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Entdecker*innen, Reisende, Innovator*innen. Sie alle treffen Vorbereitungen bis ins kleinste
Detail. Und trotzdem miissen sie auch mit dem Unbekannten rechnen. Befliigelt von
den Anziehungskréften 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 Zusammenhénge auf
dgm Schirm, verantwortungsbewusste Lotsinnen und Lotsen im besten Sinn.
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Um Finanzmarkte zu verstehen, braucht es Wissen, Erfahrung
und eine eigene Meinung. Aber auch die Fahigkeit, Entwicklungen
richtig einzuordnen, um ihre Bedeutung zu erkennen.

Es war der Schwede Rudolf Kjellén, der 1899 den Begriff Geopolitik
pragte. In einer Zeit also, in der die Gro8méachte das Wettrennen
um Kolonien in aller Welt eréffneten.

Der britische Geograf Halford Mackinder entwarf Anfang des
20. Jahrhunderts eine relativ moderne Sichtweise der Geopolitik:
die Welt sei im Wesentlichen zur Ganze erforscht. Sie sei

ein einziger belebter Raum, in dem sich Ereignisse in einem Teil
unweigerlich auf alle anderen auswirken wiirden.

Die Globalisierung und zunehmende Vernetzung brachten
neue Impulse in die Geopolitik: Digitalisierung und weltweite
Dateniibertragung ,bagatellisieren den Raum®.

Parlament Osterreich, Dossier EU/Internationales zum Thema Geopolitik, 06.02.2024
https://de.wikipedia.org/wiki/Geopolitik
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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

das Thema Geopolitik ist aktuell in aller Munde und beschiftigt uns sehr.
Egal welche Zeitung man aufschlégt, geopolitische Ereignisse dominieren:
Die Kriege im Nahen Osten und in der Ukraine, das Kraftemessen zwischen
den USA und China sowie die bevorstehenden US-Wahlen im November
sind hierbei die Hauptthemen neben weiteren globalen Belangen.

Geopolitik ist ein machtiges Werkzeug, das starke politische und wirtschaftliche
Auswirkungen haben und auch zu groRen Umbriichen fiihren kann. In unserer
global vernetzten Welt bringt das Kréftemessen zwischen zwei Staaten bzw.
GroRBmachten im Vergleich zur Vergangenheit ganz neue Implikationen fiir
Handel und Lieferketten, fiir Wissens- und Datentransfers sowie fiir die linder-
tibergreifende Zusammenarbeit in unterschiedlichen Bereichen mit sich, da
die ganze Welt voneinander abhangig ist.

Und dennoch kommt es weiterhin zu Auseinandersetzungen, die haufig auf
einer nichtmilitdrischen Ebene ausgetragen werden. Kriegerische Konfrontatio-
nen gelten leider auch heute noch nicht als Ausnahme, dennoch werden im his-
torischen Vergleich aktuell so wenig Kriege gefiihrt wie noch nie zuvor. Die Aus-
tragung des Konflikts hat sich damit stérker verlagert und betrifft vermehrt die
Verfigbarkeit von Rohstoffen oder Fortschritte in Technologie und Wissenschaft,
um sich Macht und Einfluss im Rest der Welt zu sichern.

Lesen Sie in dieser Spezialausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS iiber die unter-
schiedlichen Ansdtze bzw. Bereiche der Geopolitik und welche Auswirkungen
diese nach BTV Einschitzung auf die globale Wirtschaftsentwicklung haben.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management



Definition

Geopolitik im Wandel der Zeit

Was ist Geopolitik?

Das Thema Geopolitik riickte in den letzten Jahren aufgrund ver-
schiedenster globaler Entwicklungen zunehmend ins Zentrum
der Aufmerksamkeit. Doch wie ist der Begriff eigentlich definiert?
Tatséchlich bezeichnet Geopolitik das raumbezogene, aufRen-
politische Agieren von GroBméchten im Rahmen ihrer individu-
ellen Strategie. Im Endeffekt geht es also darum, dass Staaten
versuchen, ihre Interessen und Bediirfnisse, die sie auf ihrem
eigenen Territorium nicht befriedigen kénnen, auerhalb ihres
Territoriums durchzusetzen. Beispiele fiir die angesprochenen
Bediirfnisse sind Rohstoffvorkommen, bewirtschaftbare Béden
fur den Anbau von Nahrungsmitteln oder auch zukunftsweisende
Technologien, die die Produktivitdt vorantreiben und den Wohl-
stand erhhen. Das bedeutet, die Geostrategie einer Volkswirt-
schaft bestimmt deren Handelspolitik, deren Militarstrategie
sowie das Eingehen von Biindnissen zu unterschiedlichen Zwecken,
wie zum Beispiel Militarbiindnisse, Handelszonen oder Wih-
rungsunionen. Grof8méchte verfolgen oftmals eine entschiedene
und aggressive Geopolitik, da sie aufgrund der Gr6RRe ihrer Lander
und Bevélkerungen iiber eine enorme wirtschaftliche und mili-
térische Macht verfiigen und entsprechend Druck auf andere
Lénder austiben kénnen. Gleichzeitig ist auch der innere Druck
groR, denn der Staat muss am Laufen gehalten, Einnahmen
miissen generiert und die Verfiigbarkeit wichtiger Rohstoffe und
Produkte sichergestellt werden, denn ansonsten drohen Unruhen.

Gefahrlich wird es, wenn GroBmichte in Konkurrenz geraten.
In diesem Fall strebt ein Staat nicht mehr nach bloRer Befriedi-
gung seiner Bediirfnisse im Rest der Welt, sondern es geht
um Machtpolitik und das Gewinnen von zunehmendem Einfluss

sowie teilweise auch um Expansionsstreben. Es geht damit um
die wirtschaftliche und militérische Vormachtstellung auf regio-
naler oder sogar auf globaler Ebene. Spitzen sich Konflikte zu,
riisten Staaten auf, brechen internationale Abkommen, drohen
mit Atomkriegen, verhdngen Handelsembargos, marschieren

in Nachbarlander ein und fiihren Stellvertreterkriege. Beispiele,
die uns aus der jlingsten Vergangenheit alle bekannt sein diirften.

