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Chinas Wachstum als Gefahr fiir die USA

Sehr geehrte/r Kunde/in
Sehr geehrte/r Interessent/in

= Das Wachstum Chinas verdndert die
Geopolitik

= Wollen die USA China bremsen, um ihre
Vormachtstellung zu halten?

= Verlagerung der Steuern vom Produkti-
onsstandort zum Ort des Konsums.

= Wann fiihrt ein kurzfristig negativer
Trend zu einer langfristigen Verlustpha-
se?

China: Vom aufstrebenden Schwellenland
zur Grossmacht

Das Wirtschaftswachstum Chinas liegt seit
Jahren deutlich Uber jenem der westlichen
Lander und Chinas Ministerprasident Li
Kegjang geht auch im neuen Jahr von einem
hohen Wachstum von rund 6.5% und einer
Inflation von 3% aus. Die Wachstums-
Statistiken werden jedoch von einigen Oko-
nomen angezweifelt, da beispielsweise der
gemessene Stromverbrauch im Jahr 2015 ein
zu tiefes Wachstum aufwies im Vergleich zum
Wirtschaftswachstum. Zudem scheint es, als
wirde die Regierung das Wachstum - wel-
ches ursprlnglich durch private Investitionen
getragen wurde - seit einigen Jahren durch
Investitionen in die Infrastruktur stitzen.

Die Politik Chinas wirkt beschleunigend. Ent-
scheidungswege fur die Umsetzung von neu-
en Infrastrukturprojekten scheinen deutlich
kirzer zu sein als in der westlichen Welt.
Wéhrend beispielsweise in der Schweiz Stras-
senbauprojekte Uber Jahrzehnte geplant und
mit einer langen Bauzeit behaftet sind, wer-
den diese in China in kilrzester Zeit realisiert.
Dies ist sehr eindricklich in einem Youtube-
Video” zu sehen, in welchem die Bauzeit fur
die Sanierung der 10-spurigen Sanyuan-
Briicke nur gerade 43 Stunden in Anspruch
nimmt.

" www.youtube.com/watch?v=vz_j_BEKVCQ

Die gewaltige Wirtschaftsmacht Chinas ist in
der Bauindustrie deutlich zu erkennen. Im
Jahr 1986 verbaute China 166 Millionen Ton-
nen Zement. Im Jahr 2016 erreichte der Ze-
mentverbrauch 2403 Millionen Tonnen, was
bedeutet, dass China in einem Jahr so viel
Zement verbaute, wie die USA bisher im
ganzen 20. Jahrhundert beanspruchte.

Mit dem raschen Wirtschaftswachstum er-
héhte China auch sein Militdrbudget dras-
tisch. Im Jahr 1996 gab China rund USD 27.8
Mrd. flr ihre Armee aus. Zur gleichen Zeit lag
das Militarbudget der USA bei USD 410 Mrd.
Zehn Jahre spater verdreifachten sich die
Verteidigungsausgaben Chinas auf USD 92.6
Mrd. (USA: USD 620 Mrd.). Nach weiteren 10
Jahren im Jahr 2016 lag der Budgetposten
von China nochmals 2.4 Mal héher bei USD
225.7 Mrd. wahrend das US-Budget nahezu
unverandert blieb. (USA: USD 606 Mrd.). Fur
das Jahr 2018 will China seine Militdrausga-
ben erneut um 8.1% steigern. Falls dieser
Trend anhalt wird es keine 10 Jahre mehr
dauern, bis China fiir seine Kriegsmaschi-
nerie global die hochsten Ausgaben auf-
wendet. Gemessen an der Anzahl Soldaten
liegt China mit 2.3 Mio Mann bereits vor den
USA mit 1.4 Mio.

Bisher trug die florierende Exportwirtschaft
einen hohen Beitrag zum Wachstum Chinas
bei. Dank niedrigeren Produktions- und Ver-
arbeitungskosten konnte China seinen Export
in den vergangenen Jahrzehnten kontinuier-
lich steigern und auf diese Weise Handels-
Uberschisse erzielen und seine Devisenreser-
ven aufbauen. Unterstitzt wurde der Export
mit Hilfe gezielter Devisenmarktinterventio-
nen durch die chinesische Zentralbank, um
einen vorgegebenen Wechselkurs einzuhalten
und einer Aufwertung gegenlber dem US-
Dollar entgegen zu wirken. Die Trump-
Regierung will sich nun mit Zéllen und
Steuern gegen diesen, aus ihre Sicht ,,un-
gerechtfertigten” Kostenvorteil, wehren.
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Aber auch die westlichen Wirtschaftsnationen
greifen die Notenbanken in die freie Markt-
wirtschaft ein. Die nicht unbedenklichen Ein-
flussnahmen der US, Européischen, Schweize-
rischen, Japanischen Notenbanken auf dem
Kapitalmarkt fihrten zu einer deutlichen Er-
héhung der Geldmengen und Ausweitung
der Notenbankbilanzen. Auch diese Mass-
nahmen haben letztendlich einen Einfluss
auf die Wahrungsentwicklung und dienen
somit der Erhéhung der Wettbewerbsfahig-
keit eines Landes.

