren. Das haben wir mit jenen
gemeinsam. Wo aber Risiken lauern, versuchen wir, zu objektiven und kompetenten
Empfehlungen zu kommen. Das groRe Ganze im Blick, globale Zusammenhinge auf
dem Schirm, verantwortungsbewusste Lotsen im besten Sinn.



Um Finanzmarkte zu verstehen,
braucht es Wissen, Erfahrung und
eine eigene Meinung. Aber auch
die Fahigkeit, die grof3en Treiber des
Wandels zu kennen und zu nutzen.
Zum Beispiel den Megatrend
Konnektivitat.

Die wichtigsten Treiber der Globali-
sierung sind Kommunikations- und
Transporttechnologien. Dabei spielen
das Internet und die digitale Revolu-
tion eine Hauptrolle. Das Wachstum
ist atemberaubend: 2010 nutzten
2 Milliarden Menschen das Internet,
2015 waren es schon 3 Milliarden.

Das Internet hat die Unternehmens-
kommunikation grundlegend verdndert:
die Einwegkommunikation ohne
Interaktion wurde von Vernetzung mit
Interaktion abgel6st. Mit gravierenden
Folgen fiir die Beteiligten.



1999 erschien das Cluetrain-Manifest,
eine Sammlung von 95 Thesen Uber
das Verhaltnis von Unternehmen zu
ihren Kunden im Zeitalter des Internets.
Die beriihmteste These daraus lautet:
Markte sind Gespriche.

Und weiter: Wir sind keine Zuschauer
oder Empféanger oder Endverbraucher
oder Konsumenten. Wir sind Menschen —
und unser Einfluss entzieht sich eurem
Zugriff. Kommt damit klar.

Vernetzte Markte wissen tiber die
Produkte der Unternehmen mehr
als die Unternehmen selbst und die
Weltmarktgesellschaft ist langst
schon Realitat.

Quellen:
Globalisierung, www.wikipedia.org
Cluetrain-Manifest, www.cluetrain.com/auf-deutsch.html
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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

ohne Welthandel gibe es unseren Wohlstand nicht und die Welt wére eine
andere. Bereits in der Steinzeit war Handel ein mafRgeblicher Teil im Alltag
der Menschen und im Laufe der Zeit hat sich sein Stellenwert immer
weiter erhoht. Heute wird Handel quer iiber den Globus betrieben und ist
ein bedeutender Treiber fiir Wirtschaftswachstum und Wohlstand.

Handelskonflikte — vor allem mit dem aufstrebenden China — werden aber
zunehmen. Welche Auswirkungen wird dies auf den Welthandel haben?

Wird sich der Trend von global zu regional, der durch die Coronavirus-Krise
nur verstiarkt wurde, aber bereits in den Jahren zuvor beobachtbar war, weiter
fortsetzen? Nicht nur die Risiken global vernetzter Lieferketten, sondern auch
die Umweltverschmutzung durch lange Transportwege spricht fiir mehr
Regionalitdt, da Umweltschutz und Nachhaltigkeit in den kommenden Jahren
noch mehr an Bedeutung gewinnen werden. Doch steht mehr Regionalitit
auch automatisch fiir mehr Nachhaltigkeit?

Lesen Sie die Antworten auf diese und weitere Fragen und erfahren Sie mehr
tiber die mafRgeblichen Trends, die zu einem Umbruch im Welthandel fiihren
kénnten, in unserer Spezialausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS zum Thema
Welthandel.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management



Die Geschichte des Welthandels

Wirtschaftswachstum durch Welthandel

Die Wurzeln des Welthandels

Die Wurzeln des Welthandels reichen bereits mehrere Jahr-
tausende bis in die Stein- und die nachfolgende Bronzezeit zuriick.
Von der AuRenwelt abgeschlossene Wirtschaftsraume hat es da-
her praktisch nie gegeben. In der frithen Geschichte der Mensch-
heit wurden vor allem Rohstoffe wie Getreide oder Fleisch, die in
der Heimat unzureichend oder nicht verfiigbar waren, gehandelt.
Man war somit bereits sehr friih auf den Warenaustausch ange-
wiesen. Sobald sich die Menschen in Berufsgruppen wie Handler,
Jager oder Landwirte aufteilten, bildeten sich immer starkere
Spezialisierungen in den Fahigkeiten und dem Wissensstand der
Menschen sowie den Infrastrukturen heraus, wodurch der Handel
befeuert wurde. Durch den Austausch der Waren wurde von
der unterschiedlichen Rohstoffausstattung der Regionen sowie
den verschiedenen Spezialisierungen der Bewohner profitiert.
Der untenstehende Zeitstrahl dient als Orientierungshilfe.

Die Wurzeln des Welthandels

Steinzeit

15./16. Jh.
17./18. Jh.
Ab 18. Jh.