»Der klligste Krieger
ist der, der niemals
kdmpfen muss.«

Sunzi, chinesischer Philosoph und Militérstratege
(um 500 v. Chr.)

Geopolitische Machtverhiltnisse im stindigen Wandel
Die globale Vormachtstellung war in den vergangenen Jahrhun-
derten konstanter Verdnderung unterworfen und es kam immer
wieder zu schwerwiegenden Umbriichen. Verdnderung geschieht
auf dieser Ebene allerdings nur langsam, da sie von verschiedenen
Parametern abhingt. Ein starkes Wirtschaftswachstum erhsht die
Wirtschaftsleistung einer Volkswirtschaft, was dieser zu steigen-
dem internationalen Einfluss verhilft. Vor allem ein starkeres Be-
volkerungswachstum sowie technologischer Fortschritt sind die
beiden Komponenten, die das Trendwachstum langfristig anhe-
ben und damit die Position einer Volkswirtschaft auf der globalen



Biihne verbessern kénnen. In der Regel fiihrt eine hohe Wirt-
schaftsleistung nach und nach auch zu einer Starkung des Ver-
teidigungssektors und damit zu einer militarischen Vormacht-
stellung, um sich die Machtverhiltnisse zu sichern. Aktuell sind
es weiterhin die USA, die sich die globale Vormachtstellung
durch diese beiden Komponenten sichern. Aber auch andere
Volkswirtschaften beharren auf ihren Machtanspriichen, wes-
halb es vor allem in jiingster Vergangenheit immer wieder zum
Kriftemessen verschiedener GroBmaéchte kam.

Thukydides, griechischer Stratege und Historiker
(5./4.Jh.v.Chr.)

Thufpydides

Das ,,etwas andere* Kriaftemessen im 21. Jahrhundert

Die Falle des Thukydides, ein vom US-Politikwissenschaftler
Graham T. Allison gepragter Begriff, beschreibt die hohe Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Krieg, wenn eine aufstrebende Macht
eine bestehende Gromacht als regionalen oder internationalen
Hegemonen zu verdrangen droht. Diese Theorie wird leider auch
heutzutage immer wieder bestitigt. Wie im zweiten Kapitel be-
schrieben, gehdren das Expansionsstreben Russlands genauso
wie der Krieg im Nahen Osten dazu. Seit der Erfindung der Atom-

waffe kam es allerdings zu keinem Weltkrieg mehr und das
Kraftemessen zwischen den GroRméchten beschrankt sich
vermehrt auf bloe Drohungen, das Eingehen von Biindnissen
sowie das Streben nach Macht und Einfluss im Rest der Welt,
wie im dritten Kapitel beschrieben. Auf eine ganz andere Art
und Weise wird der Kampf um die Stellung des globalen He-
gemonen im vierten Kapitel beschrieben. Es geht hierbei nicht
nur um den Vorsprung bei den sogenannten ,,harten” Macht-
faktoren wie Wirtschaftsleistung und Militdrprasenz, sondern
die Vormachtstellung soll auch durch ,weiche” Machtfaktoren
gesichert werden. Darunter versteht man zum Beispiel einen
Wissensvorsprung in sensiblen Technologiebereichen, die Fort-
schritte auf den Gebieten Industrie, Militar, Transport und etwa
auch Raumfahrt erméglichen.

Internationale Lieferketten bleiben ein Risiko

Nicht nur aus wirtschaftlicher Sicht sind geopolitische Konflikte
ein Risiko, in dieser Spezialausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS
wollen wir uns aber genau diesem Thema widmen. Solche Kon-
frontationen, die sich im schlimmsten Fall bis zum Krieg zuspitzen
kénnen, belasten die Wirtschaft mageblich tiber einen Faktor:
die Disruption des Welthandels. In den vergangenen Jahren wurde
uns durch die Coronavirus-Pandemie schmerzlich vor Augen ge-
fiihrt, dass unsere globalisierte Welt, die zweifelsohne viele Vor-
teile mit sich bringt, auch immensen Risiken ausgesetzt ist. Kon-
kret betrifft das internationale Lieferketten, die sich tiber den ge-
samten Globus erstrecken und anfillig sind fir Unterbrechungen.
Die jlingsten geopolitischen Entwicklungen, die aktuell das Welt-
geschehen dominieren, kénnen ebenfalls negative Auswirkungen
auf Lieferketten und Preise haben. Im folgenden Kapitel widmen
wir uns der Frage, wie sich kriegerische Auseinandersetzungen
auf den Welthandel auswirken. Es zeigt sich, dass Kriege den Rest
der Welt meist iiber einen Kanal besonders treffen: die Verfiig-
barkeit von Energierohstoffen.



Geopolitik und Globalisierung

Globalisierung: Nicht nur Vorteile

Jeder braucht Rohstoffe

Findet ein Krieg auRerhalb von Europa, den USA oder China, den
fr uns wichtigsten Wirtschaftsrdumen, statt, hat das wirtschaft-
lich in der Regel kaum Auswirkungen auf uns. Aber es gibt eine
Ausnahme, die der Westen selbst bei entferntesten Kriegsschau-
platzen wirtschaftlich zu spiiren bekommen kann. Denn Rohstoff-
vorkommen sind tiberall auf dem Globus verteilt — und Rohstoffe
benétigen alle. Diese Lieferketten spannen sich tiber unsere ge-
samte Welt und stellen ein Risiko dar, sofern der Fluss dieser
dringend benétigten Rohstoffe in den Westen unterbrochen wird.
Dabei gibt es einen Rohstoff, von dem wir aktuell noch besonders
abhangig sind, und das ist Ol. In diesem Kapitel legen wir den
Fokus auf geopolitische Konflikte — heute und in der Vergangen-
heit —, die dem Westen iiber den Olpreis gravierende wirtschaft-
liche Schwierigkeiten bereitet haben.