Ob eine Notenbank am Kapitalmarkt interve-
niert und indirekt die Wahrung beeinflusst,
eine Regierung Subventionen spricht, Zélle
erhebt mit der Begriindung Anti-Dumping-
preisen entgegenzuwirken (bspw. EU) oder
Zolle einfihrt mit der Absicht, die eigene
Industrie zu schitzen — es sind alles kinstlich
erhobene Grenzen im Interesse der jewei-
ligen Nationen, welche letztendlich zu
einem Handelskrieg fiihren kénnen.

Verlagerung der Steuereinnahmen

Durch die Einfihrung von Zéllen bewirkt die
USA, dass in erster Linie der Preis eines Im-
portproduktes ansteigt. Will der Produktelie-
ferant jedoch seinen Marktanteil aufrecht-
erhalten, wird er den Preis des Produktes und
somit seine Gewinnmarge reduzieren mussen.
Durch den tieferen Gewinn werden gleichzei-
tig die zu zahlenden Steuern des Produktelie-
feranten sinken, was zu tieferen Einnahmen
bei seiner Wirtschaftsnation fiihrt. Auf der
anderen Seite werden die Einnahmen der
USA steigen, welche das Produkt importiert
und darauf Z6lle erhebt. Es findet demzufolge
eine Verlagerung der Steuereinnahmen zu
Gunsten der USA statt. Zudem wird das in-
landisch produzierte US-Produkt preislich
attraktiver unter dem Vorbehalt, dass auch
die Qualitat stimmt). Trump erhofft sich auf
diese Weise die Schaffung von neuen, inlén-
dischen Arbeitsplatzen.

Verlagerung der Steuern vom Produkti-
onsstandort zum Ort des Konsums.

Als Alternative zu Zoéllen ware eine Erhdhung
einer Mehrwertsteuer bei gleichzeitiger Sen-
kung der inlandischen Personen- und Unter-
nehmenssteuern denkbar. Die Steuerbelas-
tung durfte sich dabei fur natirliche Personen
nicht erhdhen. Durch die Senkung der Unter-
nehmenssteuern wirden die Produktionskos-
ten flr eine inlandische Unternehmung ge-
senkt werden und dementsprechend ware es
wieder attraktiver, vor Ort zu produzieren.
Staatssteuern mittels Mehrwertsteuern
zu erheben wiirde zu einer Besteuerung
am Ort des Konsums fiihren anstelle ei-
ner Besteuerung der Unternehmung am
Produktionsstandort. Die Besteuerung des
Konsums wirde die Wichtigkeit des viel dis-
kutierten Steuerdomizils abschwachen und
auch die Frage der Besteuerung digitaler Ge-
schafte klaren.

Ein Vorteil von Z&llen mag sein, dass die Wah-
lerschaft Trumps glaubt, dass nicht ihnen die
Steuern auferlegt werden, sondern den Chi-
nesen. Die Erhebung von US-Zoéllen wird nur
dann funktionieren, wenn die anderen Wirt-
schaftsnationen keine Gegenmassnahmen
ergreifen — wie sich jetzt bereits zeigt ist dies
nicht der Fall.

Die Angst der USA vor China

Durch das enorme Wachstum gewann China
einen hoheren Einfluss im Weltgeschehen
und bedroht somit die Vormachtstellung der
USA. Im Jahre 2017 trug China mit 10.3% an
zweiter Stelle hinter den USA mit 28.5% zum
Budget der UNO bei. China nimmt global eine
immer wichtigere Stellung ein, was die USA
unter der Regierung von Trump als Bedro-
hung wahrnehmen kénnte, weshalb sie nach
Wegen suchen, das Wachstum Chinas zu
bremsen.