Heute

M
Y

Quellen: Bloomberg, BTV, eigene Darstellung

Die Entwicklung des Handels

Im 15. und 16. Jahrhundert begann eine Zeit groBer Entwicklun-
gen mit der Entdeckung Amerikas und der Erforschung der Welt
in den nachfolgenden Jahrhunderten. Fremde, neuartige Giiter
aus anderen Kontinenten erweiterten die verfiigbare Produkt-
palette betrichtlich. Im 17. und 18. Jahrhundert nahmen die
Regierungen immer stirkeren Einfluss auf die Handler. Um das
Wirtschaftswachstum zu steigern und Goldreserven anzuhiu-
fen, zielte die Politik darauf ab, deutlich mehr zu exportieren
als zu importieren. Der sogenannte Merkantilismus scheiterte
allerdings daran, dass alle Lander sich auf ein starkes Export-
wachstum fokussierten und Importe ausblieben.

Ab dem 18. Jahrhundert stieg der Handel wieder an, bedingt
durch die Umsetzung der von Adam Smith und spéater auch
David Ricardo entwickelten Theorien des Wirtschaftsliberalismus,
die bis heute eine gewisse Relevanz haben. Diese besagen im
Wesentlichen, dass ein reger Handel fiir jedes Land von Vorteil
ist, solange es sich auf jene Produkte spezialisiert, die es giinstiger
als andere herstellen kann. Im erweiterten Sinne bedeutet dies,
dass sich jedes Land auf die Produktion jener Giiter spezialisiert,
bei denen es hinsichtlich Know-how, Infrastruktur sowie Produk-
tions- und Arbeitskosten einen komparativen Vorteil gegen-
tiber anderen Landern hat. Durch die Arbeitsaufteilung kann bis
heute schneller und effizienter eine grélere Vielfalt an Giitern
produziert werden.

Wihrend die industrielle Revolution im 19. Jahrhundert die
Globalisierung durch neue Technologien und Logistikméglich-
keiten weiter befeuert hat, verlangsamten die beiden Welt-



kriege und Wirtschaftskrisen in der ersten Hilfte des 20. Jahr-
hunderts den Aufschwung des Welthandels. Seit den 50er-
Jahren hat der Welthandel jedoch so stark wie noch nie zuge-
legt. Das weltweite Exportvolumen ist heute fast 300-mal so
hoch wie im Jahr 1950.

Damit ist die Globalisierung stark mitverantwortlich fiir das
hohe Wirtschaftswachstum in den vergangenen 70 Jahren.
Aus der untenstehenden Grafik ist die enorme Zunahme des
Welthandels seit der Jahrtausendwende klar ersichtlich.

Der Aufschwung des Welthandels im 21. Jahrhundert

— Welthandelsvolumen (indexiert)

Quelle: Bloomberg

Welthandel wirkt wachstumstreibend

Der Welthandel hat nicht nur das Wirtschaftswachstum, son-
dern auch den Wohlstand stark vorangetrieben. Wenn man
an die Vielzahl der Giiter denkt, die ohne Handel im Inland gar
nicht verfiigbar wiren, wird einem erst bewusst, wie stark das
Angebot durch den Warenaustausch gestiegen ist. Durch die
Aufspaltung der Wertschépfungsketten, also die Aufteilung der
Produktionsschritte auf verschiedene Linder, kénnen Kosten
reduziert und kann auBerdem effizienter produziert werden.
Welthandel bedeutet globale Vernetzung, starkeren Wett-

bewerb sowie Informationsaustausch, wodurch der technolo-
gische Fortschritt und Innovationen vorangetrieben werden.
Fakt ist, ohne Handel wire eine Wirtschaftsentwicklung in
diesem Tempo niemals méglich.

Handelsvolumen so hoch wie nie zuvor

Im Laufe der Zeit hat sich das Handelsnetz immer weiter ver-
dichtet: Handelsbarrieren sind gefallen, Handelsabkommen
wurden gekniipft und die Schwellenlander haben sich durch den
gestiegenen Wohlstand iiber eine héhere Nachfrage und ver-
bessertes Know-how immer stirker in den Welthandel integriert.
Wiesen im Jahr 2000 etwa noch die USA mit 2,1 Bio. US-Dollar
das gréRte Handelsvolumen auf, so war es 2020 China mit

4,6 Bio. US-Dollar.

Aus der Grafik auf der nichsten Seite ist ersichtlich, wie sich die
Rollen im Welthandel in den vergangenen 20 Jahren verschoben
haben. Der enorme Anstieg des Handelsvolumens, der dabei
sofort ins Auge sticht, ist nicht nur auf eine gestiegene Nachfrage,
sondern auch auf eine stirkere Aufspaltung der Wertschopfungs-
ketten zuriickzufiihren. Mittlerweile findet der Welthandel

zu 70 % innerhalb globaler Wertschopfungsketten statt, da

die vertikale Spezialisierung der Lander weiter zugenommen
hat. In den vergangenen Jahren hat nicht nur der Giiterhandel,
sondern auch — sogar in gréRerem Ausmal3 — der Austausch von
Dienstleistungen zugelegt. Dies ist vor allem der Digitalisierung
zuzuschreiben, die den Handel von Dienstleistungen erleichtert.
Dennoch macht der Giiterhandel weiterhin den GroRteil des
Welthandels aus.