Das geopolitische Negativbeispiel

Vor etwas iiber zwei Jahren fiel Russland in der Ukraine ein, der
Krieg dauert bis heute an. Anstelle einer militérischen Einmischung
hat sich der Westen fiir Sanktionen entschieden, die Russland zum
Riickzug zwingen sollten. Russland seinerseits stellte als Reaktion
darauf die Ol- und Gaslieferungen nach Europa grofteils ein.
Kurzfristig wurde ein Engpass befiirchtet, was die Energiepreise
drastisch ansteigen liel (siehe Grafik). Das perfekte Negativbei-
spiel dafiir, wie sich geopolitische Krisen, Machtspiele und Kriege
iiber den Olpreis wirtschaftsschadigend auswirken kénnen —und
das nicht zum ersten Mal in der Geschichte.

Russland trieb die Olpreise massiv nach oben

— Olpreis in USD/Barrel
Quelle: Bloomberg; Stand 29.03.2024



Geschichte wiederholt sich: das &lembargo von 1970
Man muss nicht allzu weit in der Geschichte zuriickgehen, um
ein weiteres Beispiel dafiir zu finden, dass es meistens der
Olpreis ist, iber den der Westen wirtschaftlich geschdigt wird.
Gemeint ist das Olembargo der OPEC-Staaten (Organisation
erddlexportierender Lander) in den 1970er-Jahren. Dieses fiihrte
zu einem drastischen Anstieg des Olpreises, destabilisierte
weltweite Markte und hatte weitreichende politische Folgen.
Die OPEC-Staaten, eine Gruppe von Landern hauptsichlich im
Nahen Osten, beschlossen wahrend des Jom-Kippur-Krieges,
den Israel gegen eine Koalition arabischer Staaten fiihrte, im
Oktober 1973 ein gemeinsames Embargo gegen Israel und seine
Verbiindeten — insbesondere gegen die USA und Westeuropa,
die aus ihrer Sicht Israel unterstiitzten. Die OPEC kiirzte ihre
Olproduktion um 5 %, was den Preis enorm erhshte. Im Laufe
nur weniger Monate stieg der Preis des Rohéls von drei auf
zwanzig US-Dollar je Barrel. Fiir Wirtschaft, Politik sowie Trans-
portindustrie waren diese Ereignisse sehr gravierend: Es gab
einen massiven Anstieg bei Erdgas-, Benzin- sowie Kerosin-
exporten, wodurch die Mobilitat stark eingeschrankt wurde.
Europa und die USA waren also nicht direkt in den Krieg in-
volviert, hatten aber dennoch mit drastischen wirtschaftlichen
Folgen zu kimpfen.

Der Nahost-Konflikt: ein geopolitisches Risiko fiir den
Westen

Aktuell ist es der Konflikt im Nahen Osten, der das Potenzial
hat, dem Westen wirtschaftlich zu schaden — wiederum iiber
hahere Olpreise. Dabei ist in diesem Zusammenhang nicht
von einer bewussten Reduktion der Liefermenge zu sprechen,
wie es in der Vergangenheit passierte. Vielmehr stellt hier der
Transport tiber den Seeweg das Risiko dar. Dieser ist nicht nur
der wichtigste Transportweg fiir Ol, sondern fiir den gesamten
Welthandel — auch in unserer globalisierten Welt hat sich das
nicht gedndert. 90 % des globalen Giiterverkehrs, 70 % aller Ol-

und Gaslieferungen sowie 60 % aller weltweit gehandelten Lebens-

mittel werden liber den Seeweg abgewickelt bzw. transportiert.
Dabei gibt es verschiedene Handelswege und Kanile, die auf-

grund ihrer Zeit- und Kostenersparnis besonders gern genutzt
werden.

Der wohl wichtigste dieser Kanile ist der Suezkanal zwischen
Rotem Meer und Mittelmeer. 30 % aller weltweit verschifften
Container schippern durch das Rote Meer — das aktuell unter
Beschuss steht. Seit Jahrzehnten schwelt im Nahen Osten der
Konflikt zwischen den Juden in Israel und den Muslimen bzw.
Paldstinensern in Gaza und im Westjordanland, der sich um terri-
toriale Anspriiche dreht. Als die radikal-islamistische Hamas aus
dem Gazastreifen im vergangenen Oktober einen gewaltsamen
Anschlag auf Israel veriibte, muss dieser wohl bewusst gewesen
sein, dass sie Israel aufgrund seiner militarischen Uberlegenheit
nicht besiegen kann. Augenscheinlich hoffte sie aber, durch ihren
Angriff einen Vergeltungsschlag Israels zu provozieren, der ihre
Verbiindeten zum Einmischen zwingt. Saudi-Arabien und andere
muslimische Lander halten bisher aber an der friedlichen Annédhe-
rung an Israel, die in den vergangenen Jahren gelungen ist, fest —
wenngleich sie den Vergeltungsschlag Israels in Gaza verurteilen.
Die Huthi-Rebellen hingegen haben sich offen auf die Seite der
Paldstinenser*innen geschlagen, mit Konsequenzen auch fiir den
Westen.

Die OPEC: Konzentration im Nahen Osten

B oPEC
B oPEC+

Quelle: BTV, opec.org; Stand 10.04.2024
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Geopolitik und Globalisierung

Wer sind die Huthi-Rebellen?

