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Von A wie Aktienstrategie bis Z wie Zinsentwicklung prasentiert der DZ Research Blog
ein breites und fundiertes Analysespektrum.

Zu Wort kommen die Expertinnen und Experten aus dem DZ BANK Research, das
mit 85 Analystinnen und Volkswirtinnen eine der grof3ten Einheiten dieser Art in Deutschland und
dem deutschsprachigen Ausland ist.

Im DZ Research Blog analysieren sie aktuelle Daten zu den konjunkturellen Trends, bewerten die neuesten
Entwicklungen an den Kapitalmarkten und kommentieren die Auswirkungen politischer Ereignisse auf die
Wirtschatt.

Profitieren auch Sie von diesem Mehrwert Wissen:
Bleiben Sie mit dem Newsletter am Puls des Geschehens, oder folgen Sie unseren Expertinnen und Experten tber den
Twitter-Kanal der DZ BANK sowie Uber #dzbank_research.

Gern nehmen wir Ihre Kommentare und Anmerkungen entgegen.

Wir freuen uns auf Sie!

Dr. Jan Holthusen, Bereichsleiter Research und Volkswirtschaft Dr. Michael Holstein, Chefvolkswirt


https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/Newsletter/abonnieren.html
https://twitter.com/dzbank
https://twitter.com/hashtag/dzbank_research
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Neuausrichtung!!!

EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

in den letzten zwei Jahrzehnten, seit China der Welthandelsorganisation beigetreten ist, hat sich die Welt méchtig von
der Volksrepublik abhéngig gemacht. Inzwischen dominiert China den Welthandel wie kaum ein anderes Land und ist flr
viele Volkswirtschaften der mit Abstand wichtigste Handelspartner. Aber nicht nur die Welt ist abhangig von China, auch
fur China sind die Handelsbeziehungen mit dem Rest der Welt wesentlich fiir Wachstum, Wohlstand und Fortschritt.

So weit, so gut. Allerdings hat sich das Reich der Mitte seit Xi Jinpings Amtsantritt als Staatsprasident im Jahr 2013
verandert. Unter ihm ist das Land nicht nur nach innen repressiver geworden — Beispiele hierfiir sind die MaRnhahmen
zum Ausbau staatlicher Uberwachung und eine rigoros durchgezogene Null-Covid-Strategie. Auch auRenpolitisch ist der
Wandel offenkundig angesichts des international immer selbstbewussteren Auftretens. Inzwischen setzt Peking seine
wirtschaftliche Macht ganz gezielt ein, nicht nur Gber das Projekt ,Neue Seidenstral’e”. Ernst zu nehmen ist auch Chinas
Ziel, bis 2025 in den zehn wichtigsten Zukunftstechnologien global eine Fiihrungsrolle einzunehmen und langfristig — bis
2049, zum 100-jéhrigen Jubildaum — zum méachtigsten Land der Welt aufgestiegen zu sein. Verschéarft wird das Ganze
durch das Risiko eines militarischen Vorgehens gegen Taiwan, sollte es zu keiner friedlichen ,Wiedervereinigung*“
kommen.

Damit ist China fiir den Rest der Welt in den letzten Jahren immer unsicherer geworden, auch geopolitisch. Dessen sind
sich auch die internationalen Akteure bewusst, die nach Wegen suchen, Chinas Streben Einhalt zu gebieten — allen
voran die USA. Brauchen also auch wir in Deutschland beziehungsweise in Europa einen anderen, neuen Umgang mit
China? Dieser Frage gehen wir in der aktuellen Friedrich-Ausgabe nach und beleuchten die wirtschaftlichen
Verflechtungen sowie die von den Vereinigten Staaten bereits eingeleiteten Malhahmen, um sich selbst unabhangiger
von China zu machen. Eindriicke aus erster Hand zur aktuellen Lage in China liefert Johannes Hack, Leiter des DZ
BANK Standorts Hongkong und zugleich Président der Deutschen Handelskammer vor Ort, in unserem Experten-
Interview.

Wir wiinschen eine anregende Lektire.

lhr DZ BANK Research-Team
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Der Wind hat sich gedreht
Warum wir eine neue China-Strategie brauchen

Monika Boven, Economist

Mit dem Krieg in der Ukraine hat die westliche Welt nicht nur ihr Bild von Russland neu justieren missen. Auch

China und die engen Wirtschaftsbeziehungen, die in den letzten Jahrzehnten mit der Volksrepublik aufgebaut

wurden, werden inzwischen wesentlich kritischer gesehen. Das liegt vor allem am immer lauteren Sébelrasseln
Pekings gegeniiber Taiwan. Uberdies ist Chinas internationales Auftreten schon seit Jahren problematisch.