Die Geschichte des Welthandels

Handelsvolumen: Die Rollen im Welthandel haben
sich verschoben

. USA . Deutschland
Quellen: Bloomberg, BTV

Handel im Wandel

Der Welthandel hat uns in kurzer Zeit zu hohen Wachstums-
raten und Wohlstand verholfen. Fiir viele Menschen bedeutet
dieser dynamische Prozess aber auch den Verlust ihres Arbeits-
platzes und damit finanzielle Sorgen. Mit der zunehmenden
globalen Vernetzung durch den Welthandel und die Globalisie-
rung miissen sich Gesellschaften verstérkt Gedanken hinsichtlich
eines dynamischen Arbeitsmarktes machen, in dem die Arbeits-
krafte wihrend des Erwerbslebens auch Qualifikationen weiter-
entwickeln oder ganz neu aufbauen kénnen. Die Kluft zwischen
Gewinnern und Verlierern der Globalisierung muss méglichst
gering gehalten werden, um fiir Wohlstand in der Breite zu
sorgen.

Mit Blick auf diese Schattenseite der Globalisierung stellt sich
nun die Frage, wie es weitergehen kann. In den letzten Jahren haben
Handelskonflikte zugenommen, eine Abschottungspolitik soll
die inldndische Wirtschaft wieder starker fordern, Arbeitsplatze
zuriickholen und Abhingigkeiten reduzieren. Durch die Corona-
virus-Krise hat sich die Kritik noch verschirft, da uns hier Liefer-
probleme und Abhéngigkeiten vom Ausland deutlicher denn je
vor Augen gefiihrt wurden. Die Ausbeutung von drmeren
Landern sowie unseres gesamten Planeten wird ebenfalls schon
seit Jahren thematisiert. Seit der Finanzkrise 2008/09 hat das
Wachstum des Handelsvolumens zwar etwas abgenommen,
der Anstieg in absoluten Zahlen ist jedoch immer noch enorm.

Lesen Sie mehr zu den aktuellen Trends im Welthandel auf
den nachfolgenden Seiten.
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Cecile Herzl, Market Research,
BTV Asset Management

Der Welthandel
hat uns den Wohl-
stand, wie wir

ihn heute kennen,
erst ermoglicht.



Regional statt global

Der Trend zuriick in die Heimat -
oder zumindest in ihre Nahe

Corona zeigt Lieferkettenproblematik auf

Uber eine lange Zeit war beobachtbar, dass viele Unternehmen
ihre Lieferketten immer weiter internationalisiert und damit
verlingert haben. Seit der globalen Finanzkrise 2008 hat sich
dieser Trend aber spiirbar verlangsamt und es zeigt sich, dass
Lieferketten teilweise wieder regionaler ausgerichtet werden.
Warum das so ist und welche Probleme sehr lange, international
ausgerichtete Lieferketten mit sich bringen kénnen, hat die
Coronavirus-Krise verdeutlicht. Wahrend der ersten Corona-
Welle kam es vielfach zu Produktionsausfillen, da aufgrund der
Lockdown-MalRnahmen beispielsweise in Italien ganze Fabriken
geschlossen wurden und dort hergestellte notwendige Vorpro-
dukte nicht mehr verfiigbar waren.

Wihrend der dritten Welle kam es zwar kaum zur SchlieRung
von Fabriken, stattdessen entpuppte sich die Logistik mehr und
mebhr als Flaschenhals der tiber den gesamten Globus gespannten
Lieferketten. Anfang August wurde ein zentraler Hafen und
Warenumschlagsplatz in China nahezu lahmgelegt, woraufhin
sich die Containerschiffe stauten und der Hafenumschlag
beinahe halbiert wurde. Die Frachtkosten schossen nach oben
(siehe Grafik). Aber auch unabhingig von der Pandemie sind
globale Lieferketten anfillig fiir Stérungen.

Transportkosten schossen in die Hohe

— World Container Index (Frachtraten in USD/40-FuB-Container)
Quelle: Bloomberg

Diesen April kam es aufgrund eines aufgelaufenen Container-
schiffes zur Blockade des Suezkanals, durch den 12 % des globalen
Handelsvolumens verschifft werden und der das Mittelmeer mit
dem Roten Meer verbindet. Diese Blockade hat der Welt ihre
Abhingigkeit von dieser Handelsroute und den internationalen
Lieferketten verdeutlicht. Der Welt wurde vor Augen gefiihrt:
Fillt ein Produzent oder ein Logistikunternehmen in einer tiber
den ganzen Globus gespannten Lieferkette aus, kann dies bis
zum Stillstand der gesamten Produktion fiihren. Vor allem bei
lebensnotwendigen Produkten wie beispielsweise in der Medizin
ist dies natirlich dulerst problematisch.



Die Erfahrungen der vergangenen knapp eineinhalb Jahre
kénnten damit durchaus zu einem Umdenken bei vielen Unter-
nehmen fiihren und den bereits beobachtbaren Trend zuriick
zu einer regionalen Ausrichtung von Lieferketten verstarken.