Die Huthi-Rebellen sind eine militante Bewegung, die urspriing-
lich aus dem Nordwesten Jemens kommt und heute auBerdem
vom Iran und der Hisbollah im Libanon unterstiitzt wird. Im Gaza-
Krieg solidarisieren sich die Huthi — genau wie ihr Unterstiitzer
Iran — mit der Terrororganisation Hamas und den Paléstinen-
ser*innen. Nach der jiingsten Eskalation, als die Hamas in Israel
eingefallen ist und Israel mit einem Vergeltungsschlag reagiert
hat, haben die Huthi jedes Schiff, das israelische Hifen ansteuert
oder von dort ablegt — ausgenommen jene, die Hilfsgiter fiir
die Paldstinenser*innen in Gaza transportieren —, zum moglichen
Ziel erklart. Mitte Januar attackierten die USA als Folge dieser
Angriffe gemeinsam mit GroRbritannien mehrere Huthi-Stellun-
gen, der grofRte militdrische Gegenschlag seit zehn Jahren.

Globale Lieferketten als Risiko

Viele Schiffe wihlen angesichts des gestiegenen Risikos inzwi-
schen die Alternativroute rund um Afrika, am Kap der Guten
Hoffnung vorbei, die sie allerdings 30-40 % mehr Zeit kostet,
um Giiter von Asien nach Europa zu verschiffen.

Die Folge davon: um 10-20 % héhere Transportkosten. Aufer-
dem ist der Druck auf die Lieferketten wieder deutlich angestie-
gen, wie der Global Supply Chain Pressure Index der Federal
Reserve Bank of New York zeigt (siehe Grafik). Da der Anteil der
Transportkosten am finalen Produkt aber relativ gering ist, sehen
wir das Risiko eines erneuten Inflationsanstieges als sehr gering
an. Ein weiterer Grund, warum wir in der BTV keine deutlichen
Preissteigerungen erwarten, ist die Tatsache, dass die Lieferketten
aktuell deutlich weniger angespannt sind als wahrend Corona.
Dies liegt nicht zuletzt auch daran, dass die globale Wirtschafts-
aktivitdt infolge des hohen Zinsniveaus im vergangenen Jahr
deutlich abgenommen hat.

Druck auf Lieferketten wieder gestiegen

— Index: Druck auf Lieferketten
Quelle: Bloomberg; Stand 29.03.2024



Wirtschaftsschwiche hilft

Die Notenbanken, die mit den Zinsanstiegen die hohe Inflation
bekdmpfen mussten, haben damit die Weltwirtschaft deutlich
abgekiihlt. Einher mit einer geringeren Wirtschaftsaktivitit geht
auch eine geringere Nachfrage, was sich tiber kurz oder lang in
einem geringeren Handelsvolumen manifestiert. AuBerdem hat
man aus den vergangenen Jahren gelernt und will eine erneute
Knappheit bei Containerschiffen sowie zu wenig Kapazitdten an
den Hafen vermeiden — weshalb aufgeriistet wurde. Das Ange-
bot an Schiffen sollte daher auch ausreichen, um den lingeren
Transportweg iiber das Kap der Guten Hoffnung zu kompen-
sieren. In Verbindung mit der ohnehin schwacheren Nachfrage
infolge der geringeren Wirtschaftstatigkeit sehen wir daher weder
Lieferengpdsse noch drastische Preisanstiege. Im Hinblick auf
eine Ausweitung des Nahost-Konflikts, was dann wiederum den
Olpreis nach oben treiben kdnnte, sind die Risiken allerdings
etwas hoher.

Risiko Ol - erneut

Ahnlich wie der russische Angriffskrieg in der Ukraine hat auch der
Nahost-Konflikt das Potenzial, den Westen hart zu treffen, nimlich
iiber hohere Olpreise. Angesichts des Forderanteils, den der Nahe
Osten zum globalen Olangebot beitragt, hat der Olpreis bisher
nur moderat auf die Auseinandersetzungen reagiert. Wirtschafts-
schwiche und abnehmende Olnachfrage in den kommenden
Monaten standen bisher im Vordergrund. Fiir den Olpreis wire
das groRte Risiko auch nicht eine Blockade im Roten Meer, son-
dern eine der Stral3e von Hormus. Durch diese Meerenge, die
den Persischen Golf mit dem Golf von Oman verbindet, werden
taglich tiber 20 % des weltweiten Olangebots transportiert.
Eine Ausweitung des Konflikts auf diese Region ist aber nicht im
BTV Basisszenario enthalten, vor allem da auch der Iran diese
Meerenge nutzt, um sein Ol zu exportieren, und eine Blockade
deshalb nicht im Sinne der Regierung in Teheran sein dirfte.
Weitere Details zum Konflikt, zur StraRe von Hormus sowie zu
den damit verbundenen Risiken fiir den Olpreis lesen Sie in un-
serer ersten diesjahrigen Ausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS.

Jemen auf der Arabischen Halbinsel

Irak
Iran
Kuwait
Saudi-Arabien O StraRe von Hormus

Vereinigte Arabische Emirate
Oman

Jemen

Quelle: BTV; Stand 29.03.2024
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Geopolitik und Machtspiele

Spannungen zwischen den Supermachten

USA und China: frostige Beziehung Wirtschaftsleistung USA und China im Vergleich
Im vorherigen Kapitel haben wir uns mit Geopolitik und kon-
kreten kriegerischen Handlungen auseinandergesetzt, die die
Weltwirtschaft — meist liber h6here Energiepreise — negativ
beeinflussen kénnen. Es ist aber gar nicht notwendig, dass es zu
konkreten Militireinsatzen kommt, damit die Weltwirtschaft
bzw. Finanzmirkte auf Geopolitik reagieren. Meist reichen schon
Rhetorik, Drohungen und Machtspiele, wie dies zum Beispiel
das Kréftemessen zwischen den USA und China verdeutlicht.
China strebt schon seit Jahrzehnten an, die USA in ihrer Rolle
als globale Fiihrungsmacht zu ersetzen. Chinas Wirtschaft ist
im letzten Jahrzehnt rasant gewachsen und konnte den Abstand
zu den USA verringern. Wie in der Grafik ersichtlich, hat die
Coronavirus-Pandemie die konjunkturelle Aufholbewegung Chinas
aber unterbrochen und die Wirtschaftsleistung Chinas (BIP) ist
wieder stdrker zuriickgefallen. Aber nicht nur in konjunktureller,
sondern auch in militdrischer Hinsicht will China aufholen. Das
Reich der Mitte erh6ht seinen Verteidigungsetat in diesem Jahr — nominales BIP USA
um weitere 7,2 %, womit es hinter den USA das zweithéchste — nominales BIP China
Verteidigungsbudget der Welt hat.

