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Welthandel:
ten sich

Die Fronten verhar-

Nachdem die globale Wirtschaft Anfang der 2000er
Jahre einen kréftigen Globalisierungsschub verzeichnete
— unter anderem bedingt durch den Beitritt Chinas zur
Welthandelsorganisation WTO — stagnierte die Offenheit
der Weltwirtschaft in den letzten Jahren (vgl. Abbil-
dung). Dartber hinaus haben sich die Rahmenbedingun-
gen fiir einen weiteren Globalisierungsschub verschlech-
tert. Zum einen hat die Corona-Pandemie die Verwund-
barkeit von globalen Lieferketten aufgezeigt, und zum
anderen hat der Angriff Russlands auf die Ukraine geo-
politische Risiken wieder in den Fokus politischer Ent-
scheidungstrager gertickt. Damit einhergehend hat sich
nicht nur die Blockbildung zwischen den USA und Eu-
ropa auf der einen und Russland und China auf der ande-
ren Seite verscharft, sondern gleichzeitig die Gefahr ei-
nes Handelskrieges erhoht.

Die Offenheit der Weltwirtschaft
(globale Exporte vs. globale Produktion)

Phase 2: Hyperglobalisierung q o

v Phase 3: Beginn der
Phase 1: Moderate De-Globalisierung?
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L Quelle: https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuel-
les/verhaengte-us-zoelle-haben-fuer-sich-genommen-kaum-
auswirkungen-auf-eu-china-handel/, 13.06.2024.
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Strafzolle auf chinesische Elektroautos

Ein sehr gutes und aktuelles Beispiel fur den sich ver-
scharfenden handelspolitischen Ton ist die Erhéhung der
Z6lle seitens der Biden-Administration gegeniiber ausge-
waéhlten chinesischen Produkten. Von der Vervierfa-
chung des Zollsatzes auf 100 Prozent waren vor allem
Elektroautos betroffen. Was zundchst nach einer drasti-
schen Mafnahme klingt, hat realwirtschaftlich kaum ei-
nen Effekt, denn lediglich 12.000 chinesische Elektroau-
tos werden jahrlich in die USA importiert.! Damit hat die
Erhdhung der Z6lle vielmehr einen symbolischen Cha-
rakter und ist mit Blick auf die US-Préasidentschaftswahl
im November wohl eher innenpolitisch motiviert.

Wie sieht die Lage in der EU aus? Wéhrend der US-ame-
rikanische Markt fur Elektroautos aus chinesischer Sicht
kaum von Relevanz ist, entfallen mit 500.000 Stiick rund
ein Drittel aller chinesischen Exporte von Elektroautos
auf den europdischen Markt. Das bedeutet, dass die EU
zwar grundsatzlich eine bessere Verhandlungsmacht hat,
gleichzeitig aber deutlich abh&ngiger von China ist. Trotz
Bedenken der heimischen Autohersteller droht die EU,
Z6lle auf bis zu 38 Prozent auf Elektroautos aus China zu
erhdhen. Was spricht fur diesen Schritt? Da européische
Autohersteller in einem unfairen Preiswettbewerb mit
chinesischen Autoherstellern stehen, missten diese ge-
schitzt werden. So werden chinesische Unternehmen
schon seit langerem massiv mit staatlichen Geldern un-
terstltzt. Vor allem Hersteller von Elektroautos profitie-
ren von den Subventionen. Allein fur den Autohersteller
BYD beliefen sich die Subventionen laut einer Studie
vom IfW Kiel im Jahr 2022 auf Gber zwei Milliarden
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Euro.2 Was spricht gegen héhere Zélle? Zum einen pro-
fitiert die EU von den giinstigen chinesischen Elektro-
fahrzeugen, die fur die griine Transformation essentiell
sind, und gleichzeitig stammen viele der in die EU im-
portierten Fahrzeuge von europdischen Herstellern in
China. Zum anderen droht im ungunstigsten Fall ein
Handelskrieg, denn Peking hat bereits angekiindigt, mit
Gegenmalinahmen zu reagieren.

Handelsbeziehungen zu China

Anstatt mit China in einen Handelskrieg zu treten, sollten
Deutschland und die EU ihre Abhangigkeit von der chi-
nesischen Wirtschaft reduzieren. Dabei ist die Bedeutung
Chinas fir den deutschen AuBenhandel bereits etwas zu-
riickgegangen. So liegt der Anteil aller deutschen Ex-
porte in das Reich der Mitte nach ber acht Prozent in der
Spitze aktuell bei rund sechs Prozent. Allerdings durften
die Statistiken die tatsédchliche Abhéngigkeit tendenziell
unterschatzen, da viele européische Unternehmen ihre
Produktionsstandorte in den letzten Jahren nach China
verlagert haben.
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Mit Blick auf die L&nderverteilung, aus denen Deutsch-
land Waren importiert, fallt die Abhdngigkeit zu China
allerdings noch zu hoch aus. So bleibt China nach der EU
die grofte Importquelle fur die deutsche Wirtschaft. Zu

2 Quelle: https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuel-
les/chinas-massive-subventionen-fuer-gruene-technologien/,
13.06.2024.
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den wichtigsten Importgutern zéhlen neben Elektroautos
insbesondere Solarmodule und elektronische Produkte
wie beispielsweise Laptops oder Handys. Aber auch
Rohstoffe fiir die Herstellung von Batteriezellen werden
zum grofRen Teil aus China importiert.