China hat sich in den letzten zehn Jahren veréndert und ist ein zunehmend schwieriger Partner geworden — ,Partner,
Wettbewerber und Systemrivale®, wie es die Europaische Union (EU) inzwischen formuliert. Dabei hat sich der
Schwerpunkt dieser Einschatzung wohl immer mehr auf den Aspekt des ,systemischen Rivalen® verlagert. Es ist kein
Zufall, dass dieser Wandel Chinas mit der bisherigen Amtszeit Xi Jinpings als Staatsprasident zusammenfallt, der sich
das Amt inzwischen voraussichtlich auch auf Lebenszeit gesichert hat. China war nie ein demokratischer Rechtsstaat,
aber unter Xi ist das Land nach innen noch repressiver geworden und pflegt inzwischen wieder einen autokratischen
Fihrer-Kult.

Keine Spur mehr von Zurickhaltung

Auf internationaler Biihne tritt China mittlerweile immer selbstbewusster auf, strebt nach Macht und Einfluss —
wirtschaftlich wie politisch und militarisch. Die einstige auRenwirtschaftliche Doktrin der Zuriickhaltung und Nicht-
Einmischung gehort der Vergangenheit an. Gern geriert sich das Land als Antipode zur US-amerikanischen Dominanz
und trifft damit in vielen Schwellen- und Entwicklungslédndern einen Nerv. Allerdings setzt die Volksrepublik ihre in den
vergangenen zwei Jahrzehnten gewonnene wirtschaftliche Macht inzwischen ganz gezielt ein — enge
Handelsverbindungen geraten zum Druckmittel.

Ernst zu nehmen ist vor allem Xi Jinpings langfristiges Ziel: Bis 2049, zum 100-jahrigen Bestehen der Volksrepublik, soll
China nicht nur zur Industrienation gereift, sondern auch zum machtigsten Land der Welt aufgestiegen sein. Dazu zahlt
aus der Sicht Pekings auch, die ,Wiedervereinigung® mit Taiwan herbeizufihren, das die Kommunistische Partei Chinas
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als untrennbaren Teil der Volkrepublik ansieht — gemaf dem ,Ein-China“-Prinzip. Ein militérischer Konflikt mit und um
Taiwan muss demnach sicherlich als gefahrlichstes Risiko der kommenden Jahre im Zusammenhang mit China gesehen
werden.

CHINA DOMINIERT DEN WELTHANDEL INZWISCHEN WIE KAUM EIN ANDERES LAND
AUSSENHANDEL (EXPORTE + IMPORTE) IN % DES WELTHANDELS

20%
10% S —
5%

0%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

—SA China

Quellen: FERI, DZ BANK

Wirtschaftsbeziehungen als Machtinstrument

Es hat eine ganze Weile gedauert, bis die ganze Tragweite dieses Strategiewechsels in Peking die Hauptstadte der
Industriestaaten aufgeruttelt hat. Dass beispielsweise Xis Vorzeigeprojekt, die bereits 2013 ins Leben gerufene ,Neue
Seidenstrafle®, mehr ist als nur ein hochwillkommenes Infrastrukturprogramm fiir die armsten Teile der Welt. Nach und
nach zeichnete sich ab, dass viele Lander, auch (6stliche) EU-Staaten, die grof3ziigigen Kredite aus Peking mit
politischem Wohlwollen goutierten — Stimmen in UN-Gremien zum Beispiel oder Zustimmung zur fragwirdigen ,Ein-
China“-Politik. Manche gerieten sogar in eine Uberschuldungsfalle und véllig in Abhéngigkeit von China.

Ein anderes Beispiel ist ,Made in China 2025“. Eigentlich zur Beschleunigung des technischen Fortschritts in der
Volksrepublik gedacht, entpuppte sich die Industriestrategie mit der Zeit formlich als Kampfansage an die
Technologieflihrerschaft der Industrielander. Mit dieser Strategie strebt China in zahlreichen Zukunftsindustrien eine
Fuhrungsrolle auf dem Weltmarkt an. Um dieses Ziel zu erreichen, bediente sich das Land zeitweise durchaus
fragwurdiger Methoden, wie der gezielten, staatlich finanzierten Akquise auslandischer Hightech-Firmen — so auch im
Fall der Ubernahme des schwébischen Industrieroboterherstellers KUKA. Vor allem die véllig intransparente
Verquickung der chinesischen Wirtschaft mit dem autoritdren Regime in Peking sorgt in westlichen Landern inzwischen
zunehmend fur Argwohn gegenlber im Ausland agierenden chinesischen Unternehmen. Dabei sind die Bedenken langst
nicht mehr nur rein 6konomischer Natur, sondern drehen sich mehr und mehr auch um die Gefahren von Spionage oder
die Verletzbarkeit der kritischen Infrastruktur.