Quelle: Bloomberg; Stand 29.03.2024
Das bedeutet keineswegs, dass die Gefahr einer direkten krie-
gerischen Auseinandersetzung zwischen diesen beiden GroR-
machten besteht. Die Beziehung kann aber bestenfalls als frostig
bezeichnet werden und Machtspiele sowie verbale Drohungen
stehen an der Tagesordnung. Vor allem in verschiedene territo-
riale Anspriiche, die China erhebt, mischen sich die USA immer
wieder ein.



Chinas Machtanspriiche

Seit Jahren versucht China, die Kontrolle iiber Teile des Siid-
chinesischen Meers zu erlangen. Dieses ist ein umstrittenes
Gebiet und mehrere Lénder wie z. B. Vietnam, die Philippinen
oder Indonesien beanspruchen Teile davon fiir sich. China ist

in den vergangenen Jahrzehnten zu einer ernst zu nehmenden
Seemacht geworden und verfiigt mittlerweile, gemessen an
der Anzahl der Schiffe, tiber die grof3te Marine der Welt. Der
Westen, insbesondere die USA und die EU, hat seine Unter-
stlitzung fiir andere Lander ausgesprochen und lehnt Chinas
Anspruch auf dieses Gebiet ab. Neben dem Siidchinesischen
Meer verlangt China auch, dass Taiwan seine Unabhéngigkeit
aufgibt und wieder Teil von China wird. Die Griinde fiir diesen
Waunsch sind komplex und historisch sowie politisch bedingt,
weshalb wir sie hier nur in aller Kiirze erwdhnen wollen.

Historisch betrachtet wurde Taiwan bis 1895 vom chinesischen
Kaiserreich und danach bis zum Ende des Zweiten Weltkriegs
vom japanischen Kaiserreich beherrscht. 1945 wurde es Teil der
1912 auf dem Festland ausgerufenen Republik China. 1949 griin-
dete Mao Zedong die Volksrepublik China (VR China), wahrend
das nationalistisch-konservative Oberhaupt Chiang Kai-shek mit
seinen Anhingern nach Taiwan floh. Seitdem hat Peking Taiwans
Unabhingigkeitsbestrebungen immer als Bedrohung fiir seine
Souverinitat angesehen und befiirchtet einen gefshrlichen Prize-
denzfall, wonach andere Regionen oder Provinzen ebenfalls ihre
Unabhingigkeit fordern kénnten.

Der Westen ist weder geografisch noch militérisch in diesen Kon-
flikt involviert, die Beziehungen mit China verbessern sich durch
diese Einmischung aber natiirlich nicht. Wirtschaftlich gesehen
wiegt aber viel schwerer, dass sich auch die Handelsbeziehungen
dadurch deutlich verschlechtert haben. Dieser Handelskonflikt
zwischen den beiden groBten Wirtschaftsméchten beeinflusst
die ganze Welt, weshalb wir diesem Thema etwas weiter hinten
ein eigenes Kapitel widmen wollen.

Konfliktpotenzial: China und Taiwan

Siidkorea ’ ,japén
China
.  Totwan
Thailand
Philippinen
8 3@”"&;0
e

..... erste Inselkette
Quelle: BTV; Stand 29.03.2024

West gegen Ost: Sanktionen gegen Russland

Nicht nur in Bezug auf China, sondern auch in Russland mischt
sich der Westen ein. Russland fiihrt aktuell Krieg in der Ukraine,
der Westen hat sich klar dagegen ausgesprochen und Russland
mit harten Sanktionen belegt. Dass die Ost-West-Beziehung
unter diesen Umstdnden keine einfache Sache ist, ist vollig klar.
Doch auch vorher schon war die Beziehung speziell zwischen
den USA und Russland schwierig. Seit dem Zerfall der UdSSR hat
Russland auf allen Ebenen verloren. Die Transformation von
einer zentralisierten Planwirtschaft hin zu einer Marktwirtschaft
war ein enormer Wandel, auf den nicht alle Systeme und Politiken
ausreichend vorbereitet waren. Das fiihrte in den 1990ern zu
einer tiefen Wirtschaftskrise. Dennoch gelang es Russland, sich
unter anderem dank Ol- und Erdgasvorkommen ab dem Jahr-
tausendwechsel schrittweise ,wiederzubeleben® — zu alter Stirke
hat das Land aber nicht zuriickgefunden. Dass Russland nun mit
Gewalt Teile der Ukraine einnehmen will, st6t im Westen natiir-
lich auf Gegenwehr. Ein weitaus weniger beachteter territorialer
Anspruch, den der Westen nicht hinnehmen will, ist allerdings
die Nordostpassage.