Eine Kriegsfihrung zwischen den Grossmach-
ten mit konventionellen Waffen steht auf-
grund der Zerstérungskraft heutiger Bomben
in keinem Interesse. Mdglicherweise soll mit
einem Handelskrieg der Wachstumspfad Chi-
nas unterbrochen werden, was potentiell zu
positiven Wirtschaftsimpulsen in den USA
fuhren konnte. Chinas Entwicklung zu einer
global fuhrenden Grossmacht durfte durch
solche Massnahmen jedoch kaum zu bremsen
sein.
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Digitalisierung: weniger Personal, héhere
Gewinne

Wachstum verdndert die globale Vorherr-
schaft, verandert die Gesellschaft, verandert
die Gegenwart wie auch die Zukunft. Die
Digitalisierung bringt Firmen hervor, wel-
che mit immer weniger Personal noch
hoéhere Gewinne erzielen.

Im Jahr 2001 waren die gréssten Unterneh-
men gemessen an der Marktkapitalisierung
General Electric ($ 406 Mrd.), Microsoft ($
365 Mrd.), Exxon ($ 272 Mrd.), Citi ($ 261
Mrd.), Walmart ($ 260 Mrd.); Im Jahr 2017
sind es Namen wie Apple ($ 753 Mrd.) , Alp-
habet ($ 573 Mrd.), Microsoft ($ 509 Mrd.),
Amazon ($ 423 Mrd.), Berkshire ($ 411 Mrd.).
Firmen mit vielen Arbeiternehmern, welche
noch an ,Blech klopfen” sind nicht mehr die
hochstbewerteten  Unternehmen. Vielmehr
sind es Firmen, welche ein grenzenloses, hoch
skalierbares Geschaftsmodell verfolgen.

Wahrend die USA das hohe Wachstum Chi-
nas flrchten, sind US-Technologie-Kon-
zerne in China unerwiinscht. China unter-
bindet die freie Entfaltung von Google, Face-
book oder Twitter teilweise oder komplett. In
China existiert ein Gesetz, welches Datenspei-
cherdiensten im Internet vorschreibt, dass
Firmendaten im Land gespeichert werden
mussen. Zudem missen auslandische Anbie-
ter ein Gemeinschaftsunternehmen mit einer
chinesischen Firma griinden, bei dem sie nicht
mehr als 50 % der Anteile besitzen. Von der
Einschrankung der auslandischen Konkurrenz
profitieren einheimische, chinesische Inter-
netunternehmen wie Alibaba oder Tencent,
welche ein enormes Wachstum aufzeigen
und Umsatze im Milliardenbereich erzielen.

Wann fiihrt ein kurzfristig negativer
Trend zu einer langfristigen Verlustpha-
se?

Aufgrund der aufgebldhten Notenbankbilan-
zen erachten wir in unserer langfristigen Per-
spektive Aktien mit hoher Substanz als sinn-
volle Anlage. Gleichzeitig erachten wir Firmen
mit innovativem Wissen als attraktiv, denn
Know How bietet ebenfalls ein Schutz vor
Inflation und ist zudem mobil.

Unser Stabilitats-Seismograph zeigt aktuell
Labilitdten und eine hohe Wahrscheinlichkeit
struktureller Verdnderungen an. In den Mona-
ten Februar und Marz konnten wir Instabi-
litditen an den Aktienméarkten entdecken,
wobei wir dies anfanglich mit hoheren Markt-
schwankungen und einer mdglichen Inflati-
onsgefahr interpretierten.

Nun sehen wir, dass die Unsicherheiten auf
eine strukturelle Verdnderung in der Welt-
wirtschaft durch den voranschreitenden Han-
delskrieg erkldart werden kann. Wird ein
kurzfristig negativer Trend von struktu-
rellen Verdanderungen getragen, besteht
eine hohere Wahrscheinlichkeit, dass sich
daraus eine langfristige Verlustphase
manifestiert.

Die Entwicklung und hohe Unsicherheit des
globalen Aktienmarktes in den vergangenen
Wochen kénnte demzufolge nicht nur ein
kurzfristig negativer Trend sein. Das Einneh-
men einer defensiveren Portfolio-Position-
ierung und die Reduktion von Aktienrisiken
sind kurz- bis mittelfristig zu empfehlen.

Gerne stehen wir lhnen bei Fragen oder zur
Diskussion zur Verfligung.

Ihr THETA-Team

Dominic Weber | Dominik Locher | Daniel Lanz
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