Dass China nicht davor zurtickschreckt, Wirtschaftsbeziehungen als Machtmittel einzusetzen, hat sich in den
vergangenen Jahren mehrfach gezeigt. Auf die Er6ffnung einer Reprasentanz Taiwans in Litauen reagierte China mit
dem Boykott litauischer Warenimporte — 6konomisch ein heftiger Schlag fiir das kleine EU-Land. Kurz zuvor hatte China
schon gegentiber Australien Einfuhrbeschrankungen verhangt, weil die Regierung in Canberra die Urspriinge des
Corona-Virus kritisch hinterfragt hatte — im Wissen, dass China der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt fur Australien ist.
Und schon vor Jahren hatte China als Reaktion auf einen Territorialkonflikt im Stidchinesischen Meer die Lieferung von
Seltenen Erden nach Japan voriibergehend eingestellt.

Die Welt hat sich von China abhéngig gemacht

Spatestens mit der Corona-Krise und den weltweit zerrissenen Lieferketten ist insbhesondere den westlichen
Industrielandern vor Augen gefuhrt worden, in welch empfindliche wirtschaftliche Abhangigkeit sie sich von China
gebracht haben. Inzwischen dominiert das Reich der Mitte den Welthandel wie kaum ein anderes Land. Viele
Volkswirtschaften setzen auf dem riesigen chinesischen Markt 20% und mehr ihrer Ausfuhren ab und beziehen von dort
auch einen Grof3teil wichtiger Einfuhren. Hinsichtlich einiger Warengruppen deckt China mit seinen Produkten rund die
Halfte des weltweiten Bedarfs ab, vor allem im Bereich technischer Gerate wie Telefonausriistungen und EDV-Geréte.
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Bei der Produktion Seltener Erden, den Metallen, die fiir die Energiewende unverzichtbar sind, hatte China zu Zeiten des
Konflikts mit Japan sogar eine globale Monopolstellung. Auch aktuell kommt noch mehr als die Halfte aller Seltenen
Erden aus China.

CHINA IST ALS ABSATZMARKT FUR VIELE LANDER IMMER WICHTIGER GEWORDEN
AUSFUHREN NACH CHINA ALS ANTEIL AN DEN GESAMTAUSFUHREN DES LANDES
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Wie fatal solche Abh&ngigkeiten sein konnen, hat dann aber erst der Uberfall Russlands auf die Ukraine schmerzlich
gezeigt. Eilends sucht die westliche Welt jetzt nach Wegen, wie sie die Abhangigkeiten von China reduzieren kann. ,De-
Risking“ heillt das neue Schlagwort: Die Wirtschaftsbeziehungen mit China miissen auf den Prifstand,
systemgefahrdende Abhangigkeiten sollen durch Diversifizierung, also Verteilung auf mehrere Handelspartner, verringert
werden. Gleichzeitig werden auch Chinas Abh&angigkeiten von den Industrielandern genauer unter die Lupe genommen.
Immerhin sind die EU und die Vereinigten Staaten die wichtigsten Absatzmarkte Chinas: 8% aller Arbeitsplatze in China
héngen von der Nachfrage dieser beiden Handelspartner ab.

Risiko Taiwan: China muss fur die westliche Welt sanktionierbar werden

Russlands Krieg gegen die Ukraine hat zudem gezeigt, wie unberechenbar autoritare Regime agieren kdnnen. So wird
auch Pekings Gebaren gegenuber Taiwan immer aggressiver. Das Risiko steigt, dass China militarisch gegen den
Inselstaat vorgehen koénnte, auch wenn wohl nicht in naherer Zukunft damit gerechnet werden muss. Vergleichsweise
sicher verhindern lie3e sich die militdrische Aggression auf Dauer wahrscheinlich nur, wenn der Westen China glaubhaft
massive Sanktionen androhen kann. In vielen Landern stehen dem momentan aber noch zu hohe Abhé&ngigkeiten von
China im Weg. Es wird also dringend Zeit, dass die westliche Welt eine gemeinsame China-Strategie findet und diese
moglichst schnell umsetzt.
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Verhéangnisvolle Beziehung
Ein Uberblick iiber die deutsch-chinesischen Handelsverflechtungen

Dr. Christoph Swonke, Economist

Im Laufe der Jahre haben Deutschland und Chinaihre wirtschaftlichen Beziehungen intensiviert und sind mit
der vorangeschrittenen Globalisierung zu wichtigen Handelspartnern geworden. Allerdings haben sich in
Teilbereichen Abh&ngigkeiten ergeben, deren AusmaR kritisch hinterfragt werden muss. Nun ist es an der

Politik und der Wirtschaft, den Rahmen neu zu stecken.