15



Geopolitik und Machtspiele

Westliche Machtspiele mit Russland

Die Nordostpassage ist eine Meeresroute, die entlang der nord-
russischen Kiiste verlauft und den Atlantik mit dem Pazifik ver-
bindet. Sie ist insbesondere aufgrund des Klimawandels immer
linger eisfrei und wird dadurch zu einer zunehmend attraktiven
Alternative zur traditionellen Schifffahrtsroute durch den Suez-
kanal. Russland beansprucht die Kontrolle iiber diese Passage
aufgrund seiner territorialen Hoheitsrechte in diesem Gebiet —
und das internationale Seerecht gibt ihm als Anliegerstaat recht.
Auslandischen Schiffen gewédhrt Russland normalerweise nur
bedingten Transit, sofern keine wirtschaftlichen Aktivititen wie
etwa das Be- oder Entladen ihrer Giiter im Gebiet durchgefiihrt
werden. Fiir Russland bietet eine Kontrolle der Region einen
erheblichen Vorteil fiir seine nationale Sicherheit, aber auch fiir
seinen Energie-Export nach Asien. Andere Lander, allen voran
die USA, sehen dies jedoch anders und betrachten die Nordost-
passage als internationale Seestral3e, die allen Staaten zuggnglich
sein sollte. Bisher gab es keine konkreten Auseinandersetzungen
dahingehend, das Thema wurde jedoch wiederholt in politischen
Diskussionen und diplomatischen Dialogen behandelt. Angesichts
der aktuell angespannten Beziehung bietet dieses Thema zu-
kiinftig durchaus Konfliktpotenzial, das vermutlich auch wirtschaft-
liche Folgen mit sich bringen wiirde.

Schwellenlédnder, vereinigt euch!

Weitere Mitspieler auf der groRen Weltbiihne, die um wirtschaft-
liche Bedeutung bemiiht sind, sind die Schwellenlidnder. Neben
China und Russland geben hier die restlichen Staaten des BRICS-
Biindnisses Brasilien, Indien und Stidafrika den Ton an, wenngleich
sie neben den wirtschaftlichen GroBméchten bisher eine eher
untergeordnete Rolle gespielt haben. Eine steigende Wirtschafts-
leistung und ein hohes Bevélkerungswachstum lassen aber auch
hier immer mehr Machtanspriiche aufkommen. Viele dieser Lander
haben aber mit gravierenden innenpolitischen Problemen wie
Energiebedarf, der nicht ausreichend gedeckt wird, Umweltver-
schmutzung und Korruption zu kimpfen. Diese Probleme stellen
diese Lander vor Herausforderungen, nichtsdestotrotz wachst
das Biindnis der BRICS weiter.

Anfang des Jahres wurden neben den urspriinglichen Mitgliedern
Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika die neuen Mit-
glieder Iran, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate, Agypten,
Athiopien und Argentinien aufgenommen. Das Biindnis heift
fortan ,,BRICS plus®. Ziel der Allianz sei es, ein Gegengewicht zur
geopolitischen und wirtschaftlichen Dominanz des Westens zu
bilden. Eine Kampfansage an den Westen also? Die Abhingigkeit
vom US-Dollar als globale Leitwédhrung méchten die Lander jeden-
falls reduzieren — so weit, so einig. In vielen anderen wirtschaft-
lichen und politischen Belangen verfolgen die Lander aber oft
unterschiedliche Ziele. Zudem gelten China und Indien in vielen
Bereichen als wichtige Rivalen. Und Chinas oberstes Ziel ist es,
seine globale Machtstellung im Vergleich zu den USA weiter
auszubauen. Die Voraussetzungen fiir ein geeintes, wirtschafts-
férderndes Handeln, von dem alle Mitglieder profitieren, sind
also nicht gerade einfach.

Neues Biindnis: BRICS plus

Quelle: BTV; Stand 10.04.2024
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Handelskonflikt

Der US-chinesische Handelskonflikt -

was kommt da noch?

Zolle und Handelsbeschrinkungen als moderner Krieg?
Im vorherigen Kapitel haben wir bereits erwahnt, dass das Ver-
hiltnis zwischen den USA und China aus den verschiedensten
Griinden schwierig ist. Am Beispiel des Handelskonflikts, der sich
seit Jahren zwischen den beiden GroBméchten abspielt, ldsst
sich wunderbar veranschaulichen, wie geopolitische Konfronta-
tionen — selbst ohne militarische Einsitze — wirtschaftsschadigend
fir beide Seiten sein konnen. Durch den Ausbruch der Corona-
virus-Pandemie 2020 ist das Thema US-chinesischer Handelskon-
flikt etwas in den Hintergrund gertickt, aufgrund der Fortschritte
Chinas im Technologiebereich und der im November stattfinden-
den US-Prasidentschaftswahlen gewinnt es allerdings wieder an
Brisanz. Sowohl Demokraten als auch Republikaner wollen mit
protektionistischen Ansitzen im Wahlkampf punkten, neue Zélle
und massive Einschnitte im Handel zwischen den USA und China
stehen im Raum.

Was bisher geschah

Rollen wir noch einmal auf: Zugespitzt hat sich der Konflikt wah-
rend US-Prisident Trumps Amtszeit. Dieser fiihrte eine Reihe
von Zéllen ein, die hauptséchlich China betrafen. So wurden auf
knapp zwei Drittel aller chinesischen Importe in die USA neue
Einfuhrabgaben erhoben, womit sich der durchschnittliche Tarif
von 3 % auf tiber 19 % erhohte. Aber auch die EU war betroffen.
Im Mérz 2018 fiihrte die US-Regierung unter Trump Zélle in
Hoéhe von 25 % auf Stahl und von 10 % auf Aluminium ein, wobei
Prisident Biden diese nach seinem Amtsantritt wieder aufgeho-
ben hat.

