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Chinas ,,Neue Seidenstraf3e”: Von
Peking nach Hamburg

Chinas gigantische Infrastrukturinvestitionen kdénnten
fur die Volkswirtschaften in Asien und dartber hinaus
eine neue Ara des Handels und des Wachstums einlauten.
Das von der chinesischen Regierung angelegte GroRpro-
jekt ,,Belt and Road Initiative* (BRI) ist jedoch zweifels-
ohne kein reines Infrastrukturprojekt. Vielmehr driickt es
den Anspruch Chinas aus, zu einer globalen Wirtschafts-
macht aufzusteigen. Ziel ist es, die wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit zwischen den eurasischen Landern, dem
Wirtschaftsgiirtel der Seidenstral3e (,,Silk Road Econo-
mic Belt) auf dem Landweg sowie der maritimen Sei-
denstraBe (,,Maritime Silk Road), zu vernetzen und zu
fordern. Dazu soll ein riesiges Handelsnetzwerk aus Stra-
Ren, Eisenbahnlinien und Hafen zwischen Asien, Afrika
und Europa entstehen.
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Bislang hat China uber die chinesische Entwicklungs-
bank und den SeidenstraBenfonds Projekte im Wert von
900 Milliarden US-Dollar auf den Weg gebracht. Mit
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Projekten in 74 L&ndern soll es eines der grofite Wirt-
schafts- und Investitionsprojekte des 21. Jahrhundert
werden und hatte damit Einfluss auf rund 4,5 Milliarden
Einwohner. Dies entspricht etwa 70 Prozent der Weltbe-
volkerung oder 55 Prozent des weltweiten BIPs. Eigent-
lich verlockend, doch viele westliche Industriestaaten se-
hen die Ausweitung des chinesischen Einflusses skep-
tisch und befiirchten Abhéngigkeiten. Gleichzeitig sehen
auch die Vereinigten Staaten ihre globale Vormachtstel-
lung in Gefahr.

Der chinesische Traum von Eurasien

Ein Blick auf die erste Abbildung, die das Gesamtprojekt
aus den Augen einer chinesischen Nachrichtenagentur
darstellt, macht die Bestrebungen der Chinesen deutlich:
Amerika — das Zentrum der transatlantischen Welt —
taucht auf der Karte gar nicht auf. Stattdessen steht die
eurasische Welt im Mittelpunkt. Es fallt schwer zu defi-
nieren, wo das Projekt beginnt und endet — es scheint
keine Grenzen zu geben. Es geht darum ,,den Engpass in
der asiatischen Konnektivitit zu durchbrechen”, so Xi.
Das Projekt ware eine Mdglichkeit die umfassenden chi-
nesischen Wahrungsreserven in Form von Investitionen
zu kapitalisieren und dartiber hinaus neue Absatzmérkte
fiir die bestenenden Uberkapazititen der chinesischen
Wirtschaft zu erschlielRen.

Ungeahnte Reichweite

Auf den ersten Blick sehen die Bestrebungen Chinas eh-
renwert aus: Man mochte selbstlos Fortschritt und Wohl-
stand in Schwellenldndern vorantreiben. Jedoch steckt
dahinter auch die Bestrebung Chinas, ihre globale Vor-
machtstellung weiter auszubauen und den Einfluss auf
globaler Ebene so zu erhéhen. Fiir diesen Zweck sollen
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so viele Nationen wie mdglich in chinesische Satelliten-
staaten verwandelt und die chinesische Leitwahrung —
der Renminbi — etabliert werden. Ihr Ziel ist es, Eurasien
(dominiert von China) als Wirtschafts- und Handelsraum
zu stérken, der mit dem transatlantischen Raum (domi-
niert von Amerika) konkurriert. Darin sehen die USA
und Europa jedoch auch einen Angriff, der darauf abzielt,
geopolitische Machtverhéltnisse zu verschieben. Um
Chinas Beweggrunde zu verstehen, muss jedoch zu-
nachst einen Blick auf das Land selbst geworfen werden.
Denn dieses hat ehrgeizige Entwicklungsziele: Es will
die Armut abschaffen, die eigene Wirtschaft ankurbeln
und dabei unabhéngiger und einflussreicher auf interna-
tionaler Bihne werden. Und China hat gelernt, dass
nichts die wirtschaftliche und soziale Entwicklung nach-
haltiger fordert als eine leistungsfahige und moderne Inf-
rastruktur.