Chinas Volkswirtschaft wird tber die deutschen Exporte mit Maschinen und Know-how versorgt. Zeitgleich dient das
Reich der Mitte als bedeutender Absatzmarkt fir weitere Giter und als Bezugsquelle fiir wichtige Rohstoffe oder
glinstige Vorleistungs- und Konsumprodukte sowie als Produktionsstandort zur Bedienung des chinesischen Marktes. Im
Zuge der Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaftspolitik arbeitet Peking seit Jahren darauf hin, sich wirtschaftlich
und technologisch unabhéngiger vom Ausland zu machen. Somit missen die bestehenden wirtschaftlichen
Verflechtungen neu bewertet werden, zumal diese auch ein Risikopotenzial fiir die deutsche Wirtschaft darstellen.

Mehr Lieferant als Absatzmarkt

Aufgrund der Integration Chinas in die globalen Wertschdpfungsketten ist das gesamte Handelsvolumen zwischen
Deutschland und China seit der Jahrtausendwende deutlich gestiegen. Dabei war der Warenaustausch in den
vergangenen Jahren durchweg defizitar, das heif3t, die Importe aus China Ubertrafen regelmafig die Exporte nach
China. Das bilaterale Defizit in den Handelsbeziehungen hat sich seit Beginn der Corona-Pandemie im Jahr 2020 weiter
ausgeweitet. Im Jahr 2022 gingen Giter im Wert von knapp 107 Mrd. Euro und damit rund 6,8% aller deutschen Exporte
nach China, wéhrend mit Waren im Wert von mehr als 192 Mrd. Euro fast 13% der deutschen Warenimporte aus China
bezogen wurden. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt beliefen sich die Exporte nach China auf 2,7% und die Importe
aus China auf rund 5%.
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AUSSENHANDEL MIT CHINA STETIG GEWACHSEN — HANDELSBILANZDEFIZIT STEIGT
IN MRD. EURO
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Maschinen und Automobilprodukte werden besonders intensiv gehandelt

Was die Warenkategorien der deutschen Exporte nach China betrifft, so waren Maschinen und Automobilprodukte die
dominierenden Sektoren. Die in China sehr gefragte deutsche Ingenieurs- und Fertigungskompetenz fuhrte zu einem
betréchtlichen Export von Maschinen, einschlie3lich Industriemaschinen, elektrischen Geraten und Fahrzeugen.
Insbesondere der Automobilsektor hat eine wichtige Rolle gespielt, da deutsche Automobilhersteller Luxusfahrzeuge und
Automobilteile exportierten, um Chinas wachsende Nachfrage diesbeziiglich zu befriedigen. Allerdings ist zu beflirchten,
dass mit einer starkeren Hinwendung Chinas zur Forderung der E-Mobilitat die Wachstumsmdéglichkeiten der deutschen
Automobilhersteller mit den klassischen Verbrennungsmotoren an Grenzen stof3en.

Auf der Importseite war China urspriinglich fir seine kostengiinstige Fertigung und die Produktion von Konsumgutern
bekannt. Daher bestanden die deutschen Importe aus China hauptsachlich aus Elektronik, Textilien und Bekleidung. Als
Chinas Fertigungskapazitaten und Spezialisierungen jedoch zunahmen und sich diversifizierten, weiteten sich die
deutschen Importe aus China auch vermehrt auf anspruchsvollere Produkte aus, wie elektrische Maschinen,
Computerausristung und Telekommunikationsgerate.

Handelsverflechtungen auf den ersten Blick unkritisch, aber ...

Mit einer GréRenordnung zwischen 3% und 6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt bewegen sich die reinen
Handelsverflechtungen Deutschlands mit China auf den ersten Blick auf einem nicht bedrohlichen Niveau. Im Detail zeigt
sich jedoch, dass sich auf der Exportseite Schwerpunkte im Maschinenbau und im Kfz-Bereich ergeben. Und der Grad
der Abhéangigkeit erhoht sich noch einmal deutlich, wenn man die ausléandischen Direktinvestitionen grof3er deutscher
Unternehmen — gerade die der deutschen Autobauer — mit in die Betrachtung einbezieht: Denn diese erwirtschaften tber
die Produktion vor Ort fur den chinesischen Markt inzwischen einen nicht unbetréachtlichen Teil ihres Konzernumsatzes
direkt in China. Ein wichtiger Aspekt fir deutsche Unternehmen ist in diesem Zusammenhang immer wieder der Schutz
des geistigen Eigentums vor Plagiaten aus China.