Dies ist nicht verwunderlich, da die USA und die EU gegenseitig
wichtige Absatzmérkte fiir ihre Exporte sind (siehe Grafik), wes-
halb bei der Einfiihrung von Zéllen, die die importierten Giiter
teurer machen, vorerst sicher beide Lander die negativen Aus-
wirkungen zu spiiren bekommen. Der US-chinesische Handels-
konflikt hat sich unter der Biden-Regierung in den letzten Jahren
hingegen verscharft, sich dabei aber immer stérker in die Tech-
nologiebranche verlagert. Zu Rivalitit kommt es vor allem in

den Bereichen kiinstliche Intelligenz, Quantencomputing, Uber-
wachungstechnologie, Luftfahrt und Drohnentechnologie, alles
sensible Technologien, die sich militérisch einsetzen lassen und
zu einem spiirbaren Vorsprung fiihren kénnen. Aus diesem Grund
haben unter der Biden-Regierung US-Export- und Investment-
kontrollen erheblich zugenommen, und zwar mit dem einfachen
Ziel, chinesische Firmen von sensiblen US-Tech-Entwicklungen
abzuschneiden. Im Oktober 2022 wurden US-Sanktionen gegen
die chinesische Halbleiterindustrie massiv verschirft, da diese
Chips etwa auch fiir kiinstliche Intelligenz eine erhebliche Rolle
spielen. Aber auch China kann den Druck auf die USA erhéhen,
und zwar durch die Exportbeschrankung von Rohstoffen und
seltenen Erden, vor allem Letztere werden zum GrofRteil in China
abgebaut. Im Juli 2023 kam es bereits zu Exportrestriktionen
fiir die seltenen Erden Gallium und Germanium, die fiir die Tech-
nologiebranche als wichtige Rohstoffe gelten.



EU: Wichtiger Absatzmarkt fiir amerikanische Exporte

(2023)
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Quelle: Bloomberg; Stand 2023
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Was noch kommen kann

Im Szenario einer Wiederwahl Trumps im Herbst stellt sich jetzt
natiirlich die Frage, ob sich dieses Kréftemessen rund um Zoll-
erhebungen sowie Export- und Investmentbeschrankungen zu-
spitzen wird. Rhetorisch gibt Trump bereits jetzt im Wahlkampf
Vollgas und spricht von Z6llen in Hohe von mindestens 10 %

auf alle EU-Importe (aktuell: 1,45 %). Dies wire eine viel umfang-
reichere MaRRnahme als die Zélle von 2018, die nur Stahl und
Aluminium betroffen haben. Vertreter der EU haben angedeutet,
darauf mit strengen neuen Regularien fiir US-Technologiefirmen
reagieren zu wollen. US-Tarife in Héhe von bis zu 60 % auf chi-
nesische Waren und 10 % auf globale Importe sind aktuell im Ge-
sprach, wobei man hoffen darf, dass es sich dabei lediglich um
protektionistische Wahlpropaganda handelt. Das jahrliche Handels-
volumen von ca. 575 Mrd. US-Dollar, das zwischen den USA und
China aktuell flieBt, wiirde es Schitzungen und Modellrechnungen
zufolge im Falle von Z6llen in Hohe von 60 % praktisch nicht mehr
geben — mit gravierenden negativen Folgen auch fiir die USA.

Biden unter Druck

Aber auch unter einer moglichen zweiten Amtszeit von Biden
werden die Spannungen zwischen den USA und China nicht
plétzlich verschwinden. Ganz im Gegenteil: Trumps Rhetorik
und sein Fokus auf Protektionismus bauen auch Druck auf Biden
auf, der seinerseits mit diesen Themen im Wahlkampf punkten
will. Beispielsweise gibt es Uberlegungen im Parteiprogramm der
Demokraten, zukiinftig das Label ,,Made in China“ zu beschrén-
ken. Selbst bei Umwegen von chinesischen Exporten, beispiels-
weise iiber Mexiko, wiren diese davon betroffen — und Zélle
kénnten damit nicht (mehr) umgangen werden. Die Risiken fiir
den Welthandel sind unter Biden zwar deutlich geringer, sein
Konzept zu chinesischen Importen scheint auf den ersten Blick
aber sogar noch umfangreicher zu sein als Trumps angekiindigte
Zollerhohungen. Auch die Handels- und Investitionsbeschrén-
kungen im Tech-Sektor werden sich fortsetzen und gegebenen-
falls auch weiter verschirfen. Das gréRBte Risiko fiir die USA
besteht im Gegenzug darin, wichtige Rohstoffe aus China nicht
mehr im selben Umfang zu erhalten.
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Handelskonflikt

»We can’t continue to
allow China to rape
our country, and that’s
what they’re doing.«

Donald Trump

Deglobalisierung und Nearshoring

Ganz unabhingig von diesem konkreten Konflikt bzw. dem
Machtgebaren der zwei gréRten Wirtschaftsméachte der Welt
wirken sich Zélle sowie Handelsbeschrankungen — zumindest
voriibergehend — negativ auf das Handelsvolumen und die
Wirtschaftsdynamik aus bzw. verstirken diese den sogenannten
Nearshoring-Trend. Nearshoring ist eine Geschiftspraxis, bei
der Unternehmen Aufgaben und Dienstleistungen an externe
Anbieter in Lindern auslagern, die sich geografisch naher zum
eigenen Land befinden als Offshore-Standorte. Der Fokus

von Nearshoring liegt insbesondere auf dem Wegfall kultureller,
sprachlicher und zeitlicher Barrieren sowie auf kurzen Reise-
und Kommunikationswegen — allerdings auf Kosten der Globa-
lisierung sowie giinstiger Lohn- und Produktionskosten. Lang-
fristig bedeutet dieser Trend damit zwar mehr Versorgungs-
sicherheit, aber er driickt auch auf die Produktivitit und damit
auf die Wirtschaftsleistung, die im Zuge der Globalisierung im-
mer weiter angestiegen ist. Ein hdheres Lohn- und Kostenniveau
diirfte sich auf lange Sicht auRerdem inflationsférdernd aus-
wirken und das Preisniveau nach oben driicken.
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Fazit

Geopolitik als gewichtige Einflussgrof3e —

oder doch nicht?