Wie lautet unsere Handlungsempfehlung?

Deutschland und die EU sind gut damit beraten, ihre wirt-
schaftliche Abhédngigkeit von China in den kommenden
Jahren abzubauen und Handelsrisiken zu diversifizieren.
Auch wenn der Warenaustausch mit China glinstige Im-
porte ermdglicht, ist die Abhéngigkeit aus geodkonomi-
schen Uberlegungen bedenklich. So hat die Corona-Pan-
demie eindrucksvoll gezeigt, welche schwerwiegenden
Folgen ein Eingriff des chinesischen Politblros in die
Wirtschaft haben kann. Auch wenn uns eine neue Pande-
mie (hoffentlich) nicht bevorsteht, bleibt ein Handelsab-
bruch mit China ein nicht unrealistisches Szenario.
Schliellich haben die geopolitischen Spannungen zwi-
schen China und Taiwan in den letzten Monaten weiter
zugenommen. Eine Eskalation wirde zu einer eine deut-
liche Reduzierung der Handelsbeziehungen mit China
fuhren. Dieses Szenario durfte fur Deutschland und die
EU kurz- bis mittelfristig enorme wirtschaftliche Kosten
zur Folge haben, da wichtige Inputprodukte nicht so
schnell durch andere Lander substituiert werden kdnnen.

Deutschland und die EU sollten sich aber auch nicht von
den USA instrumentalisieren und in einen Handelskrieg
drangen lassen. Viel wichtiger ist es, die Unabhédngigkeit
und die eigene Verhandlungsmacht im globalen Kontext
zu starken. Auch wenn die USA als Verbindeter auftre-
ten, verfolgen sie ihre eigenen Interessen und fiihren,
wenn notwendig, auch Handelszolle gegen die EU ein.
,America Frist“ wird die Handlungsmaxime bleiben —
egal ob der kinftige US-Président Joe Biden oder Donald
Trump heillen wird. Umso wichtiger ist es, dass die EU
Freihandelsabkommen beispielsweise mit Australien o-
der den Mercosur-Staaten ausbaut. Eine Intensivierung
dieser Handelsbeziehungen wirde nicht nur die Handels-
kosten reduzieren und einen Zugang zu Rohstoffen wie
Seltenen Erden ermdglichen, sondern auch die Planbar-
keit und Versorgungssicherheit erhéhen. Letztere sind
insbesondere in Zeiten hoher geopolitischer Risiken ein
kostbares Gut.

Simon Landt
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Stand Veranderung zum
13.06.2024 06.06.2024 10.05.2024 12.03.2024 12.06.2023 29122023
Aktienmarkte 1413 -1Waoche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 38712 -0,4% -2,0% -0,8% 13,6% 27%
S&P 500 5434 15% 4,0% 5,0% 252% 13,9%
Nasdaq 17608 2,5% 78% 83% 30,8% 17,3%
Russell 2000 2057 04% -0,1% -0,4% 9,8% 15%
DAX 18431 -1.2% -1,8% 2,6% 145% 10,0%
MDAX 26356 -2,5% -15% -0,2% -35% -2,9%
TecDAX 3434 -0,3% 0,9% -0,9% 6:3% 2,9%
EuroStoxx 50 4986 -16% -20% 0,1% 15,5% 10,3%
Stoxx 50 4533 -0,9% 0.2% 33% 14,1% 10,7%
Nikkei 225 38720 0,0% 13% -0,2% 194% 15,7%
MSCI Welt 3516 0.8% 28% 35% 21,0% 11,0%
MSCI Welt SRI 3321 0,7% 28% -73% 16,0% 6,7%
MSCI Emerging Markets 1069 -0,4% -0,3% 1,9% 6,5% 4,4%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 131,10 59 3b -203 -310 -612
Bobl-Future 11595 -55 -8 -219 -7 -333
Schatz-Future 105,45 31 26 -31 -1 -110
3 Monats Euribor 372 -19 -19 -19 24 -16
3M Euribor Future, Dez 2024 33 -1 6 36 33 105
3 Monats $ Libor 561 1 2 2 5 2
Fed Funds Future, Dez 2024 499 5 0 40 130 116
10-jahrige US Treasuries 4,32 2 -19 16 58 45
10-jahrige Bunds 255 2 4 24 16 55
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,97 2 6 21 54 35
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,80 -1 -3 2 -18 10
IBOXX AA, € 348 0 6 18 -13 41
IBOXX BBB, € 4,03 0 3 3 -47 28
ML US High Yield 7,96 -7 -15 10 -68 17
Rohstoffmarkte
Rohdl Brent 81,98 2,8% -2,0% -0,7% 141% 5,5%
Gold 2306,24 -2,1% -2,4% 6,6% 17.9% 117%
Silber 30,14 -33% 6,7% 24,3% 25,1% 24,3%
Kupfer 9820,99 -2,1% -0,8% 147% 18,6% 16,0%
Eisenerz 106,42 -1,9% -9,0% -5,9% -4.2% -22,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 1836 -1,8% -138% 20,7% 73,9% -12,3%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0782 -0,8% 0,0% -1,2% 0,2% -2,8%
EUR/ GBP 0,8444 0,9% -1,9% -1,1% 1% 2,6%
EUR/ JPY 169,53 -0,1% 1,0% 5,0% 13,0% 84%
EUR/ CHF 0,9664 0,2% -1,2% 0,8% 0,9% 4.4%
Vermogensverwalter
des Jahres 2024
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verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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