Importseitig bezieht Deutschland mittlerweile rund ein Drittel aus dem Bereich der Datenverarbeitungsgeréte,
elektronischen und optischen Erzeugnissen sowie elektronischen Ausriistungen aus China. Dazu importiert Deutschland
einen erheblichen Anteil wichtiger Produkte fiir die Energiewende aus China wie Elektromotoren, Windturbinen oder
Photovoltaik-Anlagen. Ebenfalls dynamisch entwickelten sich die Importe in den Segmenten Chemie und Pharmaka.
Denn China ist ein bedeutender Produzent von pharmazeutischen und chemischen Vorprodukten sowie medizinischen
Generika. Damit ist die gegenseitige Abhangigkeit in diesem Sektor fiir beide Lander von entscheidender Bedeutung,
sodass sich jede Unterbrechung oder Anderung der Vorschriften auf die Lieferketten und den Marktzugang auswirken
kénnte.
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MASCHINEN UND AUTOS DOMINIEREN DIE DEUTSCHEN EXPORTE NACH CHINA
WARENAUSFUHR, IN MRD. EURO
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Erlauterung: 1: Maschinen; 2: Kraftwagen und Kraftwagenteile; 3: Datenverarbeitungsgerate,
elektronische und optische Erzeugnisse sowie elektronische Ausrustungen; 4: Metalle und
Metallerzeugnisse; 5: Chemische Erzeugnisse; 6: Pharmazeutische Erzeugnisse

ELEKTRONIK, CHEMIE UND METALLE IMPORTIERT DEUTSCHLAND VERMEHRT AUS CHINA
WARENEINFUHR, IN MRD. EURO
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Erlauterung: 1: Datenverarbeitungsgerate, elektronische und optische Erzeugnisse sowie elektronische
Ausrustungen; 2: Chemische Erzeugnisse; 3: Metalle und Metallerzeugnisse; 4: Kraftwagen und
Kraftwagenteile; 5: Maschinen; 6: Pharmazeutische Erzeugnisse; 7: Bekleidung und Textilien

Eine Bezugsquelle mit Monopolcharakter

Ein Rohstoff, der in der Herstellung vieler Hochtechnologieprodukte wie Akkus, Halbleiter oder Magnete fiir
Elektromotoren eine zentrale Rolle spielt, sind die Seltenen Erden. Hier ist China der weltweit gréte Produzent, auf den
Uiber 80% der globalen Produktion entfallen. Im vergangenen Jahr importierte Deutschland 5.700 Tonnen an
verschiedenen Seltenen Erden im Wert von insgesamt 53,6 Mio. Euro. Mehr als 67% davon wurden aus China geliefert.
Bei einigen Metallen der Seltenen Erden liegt der Lieferanteil Chinas sogar weit héher. Damit ist Deutschland bei der
Versorgung mit Seltenen Erden und ahnlichen Metallen hochgradig von China abhangig.
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CHINA IST BEI DEN MEISTEN DER SELTENEN ERDEN UNANGEFOCHTENER HAUPTLIEFERANT
ANTEIL CHINAS AN DEN DEUTSCHEN IMPORTEN VON SELTENEN ERDEN IN 2022 (IN %)
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Politik und Wirtschaft auf der Suche nach Lésungen

Wie also soll man zukunftig mit der wirtschaftlichen Abhangigkeit umgehen? Eine rasche Abkopplung der deutschen
Wirtschaft von China kann aufgrund gewachsener Wertschopfungsketten nicht das Ziel sein. Denn dies kann zu
empfindlichen Wertschépfungsverlusten in Teilbereichen der Wirtschaft fihren, wie die pandemiebedingt gestorten
Lieferketten in den letzten Jahren gezeigt haben. Angesichts des selbstbewussteren Auftretens Chinas muss man
jedoch den Tatsachen ins Auge blicken: Eine aktive chinesische Unterstiitzung Russlands oder ein Konflikt um Taiwan
hatte sicherlich Sanktionen mit einschneidenden Konsequenzen auch fiir die deutsche Volkwirtschaft zur Folge. Es gilt
also, das Risiko zu reduzieren. Die EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen spricht mit Bezug auf China daher
auch von einem ,De-Risking” statt eines ,Decoupling” — einer Risikoreduzierung statt einer Entkopplung.

Und hier sind sowohl die Politik als auch die Wirtschaft gefragt. Aufseiten der Politik gilt es, mittels bestehender oder
neuer Handelsabkommen neue Markte zu erschlieRen und bereits existierende Handelsbeziehungen zu intensivieren.
Ziel muss es sein, die Handelsaktivitaten auf eine breitere Basis zu stellen. Gleichzeitig muss der europaische
Binnenmarkt weiter ausgebaut werden. Denn durch die Férderung von Handel und Investitionen innerhalb Europas
kénnen externe Abhangigkeiten reduziert werden. Vor allem Zukunftstechnologien (Stichwort: Energiewende) mussten
unterstutzt werden — durch gezielte Investitionen, die Férderung von Innovationen und die Schaffung eines guinstigen
Geschaftsumfelds.

Vorsichtige Ansétze auf européischer Ebene gibt es bereits. So hat die EU beispielsweise erste Initiativen zur Sicherung
des Zugangs zu alternativen Quellen ergriffen, um die Abh&angigkeit von den chinesischen Lieferungen Seltener Erden
zu verringern. Die ErschlieBung solcher Quellen und der Aufbau einer wettbewerbsféhigen Lieferkette ist allerdings ein
komplexer und zeitaufwendiger Prozess.