Weitere Risiken

Neben der Coronavirus-Krise als jiingstes Beispiel gibt es
zahlreiche andere Risikofaktoren, die in einer globalisierten
Welt mit weltweit vernetzten Lieferketten zu Produktions-
engpéssen bis hin zu gesamten Ausfillen fithren kénnen.
Politische Unruhen, Handelskonflikte oder wirtschaftliche
Probleme in Léndern, die wichtige Vorprodukte liefern,

sind nur einige der Risiken, derer sich global vernetzte Unter-
nehmer bewusst sein miissen. Der US-chinesische Handels-
konflikt, der unter dem damaligen US-Présidenten Trump neue
Ausmale angenommen hat, ist dafiir nur ein Beispiel von
vielen. Lesen Sie dariiber ausfuhrlich im Kapitel ,,Geopolitik®.

Ist der Hohepunkt der Globalisierung erreicht?
Stockende Globalisierung
° Abnehmende Lohnvorteile
e Lange Lieferzeiten
a Geopolitische Risiken
e Qualitdtsprobleme

e Nachhaltigkeit

Quelle: BTV, eigene Darstellung

Argumente gegen eine weitere Globalisierung

Aber nicht nur die oben erwahnten Risiken sprechen fiir einen
moglichen Trend zuriick zu mehr Regionalitat. Folgende Argu-
mente stehen, vor allem aus Sicht européischer Unternehmen,
einer weiteren Globalisierung der Lieferketten entgegen:

* Abnehmende Lohnvorteile: Ein Hauptargument fiir die
Verlagerung der Produktion in Entwicklungslander wie
beispielsweise nach Asien waren die vergleichsweise geringen
Lohnkosten. Insbesondere in China sind in den vergangenen
Jahren die Léhne aber kriftig gestiegen.

Lange Lieferzeiten: Je linger die Transportwege, umso
geringer die Flexibilitit. Die benétigte Menge an Vorprodukten
kann dann oft nicht schnell genug angepasst werden und, wie
weiter oben erwdhnt, bei verzégerter Lieferung den gesamten
nachfolgenden Produktionsprozess lahmlegen.

Qualitédtsprobleme: Qualititsprobleme werden vor allem
bei Produkten aus Entwicklungslindern regelmiRig beméngelt.
Ein Zuriicknehmen oder Nachbearbeiten dieser Produkte kann
die nachfolgende Produktion verzogern.

Nachhaltigkeit: Umweltschutz als wichtiges Thema, das in

den kommenden Jahren noch mehr an Stellenwert gewinnen
wird, gilt als zusétzliches Argument fiir mehr Regionalitit.

Nicht nur erfolgt in Entwicklungslandern mit geringeren Umwelt-
standards die Produktion oftmals sehr schmutzig, auch die weiten
Transportwege gelten als sehr umweltbelastend und tragen nicht
zu einer guten Reputation der Unternehmen bei.

Bei allen Anreizen fiir eine Riickkehr zu mehr Regionalitit gilt
aber, dass dies nicht auf Kosten der Produktivitit bzw. Effizienz
erfolgen darf. Die von Adam Smith und David Ricardo im 18.
bzw. 19. Jahrhundert entwickelten Theorien des Wirtschafts-
liberalismus (Details dazu finden Sie im Kapitel ,,Die Geschichte
des Welthandels“) haben namlich auch heute noch Giiltigkeit.

13
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Adam Smith, schottischer Philosoph
und Nationalokonom (1723-1790)

Je grolder der Markt,
desto grolder der

Wohlstand fiir alle.



Regional statt global

Expertengesprach mit

Prof. Gabriel Felbermayr, PhD

Herr Felbermayr, warum ist der Begriff ,,Globalisierung*
so negativ behaftet?

Wenn es wirtschaftlich gut lauft, nimmt die nationale Offent-
lichkeit dies als Beleg fir die eigene harte Arbeit und richtige
Wirtschaftspolitik. Lauft es aber mal nicht so rund, wird meist
die Globalisierung als eine Art Stindenbock verwendet. Die
Kritik bezieht sich dann oftmals auf die globalen Finanzmérkte,
aber auch auf Rohstoffspekulanten oder Einwanderer als Folge-
erscheinung von Globalisierung.

Gibt es lhrer Meinung nach einen optimalen Globalisie-
rungsgrad?

In der Theorie, ja. Im Zuge der wirtschaftlichen Integration
gehen einerseits zwar politische Freiheitsgrade verloren, gleich-
zeitig kommt es dafiir aber zu Produktivititsgewinnen, die den
Wohlstand mehren. Der optimale Globalisierungsgrad ist dort
erreicht, wo die Zugewinne durch weitere Integration die politi-
schen Kosten des Autonomieverlustes nicht mehr aufwiegen.

Kann die Corona-Krise den Trend zuriick zu mehr
Regionalitdt langfristig befeuern oder bleibt dies ein
kurzfristiges Phdnomen?

Es gab schon vor der Krise Regionalisierungstendenzen, zum
Beispiel bei Lebensmitteln. Viel stdrker als Corona werden
sich die Faktoren Umweltschutz und Nachhaltigkeit, die in den

kommenden Jahren noch mehr an Stellenwert gewinnen werden,
auswirken. Beispielsweise wiirde eine umfassende Bepreisung
von CO,-Emissionen im Verkehr Transporte {iber lange Distanzen
teurer und damit unattraktiver machen.

Was sind die Auswirkungen der Regionalisierung auf
die Produktivitit, die durch den Welthandel verstirkt
bzw. verbessert wurde?