Okonomische Implikationen

Verschiedene Studien haben versucht, die Auswirkungen
der Initiative auf die verschiedenen Wirtschaftsrdume zu
quantifizieren. Laut einem Bericht der globalen Wirt-
schaftsberatungsfirma Cebr aus dem Jahr 2019 hat die
BRI das Potential, das weltweite Bruttoinlandsprodukt
(BIP) bis 2040 voraussichtlich um 7,1 Billionen Dollar
pro Jahr zu steigern. Dies entsprache 8,3 Prozent des glo-
balen BIPs im Jahr 2019. Anders ausgedriickt kénnte das
BIP-Wachstum so bis 2040 um 0,2 Prozent pro Jahr ge-
steigert werden. Dies ist ein massiver Anstieg und spie-
gelt nicht nur nicht nur das Ausmalf3 des Projekts, sondern
auch die besonderen Auswirkungen auf die Forderung
des weltweiten Handels wider. In einer Auflistung zeigt
die Studie, welche Lé&nder die groBRten NutznielRer des
Projekts sind. Dabei Uberrascht, dass die USA in absolu-
ten Zahlen der zweitgrolite Profiteur ist. Dies liegt daran,
dass die USA die grofite Volkswirtschaft der Welt ist. In
diesem Zusammenhang ist es unmdglich, die Weltwirt-
schaft anzukurbeln, ohne dass auch die USA indirekt und
durch entsprechende Multiplikator-Effekte betroffen
sind. Mit Abstand am meisten profitiert jedoch wie er-
wartet China.
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Geschatzte Wertschdépfung der BRI
(Gewinne in Mrd. USD bis 2040)
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Schuldenfalle und politischer Disput

Die BRI hat jedoch auch Widerstand in den betroffenen
Landern hervorgerufen. Fir einige Lander, die zur Finan-
zierung von Infrastrukturprojekten hohe Schulden auf-
nehmen, sind die BRI-Gelder ein potenziell vergifteter
Kelch. Zwar versprechen sie sich von den Projekten Han-
delsgewinne und damit zuséatzliches Wirtschaftswachs-
tum, jedoch betrachtet China die Finanzierungen im Rah-
men der BRI als ein rein kommerzielles Unterfangen.
Dabei waren einige BRI-Investitionen mit undurchsichti-
gen Ausschreibungsverfahren verbunden und bevorteil-
ten chinesische Firmen. Infolgedessen haben die Auf-
tragnehmer die Kosten in die Hohe getrieben, was zur
Stornierung von Projekten und zu politischen Gegenre-
aktionen fuhrte und gleichzeitig die Wertschépfung auf
chinesischer Seite hielt. Seit die Covid-19 Pandemie,
Lieferkettenprobleme, die globale Zinswende und der
russische Angriffskrieg in der Ukraine die Finanzmarkte
in Aufruhr versetzten, haben immer mehr einkommens-
schwache BRI-Lander Probleme, die mit der Initiative
verbundenen Kredite zurlickzuzahlen, was zu einer
Welle von Problemen und erneuter Kritik an der BRI
flihrt. Nachforschungen der Boston University ergaben,
dass chinesische staatlich unterstitzte Kreditgeber Ret-
tungsgelder an 22 Lander vergeben haben und summie-
ren sich bis 2021 auf mehr als 40 Milliarden US-Dollar.
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Chinas BRI Kredite* (Mrd. $)
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*Offentlich bekannte Kredite an BRI Lander von der chinesischen Re-
gierung zwischen 2013-2020 Quelle: RWR Advisory

Die Verschuldungsprobleme mehrerer Empfangerlander,
die unter den steigenden Kosten fur die Bedienung ihrer
Kredite leiden, machen eine Neuausrichtung des chinesi-
schen Entwicklungsprogramms erforderlich. Die anfang-
liche Euphorie scheint ins Stocken zu kommen, ein Trend
den die stagnierenden Neuinvestitionen in den letzten
Jahren verdeutlichen. Letztendlich wird der Erfolg der
BRI auch davon abhangen, wie gut China mit den politi-
schen Streitigkeiten umgeht, die die Initiative ausgeldst
hat.