Parallel dazu sind die Unternehmen gefordert, ihre Bezugs- und Absatzkanéle kritisch zu durchleuchten. So zum Beispiel
auf die Frage hin, ob China zwingend der Absatzmarkt der Zukunft ist oder ob es nicht doch alternative Anbieter
wichtiger Vorprodukte gibt.
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Vorsichtig optimistisch
Aktien und Gold bieten noch Spielraum nach oben

Christoph Miller, Analyst

Trotz geldpolitischer Unwagbarkeiten markierte der DAX im Mai ein neues Rekordhoch. Jenseits des Atlantiks
liel3 zuletzt die US-Technologiebérse aufhorchen. Solange die aktuell kritischen Punkte nicht geklart sind, bleibt
der Aktienmarktausblick verhalten optimistisch, wobei die Anlegersorgen in Erwartung einer milden US-
Rezession gedampft werden. Indes verharrt Gold auf erh6htem Niveau.

Die internationalen Konzernlenker haben iberwiegend gut durch ein weiterhin herausforderndes Umfeld navigiert. So
verlief denn auch die Berichtssaison zum ersten Quartal 2023 wie in den vorangegangenen Dreimonatszeitraumen
weitgehend erfreulich. Im Mittelpunkt standen die Informationen tber die Nachhaltigkeit des Aufschwungs in China sowie
der Ausblick fur die US-Wirtschaft. Die relevanten Branchen konnten jedoch bisher solide und im Schnitt besser als
erwartete Zahlen liefern. Fur zyklische européische Branchen und US-Tech-Titel sind die Jahresausblicke positiv.

Aktienboom bei gleichzeitiger Rezession?

Die deutsche Wirtschaft ist im ersten Quartal 2023 in eine technische Rezession gerutscht und die Frihindikatoren wie
der ifo Geschaftsklimaindex weisen auf eine auch in den nachsten Monaten eher schleppend und schwach verlaufende
konjunkturelle Entwicklung hin. Demgegentber sind die Gewinnerwartungen fur den DAX seit Jahresbeginn um 10%
gestiegen. Dies mag auf den ersten Blick Uberraschen. Allerdings muss an dieser Stelle klar unterschieden werden
zwischen einem negativen realen Wirtschaftswachstum im deutschen Inland und den nominalen Gewinnen der
international — und auch in bestimmten Segmenten — agierenden DAX-Konzerne. Es sind die Endmérkte und
Kundensegmente, die den Unterschied ausmachen.

Sowohl China als auch die USA gehéren zu den Hauptabsatzmarkten der DAX-Unternehmen. China verzeichnete nach
dem Ende der strengen Null-Covid-Politik im ersten Quartal 2023 ein hohes konsumgetriebenes Wirtschaftswachstum.
Auch in den USA fiel das BIP-Wachstum aufgrund eines starken Arbeitsmarktes robust aus — allen Rezessionssorgen
zum Trotz. So erwarten wir fir 2023 in China ein reales Wirtschaftswachstum von 5,5%, in den USA ein moderates Plus
von 0,8%. Zwar zeigen die Wirtschaftsindikatoren fur das verarbeitende Gewerbe in diesen Regionen eher in Richtung
Konjunkturabkiihlung. Dennoch bestéatigen européische Hersteller von Automobilen, Luxusgitern und Sportartikeln



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  7.6.2023 14/51

derzeit eine gesunde Erholung der chinesischen Umsétze, auch wenn der starke Aufschwung aus dem ersten Quartal
nicht Uber das gesamte Jahr fortflihrbar erscheint. Wichtig ist jedoch, dass die Konzerne ihren positiven Ausblick fir die
weitere Erholung des chinesischen Konsumverhaltens beibehalten, und genau das treibt die Gewinnerwartungen.
AuRerdem profitieren Banken von einem weiterhin hohen Zinsniveau. Unsere Jahresendziele fur den DAX und den Euro
Stoxx 50 lassen zwar nicht mehr viel Luft nach oben, den genannten Branchen trauen wir aber noch Potenzial zu.

AKTIENMARKTE: LANGFRISTIG INTAKTE AUFWARTSTRENDS
LS: DAX; RS: S&P 500; JEW. IN PUNKTEN
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US-Rezession eine Erlésung fir die Aktienméarkte?