Ein platter Protektionismus, der die internationale Arbeitsteilung
nach komparativen Vorteilen erschwert, wiirde die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitdt vermindern. Eine Berticksichtigung
sogenannter negativer externer Effekte, z. B. ausgeldst durch die
oben erwihnte CO,-Bepreisung, wiirde die Effizienz des Ressour-
ceneinsatzes und damit die Produktivitit hingegen verbessern.

Bedeutet Regionalisierung automatisch mehr
Nachhaltigkeit?

Nein. Internationale Arbeitsteilung bedeutet ja, dass sich die
Lander auf jene Produkte spezialisieren konnen, die sie mit dem
geringsten Ressourceneinsatz pro Stiick herstellen konnen.
Zwingt man Lander oder Regionen, mehr Giiter bei gegebener
Menge selbst herzustellen, dann erfordert das im Durchschnitt
einen héheren Ressourceneinsatz. Hingegen lassen sich durch
kiirzere Transportwege CO,-Emissionen und damit die Umwelt-
verschmutzung deutlich reduzieren.

15



Nachhaltigkeit

Nachhaltiger Welthandel — geht das?

Die 6kologischen Grenzen des Welthandels

Handel wird heute quer iiber den Globus betrieben und gilt
als mafgeblicher Treiber fiir Wirtschaftswachstum und Wohl-
stand. Doch die langen Transportwege stellen auch ein gravie-
rendes Problem fiir die Umwelt dar und tragen erheblich zur
Verschmutzung bei. Flugzeuge und Lkws stoRen CO,-Emissio-
nen aus und erhdhen die Luftverschmutzung, Containerschiffe
verunreinigen die Meere. Umweltschutz wird in den kommen-
den Jahren aber einen noch gréBeren Stellenwert in unserer
Gesellschaft einnehmen und wird auch Schwellenlénder dazu
dréngen, westliche Standards fiir Umweltschutz zu etablieren.
In diesen Landern wird heute hauptsdchlich der ,,schmutzige*
Anteil in der globalen Wertschopfungskette verrichtet, und das
zu einer unfairen und geringen Entlohnung. Doch mit zuneh-
mendem Wohlstand werden Schwellenlidnder dieses Spiel nicht
mehr auf unbegrenzte Zeit mitspielen. Damit zeigt sich neben
der Umweltverschmutzung auch mehr und mehr ein soziales
Problem unserer globalisierten Welt.

Wie kann Welthandel nachhaltiger werden?

Wie kénnen Welthandel und Globalisierung, wie wir es heute
kennen, funktionieren, wenn kein Land mehr bereit ist, den
»schmutzigen® Anteil und die ,,niederen” Arbeiten zu sehr ge-
ringer Entlohnung zu tibernehmen? Der steigende Wohlstand
in Schwellenlindern wird dazu fiihren, dass auch dort moderne
und umweltvertraglichere Technologien zum Einsatz kommen.
Diese neuen Technologien und Innovationen werden dabei helfen,
immer sauberer produzieren zu kénnen und Umweltschéden
zu verringern. Somit wird sich die Industriegiiterproduktion nicht
mehr so stark auf die Schwellenlinder konzentrieren, da diese

umweltvertraglicher wird und Regionalitdt gewisse Vorteile
bietet. Details dazu lesen Sie im Kapitel ,,Regional statt global*.
Zudem wird sich der Wandel weg von der Industrie hin zum
vermehrten Export von Dienstleistungen fortsetzen, wodurch
die Umweltbelastung weiter sinkt. Wie die unten stehende

Grafik zeigt, ist es China gelungen, den Anteil des Dienstleistungs-
sektors am BIP auszubauen und gleichzeitig den Anteil, den

die Industrie leistet, zu verringern. Weitere Schwellenldnder
werden folgen.

Anteil am BIP: China verlagert Fokus von Industrie
auf Dienstleistungen

B Dienstleistungen B Landwirtschaft

Quelle: statista.com



Bleibt noch das Problem der sozialen Ungerechtigkeit. Dies wird
sich nur tiber héhere und fairere Léhne beheben lassen. Neue
Technologien und Automatisierung werden dazu fiihren, dass
yhiedere” Arbeiten in Zukunft nicht mehr von Menschenhand,
sondern ganzlich von Maschinen erledigt werden.

Ein Wandel dahin wird aber nur Schritt fiir Schritt umgesetzt
werden und noch Jahrzehnte in Anspruch nehmen. Zusétzlich
zur Automatisierung werden in den drmeren Landern aber
zunehmend auch Forderungen nach Gleichberechtigung und
fairer Entlohnung laut. Denn je stérker der Wohlstand steigt,
desto mehr pochen Arbeitnehmer*innen auf ihre Rechte.

Die untenstehende Grafik zeigt, wie stark beispielsweise China
und Indien gemessen am BIP aufholen konnten. Eine Bewegung,
die weiter an Fahrt gewinnen wird und den Betroffenen mehr
Verhandlungsmacht einrdumt.