In dieser Spezialausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS wird ver-
deutlicht, welch weitreichende Folgen die Geostrategie der
GroBmachte haben kann und dass damit auch weltwirtschaft-
liche Umwiélzungen einhergehen. Geopolitik bestimmt, zwischen
welchen Staaten Biindnisse eingegangen werden, welche inter-
nationalen Geschifte getitigt werden und letztendlich auch,
inwiefern der globale 6konomische Fortschritt damit vorange-
trieben wird. Interessant ist jedoch, dass sich die weltweiten
Finanzmirkte von den jiingsten geopolitischen Ereignissen un-
beeindruckt zeigen. Viele globale Aktienindizes, wie der US-
amerikanische S&P 500, der deutsche DAX oder der japanische
Nikkei 225, befinden sich auf Allzeithochs. Auch schon die
Vergangenheit hat gezeigt, dass die Unsicherheit, die Geopolitik
erzeugt, vor allem einen kurzfristigen Effekt hat. Neue Nachrichten
wie der Kriegsausbruch im Nahen Osten oder ein tiberraschender
Wahlausgang fiihren kurzfristig zu Nervositdt an den Méarkten
und erhéhen damit auch die Volatilitit, meist sind diese Markt-
phasen allerdings nur von kurzer Dauer.
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Nachhaltige Auswirkungen auf die Finanzmarkte hat Geopolitik
nur dann, wenn es zu strukturellen Umbriichen kommit, die lang-
fristige Veranderungen bewirken. Ein dauerhaft hsherer Olpreis,
verursacht durch ein nachhaltig verknapptes Angebot, wiirde
zum Beispiel die Inflation strukturell erh6hen und die Umorien-
tierung der Unternehmen weg von Rohdl hin zu anderen Energie-
tragern bewirken. Die Umstrukturierung ganzer Handelsketten,
als ein weiteres Beispiel, kann eine Region attraktiver bzw. un-
attraktiver machen und dadurch Investorengelder umlenken. Das
kann dazu fiihren, dass ein Staat wirtschaftlichen Aufschwung
erfahrt, wihrend ein anderer an konjunkturellem Einfluss verliert.

Unser Tipp fiir Investor*innen und Unternehmer*innen lautet
deshalb, in hochvolatilen, unsicheren Zeiten Ruhe zu bewahren
und sich auf langfristige, nachhaltige Entwicklungen zu konzen-
trieren. Das bedeutet, Trends friihzeitig zu erkennen und sich
darauf zu positionieren, anstelle sich von Schlagzeilen und Emo-
tionen leiten zu lassen.



Basisszenario

Beobachtete Wirtschaftsszenarien
im Anlageprozess

Basisszenario

USA mit solidem Wachstum, Eurozone belastet durch Deutschlands Industrie

* Inflation bewegt sich weiter in Richtung Zielniveau von 2 % und macht erste Zinssenkungen
moglich

* Unternehmensinvestitionen und stabiler privater Konsum durch reale Lohnsteigerungen
unterstiitzen

* Geopolitische Unsicherheiten kénnen Volatilitdt an den Finanzmarkten zwischenzeitlich
erhdhen

* (Wirtschafts-)politische Unsicherheiten bleiben vor US-Wahlen im November hoch
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Erlduterungen

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Ver-
anlagung des BTV Asset Manage-
ments sind konjunkturelle und wirt-
schaftspolitische Einschatzungen.
Hierzu werden im ersten Schritt die
wahrscheinlichsten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fiir die nichs-
ten drei bis sechs Monate erarbeitet,
das sogenannte Basisszenario. Zusatz-
lich dazu werden positive wie auch
negative Abweichungen, die jedoch
als wenig wahrscheinlich erachtet
werden, mitbeobachtet (Positiv-

und Negativszenarien, auch Game
Changer).

BIP (Bruttoinlandsprodukt)
Wichtigster Indikator zur Messung
der Wirtschaftsleistung. Das BIP ist
die Summe aller Giiter und Dienst-
leistungen, die eine Volkswirtschaft
(ein Land oder eine Region) hervor-
bringt.

Emerging Markets
(EMs/Schwellenlénder/

Als Emerging Market wird in der Fi-
nanzbranche ein aufstrebender Markt
bezeichnet, der sich durch hohes
Wachstum und Renditepotenzial, aber
auch geringere Markteffizienz, Regu-
lierung, politische Stabilitét, Infrastruk-
tur, teilweise eingeschrankten Markt-
zugang fiir ausldndische Investoren so-
wie hohere Wihrungsschwankungen
auszeichnet.
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EZB (Europidische Zentralbank)

Die Europdische Zentralbank legt die
Geldpolitik fiir die Eurozone fest. Sie
ist den Notenbanken der einzelnen

Euroldnder tibergeordnet.

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

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine und
anhaltende Erh6hung des Preisniveaus
von Giitern und Dienstleistungen,
gleichbedeutend mit einer Minderung
der Kaufkraft des Geldes. Als Grund-
lage zur Berechnung der Inflation
dient z. B. der Verbraucherpreisindex
(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 Ein-
kommen der Arbeitnehmer*innen
steigen.

OPEC

Die Organisation erddlexportieren-
der Lander (kurz OPEC, von englisch
Organization of the Petroleum Expor-
ting Countries) ist eine 1960 gegriin-
dete internationale Organisation

mit Sitz in Wien. Derzeit gehGren dem
Kartell zwdIf Staaten an: Algerien,
Aquatorialguinea, Gabun, Iran, Irak,
die Republik Kongo, Kuwait, Libyen,
Nigeria, Saudi-Arabien, die Vereinigten
Arabischen Emirate und Venezuela.

OPEC+

Der OPEC+ gehéren aktuell 12 OPEC-
Staaten an (siehe OPEC) und die 10
Nicht-OPEC-Staaten Aserbaidschan,
Bahrain, Brunei, Kasachstan, Malaysia,
Mexiko, Oman, Russland, Sudan
und Stidsudan. Die Olférderstaaten
haben sich zusammengeschlossen,
um die Preissetzungsmacht besser
ausnutzen zu kénnen, nachdem die
USA in ihrer Rolle als Olproduzent
immer wichtiger werden.

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

Der VPI dient als Mal3stab 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.
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