Eine drohende US-Rezession ist unter Okonomen schon langer ausgemacht, auch wenn diese als immer milder
prognostiziert wird und ihr Eintrittszeitpunkt immer weiter in die Zukunft verschoben wird. Egal wie spat und wie mild, sie
stellt eine permanente Unsicherheit fur die Uberregionalen Aktienmarkte dar. SchlieRlich hAngen US-Konzerne stark von
ihrem Binnenmarkt ab, der gleichzeitig einen Hauptabsatzmarkt fur die européischen beziehungsweise die deutschen
Exportweltmeister darstellt. Anstatt des Schreckens ohne Ende wére der Eintritt einer US-Rezession wohl ein Ende mit
einem — hinsichtlich des robusten Arbeitsmarkts — milden Schrecken. EinbuRen bei der Wirtschaftsleistung wiirden zwar
auch an den grof3en Aktiengesellschaften nicht spurlos voriibergehen, jedoch hétten Anleger endlich die Mdglichkeit,
unbeeindruckt nach vorn zu blicken und sich neu zu orientieren. Ein neuer Aufschwung kénnte abdiskontiert
beziehungsweise eingepreist werden, sodass die Kurse wieder steigen, insbesondere in den USA. In diesem Umfeld
wirden Zinserwartungen weiter sinken, was den US-Tech-Sektor und defensive Aktien zuséatzlich unterstiitzen sollte.

DZ BANK Index-Prognosen

Index 31.12.2023 30.06.2024
Europa Euro Stoxx 50 16.500 16.500
Deutschland DAX 4.500 4.500
USA S&P 500 4.300 4.400

Quelle: DZ BANK

Gold halt sich auf erhéhtem Niveau

Merklich nachgelassen haben die Spannungen an den internationalen Finanzmérkten, die durch die Insolvenz dreier US-
Banken und die Schwierigkeiten bei der Credit Suisse ausgeldst wurden. Zudem ist der US-Schuldenstreit durch einen
Kompromiss zwischen Demokraten und Republikanern — mal wieder — beendet. Die Suche nach einem sicheren Hafen
steht bei den Investoren folglich nicht mehr ganz oben auf der Prioritatenliste.

Nachgelassen hat der Riickenwind fur den Goldpreis zuletzt auch vonseiten der US-Leitzinserwartungen. Wurden am
US-Geldmarkt vor wenigen Wochen noch deutliche Zinssenkungen fiir die zweite Jahreshélfte 2023 eingepreist, ist
hiervon mittlerweile nicht mehr viel tibriggeblieben. Folglich prasentiert sich der Goldpreis im Riickwértsgang und bewegt
sich derzeit mit rund 1.950 US-Dollar auf dem niedrigsten Stand seit Mitte Méarz. Mit einer grundsétzlichen Anderung
dieser Rahmenbedingungen rechnen wir vorerst nicht. Vielmehr dirfte beispielsweise die US-Notenbank frihestens
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gegen Anfang 2024 eine erste Leitzinssenkung vollziehen. Zu hoch ist und bleibt der zugrunde liegende Preisdruck in
den USA. Mit Blick auf die nachsten Monate dirfte sich der Goldpreis an der Marke von 1.900 US-Dollar orientieren.

GOLD: DAS GELBE EDELMETALL VERMAG AUCH WEITERHIN ZU GLANZEN
LS: GOLDPREIS IN USD; RS: GOLDPREIS IN EUR; JEWEILS JE FEINUNZE
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Langerfristig sollte der US-Dollar zur Schwéche neigen. Damit ist der Weg frei fur die unseres Erachtens
zuriickkommenden ETF-Anleger. Nachfrageseitig konnte zudem der Schmuckkonsum in China wegen der dortigen
Abschaffung der Anti-Corona-MaRnahmen positiv (iberraschen. Vor diesem Hintergrund trauen wir dem Goldpreis auf
Jahressicht Aufwartspotenzial bis in den Bereich um 2.000 US-Dollar zu.

DZ BANK Goldpreis-Prognosen

31.12.2023 30.06.2024
Goldpreis in US-Dollar je Feinunze 1.900 2.000
Goldpreis in Euro je Feinunze 1.695 1.740

Quelle: DZ BANK

Noch Potenzial vorhanden

Der Ausblick fur die Aktienmarkte auf beiden Seiten das Atlantiks bleibt mittelfristig verhalten optimistisch, solange die
kritischen Punkte ,China-Aufschwung, (US-)Zinspolitik und Bankenkrise® nicht final geklart sind. Gold durfte auf
Jahressicht in einer Spanne zwischen 1.900 US-Dollar und 2.000 US-Dollar je Feinunze oszillieren.
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Uber Umwege
Investments im DAX profitieren von China

Sven Streibel, Analyst

Die engen wirtschaftlichen Verflechtungen Deutschlands mit China beeinflussen auch den
deutschen Aktienmarkt. Fir viele Unternehmen im deutschen Leitindex DAX ist das Reich der Mitte einer
der Hauptabsatzmarkte. Somit stellt eine Investition in den DAX auch eine indirekte Investition in Chinas

Wirtschaftsentwicklung dar — mit weniger unangenehmen Nebenwirkungen.