Jahrlich neues Volumen und Anzahl neuer
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Implikation fUr Drittlander

Indien, einst Grindungsmitglied von Chinas Asiatischer
Infrastruktur-Investitionsbank (AlIB), duRerste sich zu-
letzt skeptisch und warnte vor Chinas versteckten Ab-
sichten. In Zuge dessen hat Indien eigene Entwicklungs-
hilfen fur seine Nachbarn geleistet, vor allem fiir Afgha-
nistan, wo es zuletzt drei Milliarden US-Dollar fir Infra-
strukturprojekte ausgegeben hat. Die Vereinigten Staaten
sehen Indien als Gegengewicht zu einem von China do-
minierten Asien und versuchen strategische Beziehungen
in der Region zu knupfen, zuletzt durch den Indo-Pacific
Economic Framework 2022. Japan hat seinerseits tber
300 Milliarden US-Dollar an 6ffentlichen und privaten

M.M.WARBURG & CO

Mitteln flr Infrastrukturprojekte in ganz Asien bereitge-
stellt. In Europa zeigt sich ein gespaltenes Bild: 18 L&n-
der innerhalb der Europdischen Union (EU) haben sich
formell dem Vorhaben angeschlossen. Der franzdsische
Président Emmanuel Macron hat zur Vorsicht gemahnt
und wéhrend einer China-Reise 2018 angedeutet, dass
die BRI die Partnerldnder zu ,,Vasallenstaaten" machen
konnte. Im Dezember 2021 kiindigte die EU die Global
Gateway Strategie an, ein 300-Milliarden-Dollar-Infra-
strukturinvestitionsprogramm, das explizit mit der BRI
konkurrieren soll. Besonders interessant ist Russlands
Haltung zur BRI. In der Vergangenheit noch zuriickhal-
tend um den eigenen Einfluss furchtend, entwickelte sich
Moskau zu einem der groRten Unterstiitzer des Projekts,
seitdem sich die Beziehungen mit dem Westen massiv
verschlechtert haben. Auch der Konflikt im sudchinesi-
schen Meer — der Startpunkt der maritimen Handelsroute
der BRI — zwischen Taiwan und China riickt in der De-
batte momentan wieder in den Vordergrund.

Mit Vorsicht zu geniel3en

Der Aufstieg Chinas zu einer globalen Wirtschaftsmacht
hat die geopolitische Landschaft neugestaltet. Auch
wenn die wirtschaftlichen Vorteile verlockend erschei-
nen, diirfen die Kosten in Form einer hohen wirtschaftli-
chen und politischen Abhangigkeit zu China nicht ver-
gessen werden. Eine Kooperation kann lange Zeit gut ge-
hen, jedoch hat insbesondere die jlingste Vergangenheit
gezeigt, dass einseitige und konzentrierte Abhangigkei-
ten einen enormen wirtschaftlichen Schaden hervorrufen
kénnen: Nicht nur die hohe Energieabhangigkeit von
Russland, sondern auch die engen Lieferkettenverflech-
tungen mit China haben Bremsspuren in der deutschen
und europdischen Wirtschaft hinterlassen. Vor allem die
harten Eingriffe der chinesischen Regierung in das 6f-
fentliche Leben und die Wirtschaft im Zuge der Corona-
Pandemie hinterlassen ein Stérgefiihl. Am Ende bleibt
die chinesische Politik ein unberechenbarer Faktor. Wer
dieses Risiko bei seinen Investitionsentscheidungen ver-
drangt oder glaubt, dass China seine eigenen Interessen
nicht mit allen verfiigharen Mitteln durchsetzt, gibt sich
einer Illusion hin. Es bleibt also abzuwarten, ob und
wenn ja in welchem Umfang das BRI-Projekt den Welt-
handel fordert und die jiingsten protektionistischen Ten-
denzen aufweichen kann.