Schwellenlinder bauen BIP aus

— BIPChina — BIPIndien

Quelle: Bloomberg
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Geopolitik

China: Chancen und Risiken neu bewerten

Von vorteilhafter Kooperation zu geféhrlicher
Abhingigkeit

Fir westliche Industrielinder war es lange angenehm und lukrativ,
Produktionsstatten nach China zu verlagern. Das galt vor allem
fur einfache, arbeitsintensive und zum Teil auch schmutzige oder
unangenehme Arbeitsschritte. So entwickelte sich China tiber
die Jahre zur viel zitierten ,Werkbank der Welt*“. Von Kleidung
tiber USB-Sticks bis hin zu Haushaltsgeréten werden in China viele
Massengiiter des taglichen Bedarfs produziert. Im westlichen
Selbstverstindnis sollten die heimischen Produktionsstandorte
hauptsachlich zu Innovationszentren ausgebaut werden. Diese
sollten sich nur noch auf die Produktion von Spezialauftragen und
die Entwicklung neuer Produkte konzentrieren.

Um in China tiberhaupt produzieren bzw. unternehmerisch titig
sein zu kénnen, war ein Joint Venture, also der Zusammenschluss
mit einem lokalen Partnerunternehmen, lange Zeit die prak-
tikabelste Moglichkeit, um Zugang zum chinesischen Markt zu
erhalten. Das fiihrte nicht selten auch zu Problemen, etwa bei
unterschiedlichen Auffassungen hinsichtlich Qualitét oder Sicher-
heit. Uber die Joint-Venture-Konstrukte und Produktionsverlage-
rungen erhielt China sukzessive Zugang zu neuen Technologien
und begann mit dem Aufbau von eigenem Know-how in fast allen
wichtigen Schliisselindustrien.

Wie weit diese Entwicklung vorangeschritten ist, ldsst sich zum
Beispiel an der Zahl der internationalen Patentanmeldungen
ablesen. Wie in der Grafik gut zu erkennen ist, konnte China tiber

die letzten Jahre die Zahl seiner jahrlichen internationalen Patent-
anmeldungen sukzessive steigern.

Internationale Patentanmeldungen in China haben rasant
zugenommen

— China — UsA

Quelle: WIPO

Die Zeiten von ,,Fake it till you make it“ sind insbesondere in den
Zukunftstechnologien vorbei. 2020 wurden in China beispiels-
weise im Bereich digitaler Kommunikation 8.685 Erfindungen

zum Patent angemeldet. In den USA 4.767 und in Europa noch



3.221. In den Bereichen Maschinenbau, Umwelttechnik, Chemie
und Biotech sind die USA bzw. Europa noch fiihrend, allerdings
besteht auch hier eine abnehmende Tendenz. China hat sich
vom Lieferanten fiir einfache Plastikprodukte zur Wirtschafts-
macht entwickelt und beginnt auch geopolitisch selbstbewusster
aufzutreten. Aus westlicher Sicht befindet sich China leider nicht
(mehr) auf dem Pfad marktwirtschaftlicher und systemischer
Anndherung. Das jlingste rigorose Vorgehen gegen Tech-Konzerne
zeigt, wie weit der regulatorische Arm der kommunistischen
Partei in Peking tatsachlich reicht.

Es geht insgesamt um die Vorherrschaft in Wirtschaft, IT &
Daten, Militdr, Wissenschaft und Kultur. Dieser Wettbewerb der
Systeme wird heute weniger tiber militdrische Abschreckungs-
potenziale ausgetragen. Es findet eine zunehmende Politisierung
der Weltwirtschaft Giber Handelskriege und Eingriffe in den freien
Warenverkehr statt. Denn Zélle oder Verbote bestimmter Unter-
nehmen sind effektiver und bieten einen gréRBeren Hebel der
politischen Machtausiibung.

Drei China-Strategien

Natiirlich gehort China auch weiterhin zu den Wachstums-
mirkten der Zukunft. Mit ,,Made in China 2025 wird der Wett-
bewerb aber innerhalb und auch auRerhalb Chinas intensiver.
Unternehmen sollten diese Herausforderung selbstbewusst
annehmen. Konkurrenz belebt bekanntlich das Geschift und
so wird der frische Wind auch die Entwicklung besserer Pro-
dukte befliigeln. Nichtsdestotrotz stellt sich fiir Anleger und
Unternehmer gleichermalen die Frage, wie mit den politischen
Risiken in China umgegangen werden kann.

Einige Unternehmen gehen dazu tiber, Know-how zu sichern
und prozesskritische Produkte tendenziell wieder im Einzugs-
gebiet des Heimatmarktes zu fertigen, zumal die Kostenvorteile
in China nicht mehr so grof sind wie noch Anfang der 80er-Jahre.
Die Corona-Pandemie und die darauffolgende Einengung der
Lieferketten haben diese Entwicklung beschleunigt.

Eine weitere mogliche Strategie ist ,,Decoupling®. Dabei wird
das Chinageschift technologisch vom USA- und Europageschift
abgekoppelt. Der Schutz geistigen Eigentums und sensibler

Daten wird dadurch vermutlich noch am besten gewihrleistet.
Diese Redundanz der internen Systeme und Prozesse bedeutet

allerdings Ineffizienzen und finanzielle Anstrengungen, die nicht
jedes Unternehmen tragen kann.

Ein Mittelweg kénnte der im Auftrag der Bertelsmann Stiftung
entwickelte Ansatz einer ,,Green List” sein. Dieser Ansatz
versucht, abseits der geopolitischen Emotion faktenbasiert zu
ermitteln, welcher Teil der Handelstatigkeiten und Investitionen
in China ,,unkritisch” ist. Dabei fillt auf, dass dieser Methodik
zufolge die meisten fiir das Handelsvolumen relevanten Branchen
im Grunde genommen kaum von einem besonderen Sicherheits-
risiko in der Geschiftstitigkeit betroffen sind. So wird mehr als
die Halfte der EU-Exporte nach China in der Kategorie ,green”
gelistet. Darunter fallen etwa elektronische Geréte, Komponen-
ten fiir die Automobilindustrie, Nahrungsmittel oder Kleidung.
Kritisch wird vor allem der Bereich sensitiver Daten und Computer-
technologie gesehen.

Strategien im Umgang mit dem politischen Risiko Chinas

3 China-Strategien

e Regional statt global
e Decoupling
e Green List

Quelle: BTV, eigene Darstellung

Diese Ansitze sollten unserer Meinung nach weiterentwickelt
werden und kénnen fiir Anleger wie Unternehmer gleichermalZen
hilfreich sein. Hier ist auch die EU gefordert, sich zwischen den
USA und China sinnvoll zu positionieren. Zum Beispiel besteht
unseres Wissens nach keine eindeutige Definition, welche
Wirtschaftssektoren fiir Sicherheit und kritische Infrastruktur
wirklich relevant sind.
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»

Dr. Jiirgen Brockhoff,
Leiter Geschiftsbereich Kunden

Anleger und Unter-
nehmer miissen in
Szenarien denken,
um auch fiir weniger
wahrscheinliche
Entwicklungen ge-
wappnet zu sein.



Fazit

Welthandel? Ja. Aber anders!

Ohne Welthandel geht es nicht. Er hat nicht nur das Wirtschafts-
wachstum, sondern auch unseren Wohlstand wesentlich voran-
getrieben. Das Angebot an Giitern ist durch den internationalen
Warenaustausch stark gestiegen und niemand méchte heute
mehr darauf verzichten. Durch die Aufteilung der Produktions-
schritte auf verschiedene Lander konnten Kosten reduziert und
die Effizienz erhoht werden und eine Wirtschaftsentwicklung
ohne Handel wire in diesem Tempo niemals méglich. Selbst
wenn sich bereits seit einigen Jahren ein Trend zurilick zu mehr
Regionalitdt abzeichnet und mit zunehmender Globalisierung
auch die Risiken ansteigen, wird Handel auch in Zukunft tiber
den gesamten Globus betrieben werden.

Nichtsdestotrotz gilt es, die Probleme, die Globalisierung und
Welthandel mit sich bringen, anzugehen. Umweltbelastung
und soziale Ungerechtigkeit miissen reduziert werden. Durch
die Digitalisierung gelang es bereits, den Austausch und Handel
von Dienstleistungen zu erhéhen. Damit kann der Anteil der
Industrie am BIP weiter reduziert werden und Schwellenldnder
sind nicht mehr gezwungen, die ,,schmutzige” Arbeit gegen
unfaire niedrige Entlohnung zu verrichten. Mit zunehmendem
Wohlstand werden auch dort westliche Umweltstandards und
neue Technologien implementiert, sodass umweltfreundlicher
produziert und ,niedere” Arbeiten in Zukunft ganzlich von
Maschinen verrichtet werden kénnen.

Dies hat aber zur Folge, dass aufstrebende Schwellenldnder von
der westlichen Welt zunehmend als Konkurrenten wahrgenom-
men werden, was vermehrt Handelskonflikte in den kommenden
Jahren mit sich bringen kann. Der Kampf um die Vorherrschaft in
Wirtschaft, Militdr und Wissenschaft wird dabei immer weniger
militérisch, sondern zunehmend {iber Handelskriege und Eingriffe
in den freien Warenverkehr ausgetragen. Am Beispiel des US-
chinesischen Handelskonfliktes in den vergangenen Jahren wurde
uns das mehr als deutlich vor Augen gefiihrt.

Fiir Unternehmer sowie Anleger bieten sich damit Chancen und
Risiken gleichermalRen. Wichtig ist hier die Analyse der individu-
ellen Abhéngigkeiten von gewissen Entwicklungen. So wie jeder
Unternehmer verschiedene Szenarien mit passenden Handlungs-
optionen fiir sich durchspielen sollte, empfiehlt es sich auch

fur Anleger, das Portfolio unter die Lupe zu nehmen und auf seine
Krisenresistenz zu tiberpriifen.
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Basisszenario

Beobachtete Wirtschaftsszenarien
im Anlageprozess

Basisszenario

* Durchimpfung verhindert schwere Krankheitsverliufe und damit erneuten Lockdown
trotz steigender Fallzahlen

* Konjunkturelles Aufholpotenzial fiir Europa im Vergleich zu den USA

* Anhaltende Unterstiitzung durch Zentralbanken und Regierungen

* Kurzfristig kommt es zum spiirbaren Inflationsanstieg, langfristig bleibt die Inflation
allerdings tief

22



Investieren mit
Geist und Haltung




Erlduterungen

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Ver-
anlagung des BTV Vermogens-
managements sind konjunkturelle
und wirtschaftspolitische Einschit-
zungen. Hierzu werden im ersten
Schritt die wahrscheinlichsten wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen
fur die nachsten drei bis sechs
Monate erarbeitet, das sogenannte
Basisszenario. Zusitzlich dazu
werden positive wie auch negative
Abweichungen, die jedoch als wenig
wahrscheinlich erachtet werden,
mitbeobachtet (Positiv- und Negativ-
szenarien, auch Game Changer).