Wir bedanken uns bei Manuel Wunderle fir die tatkraf-
tige Unterstutzung zu diesem Beitrag.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
27.04.2023 20.04.2023 24.03.2023 26.01.2023 26.04.2022 30.12.2022
Aktienmarkte 16:03 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33531 -0,8% 4,0% -1,2% 0,9% 1.2%
S&P 500 4106 -0,6% 34% 11% -1,7% 6,9%
Nasdag 11958 -0,8% 11% 3,9% -4,3% 14,3%
Russell 2000 1732 -3,2% -02% -9,0% -84% -17%
DAX 15809 0,1% 57% 4,5% 14.9% 13,5%
MDAX 27577 -0,6% 41% -4,2% -72% 9,8%
TecDAX 3242 0,0% 0,6% 12% 53% 11,0%
EuroStoxx50 4358 -0,6% 55% 44% 171% 14.9%
Stoxx 50 4036 -0,4% 6,2% 4,6% 11,1% 105%
SMI (Swiss Market Index) 11384 -0,1% 71% 0,6% -4,6% 6,1%
FTSE 100 7844 -0,7% 5,9% 11% 6,2% 5,3%
Nikkei 225 28458 -0,7% 3,9% 4,0% 6,6% 9,1%
Brasilien BOVESPA 102418 -1,9% 3,6% -10,3% -5,4% -6,7%
Russland RTS 1020 0,2% 4,4% 3,5% 2,0% 51%
Indien BSE 30 60649 17% 54% 0,7% 57% -0,3%
China CSI 300 3988 -3,0% -1,0% -4,6% 54% 3,0%
MSCI Welt 2780 -1,5% 3.2% 0,1% -11% 6,8%
MSCI Welt SRI 2697 -1,0% 2,6% -6,6% -11% 9,1%
MSCI Emerging Markets 968 -2,2% -04% -8,0% -7,8% 12%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 134,99 98 -301 -276 -2049 206
Bobl-Future 117,30 33 -196 -38 -1062 155
Schatz-Future 105,49 14 -87 -38 -496 6
3 Monats Euribor 324 34 34 134 367 135
3M Euribor Future, Dez 2023 3,65 -10 41 30 210 4
3 Monats $ Libor 5217 0 17 47 403 51
Fed Funds Future, Dez 2023 4,58 -6 58 6 151 -6
10-jahrige US Treasuries 351 -2 14 2 74 -32
10-jahrige Bunds 245 0 33 27 168 -12
10-jahrige Staatsanl. Japan 047 4 18 30 22 5
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 111 2 -3 -11 33 -50
US Treas 10Y Performance 608,11 09% -0.2% 13% -2,1% 49%
Bund 10Y Performance 539,45 05% -2,1% -0,8% -11,0% 2,7%
REX Performance Index 434,64 0,3% -15% -0,4% -6,6% 0,5%
IBOXX AA,€ 355 -7 13 28 189 -5
IBOXX BBB, € 4,49 -3 8 32 201 -21
ML US High Yield 8,51 -3 -43 35 168 -46
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0.0% 0,0% 0,0% -8,2% 0.0%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 556,94 -3,0% 14% -9,5% -24,9% -8,7%
MG Base Metal Index 402,12 -4,0% -2,1% -11,6% -21,3% -3,9%
Rohdl Brent 77,97 -3,9% 37% -10,9% -25,8% -8,2%
Gold 1981,90 -09% -0,6% 29% 4,0% 9.2%
Silber 24,91 -1.2% 75% 4,0% 5.8% 4,9%
Aluminium 2313,25 -4,0% 0,7% -111% -24,1% -1,5%
Kupfer 8535,25 -3,7% -4,2% -8,3% -13,5% 2,0%
Eisenerz 116,71 -2,2% -74% -4,7% -23,3% 4,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 1536 73% 3.2% 126,9% -36,1% 14%
Devisenmérkte
EUR/ USD 11011 0,6% 2,5% 11% 3.2% 3,2%
EUR/ GBP 0,8835 0,2% 0,4% 0,6% 47% -0,4%
EUR/ JPY 147,68 0,1% 5,6% 4,5% 8,5% 5,0%
EUR/ CHF 0,9865 0,6% -0,1% -1,4% -3,6% 0,2%
UsD/ CNY 6,9250 0,7% 0,7% 19% 5,6% 0,3%
usD/ JPY 133,67 -04% 2,3% 2,6% 51% 1.9%
USD/ GBP 0,8026 0,0% -1,9% -0.8% 13% -35%
Quelle: Refinitiv Datastream
Carsten Klude Dr. Rebekka Haller Martin Hasse
+49 40 3282-2572 +49 40 3282-2452 +49 40 3282-2411
cklude@mmwarburg.com rhaller@mmwarburg.com mhasse@mmwarburg.com

Dr. Christian Jasperneite
+49 40 3282-2439
cjasperneite@mmwarburg.com

Simon Landt
+49 40 3282-2401
mlandt@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede ber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.

M.M.WARBURG & CO