BIP (Bruttoinlandsprodukt)
Wichtigster Indikator zur Messung
der Wirtschaftsleistung. Das BIP
ist die Summe aller Giiter und
Dienstleistungen, die eine Volks-
wirtschaft (ein Land oder eine
Region) hervorbringt.
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Emerging Markets (EMs)

Als Emerging Market wird in der
Finanzbranche ein aufstrebender
Markt bezeichnet, der sich durch
hohes Wachstum und Renditepoten-
zial, aber auch geringere Markteffizi-
enz, Regulierung, politische Stabilitit,
Infrastruktur, teilweise eingeschrénk-
ten Marktzugang fiir ausléndische
Investoren sowie héhere Wahrungs-
schwankungen auszeichnet.

Fed (Federal Reserve System)
Die Fed ist die Notenbank der
USA und legt die Geldpolitik fiir
die USA fest.

Game Changer
(siehe Basisszenario)

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine und
anhaltende Erhéhung des Preisni-
veaus von Giitern und Dienstleis-
tungen, gleichbedeutend mit einer

Minderung der Kaufkraft des Geldes.

Als Grundlage zur Berechnung der
Inflation dient z. B. der Verbraucher-
preisindex (siehe VPI).

Konjunktur

Der Begriff , Konjunktur” beschreibt
die gesamtwirtschaftliche Lage.
Von allgemein positiver Konjunktur
spricht man, wenn sich die Umsitze
und Gewinne der Unternehmen
erhéhen, die Arbeitslosigkeit sinkt
und die Einkommen der Arbeitneh-
mer steigen.

Portfolio
Auch ,Portefeuille”: Gesamtheit der
Vermogenswerte eines Anlegers.

Schwellenldnder
(siehe Emerging Markets)

Staatsanleihe

Wertpapier, welches die Schuld eines
Staates gegeniiber dem Kiufer bzw.
Zeichner des Papiers verbrieft.

VPI - Verbraucherpreisindex
(engl. CPI - Consumer Price
Index)

Der VPI dient als MaRstab fiir die
Geldentwertung (auch Inflation oder
Teuerung) eines Landes oder einer
Region. Ublicherweise wird der Index
der Verbraucherpreise berechnet,
dem ein Warenkorb zugrunde liegt,
dessen Wert periodisch berechnet
und als Index veréffentlicht wird.



Rechtliche Hinweise

Haftungsausschluss

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch
bitten wir um Verstindnis, dass wir diese Informationen ohne
Gewihr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat zur
Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschatzungen und
Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeit-
punkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir die
Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine
Gewihr tibernommen werden kann. Verleger und Verfasser
behalten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse
und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch neue
Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen diese
Informationen daher bereits tiberholt sein.

Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individu-
elle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Als Marketing-
mitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Finanzanalysen und dem Verbot des Handels
vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen. Die jeweiligen
Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in deutscher
Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt,
KID, vereinfachter Prospekt u. dgl.) sind die einzig verbindli-
chen Dokumente. Sie erhalten diese bei der Bank fiir Tirol und
Vorarlberg Aktiengesellschaft, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck,
bzw. Neuhauser StralRe 5, 80331 Miinchen.

Angaben zur Wertentwicklung

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Progno-
sen iiber eine zukiinftige Performance handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tat-
sachliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden. Die
angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten
wie Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren Hohe
Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen.

Wihrungsschwankungen

Wenn Finanzinstrumente in fremder Wéhrung notieren, kann
infolge von Wahrungsschwankungen die Rendite steigen oder
fallen.

Angaben zur steuerlichen Behandlung

Informationen zur steuerlichen Behandlung eines Finanzinstru-
mentes sind von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen
Kunden abhingig und kénnen zukiinftigen Anderungen unter-
worfen sein.

Quellenangaben

Quelle fiir Wirtschaftsdaten, Grafiken und Prognosen sind
Bloomberg Finance L.P., New York, Bank Julius Biar & Co. AG,
Ziirich, und Raiffeisen Bank International AG, Wien, sofern
nicht anders vermerkt. Trotz sorgfiltiger Priifung kann keine
Garantie fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der enthaltenen
Informationen tibernommen werden.

Die vorliegenden Unterlagen sind nur fiir die von der BTV
angeschriebenen Adressaten bestimmt. Eine Weiterleitung

an Dritte bedarf der Zustimmung der BTV.

Angaben nach § 25 MedienG nF
www.btv.at/impressum
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