Der DAX ist seit Jahresbeginn um knapp 15% gestiegen, und das aus gutem Grund. Denn obwohl die globalen
Konjunkturaussichten weiterhin angespannt sind, hat der deutsche Leitindex vor allem von einer positiven Entwicklung
profitiert: Im Dezember 2022 beendete China seine strenge Null-Covid-Politik im Kampf gegen die Corona-Pandemie.
Seitdem hat der DAX Uber 20% zugelegt. Das ist nicht verwunderlich, zumal der Index prall gefillt ist mit internationalen
Exportweltmeistern, die abhangig vom Weltmarkt sind. Und ganz vorn dabei ist der wichtige Handelspartner China.

Hohe wirtschaftliche Abh&ngigkeit von China

Bereits im Jahr 2021 gingen ber 8% aller deutschen Exporte nach China, wahrend sogar 10% der gesamten deutschen
Importe, zum Beispiel industrielle Vorprodukte, aus China kamen. Die 6konomische Abhéngigkeit der deutschen
GroRRunternehmen im DAX von China ist daher enorm. So werden mehr als ein Drittel aller deutschen Autos in China
verkauft. Auch der im DAX hochgewichtete Industriesektor verbucht in China einen Umsatzanteil im unteren
zweistelligen Prozentbereich, die groRen Chemieunternehmen sogar im mittleren zweistelligen Prozentbereich. Knapp
50% des Vorzeigeindex entfallen auf die Branchen Industrie, Chemie und Automobile, sodass allein deren China-
Geschéft schon 10% zu den Gesamtumséatzen aller DAX-Unternehmen beitragt. Hierbei wird vor allem eines deutlich:
Wenn die chinesische Nachfrage atmet, wirkt sich dies umgehend und spirbar auf die Umsétze und Ertrage der DAX-
Unternehmen aus. Mit dem in diesem Jahr bereits realisierten Aufschwung Chinas wurden auch die Gewinnerwartungen
dieser Unternehmen nebst der Kursziele hochrevidiert. Diesen 6konomischen Zusammenhang zwischen
Endkundenmarkt und Unternehmensgewinnen kalkulieren Aktienanalysten gezielt mit ein.
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Chinesische Corona-Politik hat deutschen Aktienmarkt bewegt

Chinas strenge Corona-Bekampfungsmafinahmen — mit Lockdowns liber ganze Landstriche hinweg — hielt chinesische
Verbraucher davon ab, die Waren der DAX-Konzerne zu konsumieren, und chinesische Firmen konnten weder
investieren noch die wichtigen Vorprodukte fiir européische beziehungsweise deutsche Unternehmen herstellen. Die
Handelsumséatze mit den DAX-Unternehmen, und daher auch deren Ertrége, wurden mit enormer Unsicherheit belastet
und darunter litten die DAX-Kurse. Seit im Dezember 2022 diese strengen Maf3nahmen in China aufgehoben wurden,
konnte sich der DAX entsprechend erholen.

Volles China-Investment, aber weniger Nebenwirkungen

In der Tat laden die bisherigen Ausfihrungen dazu ein, mithilfe eines DAX-Investments an der Entwicklung, genauer
gesagt dem Aufschwung der chinesischen Wirtschaft zu partizipieren. Allerdings kénnte man an dieser Stelle einwenden,
dass eine Investition in Chinas Wirtschaft doch eher tber die chinesischen Unternehmen vor Ort beziehungsweise dem
chinesischen Aktienmarkt erfolgen sollte anstatt (iber den Umweg der deutschen Handelspartner. Das ist zum Teil auch
richtig, zumal der chinesische Aktienmarkt in Form des MSCI-China-Index seit November 2022 in Euro sogar Uber 23%
gestiegen ist.

Es ist aber eben nur eine Seite der Medaille. Denn ein Direktinvestment in den chinesischen Aktienmarkt beinhaltet
auch, dass Anleger unmittelbar allen unberechenbaren innenpolitischen Risiken Chinas ausgesetzt sind, wie
beispielsweise der Regulierung von chinesischen Technologieunternehmen oder generell von gro3en
Aktiengesellschaften. Dies bedingt auch eine héhere Schwankungsbreite der chinesischen Aktienkurse und damit auch
ein enormes Potenzial fur Kursriicksetzer. Genau das sollten Investoren im Blick haben — neben den bekannten
geopolitischen Risiken wie dem langjahrigen Handels- und Technologiekonflikt mit den USA und den
Auseinandersetzungen mit Taiwan. Aul3erdem birgt ein solches Investment auch immer ein Wéahrungsrisiko fur Euro-
Anleger. Wechselkursdnderungen des chinesischen Renminbis gegentiber dem Euro kdnnen die Gesamtrendite
merklich beeinflussen. Vor diesem Hintergrund ist es empfehlenswert, Investments in den Aufschwung der chinesischen
Wirtschaft indirekt Giber andere Aktienméarkte zu tétigen, die stark von China profitieren, aber weniger von Themen wie
der Regulierung in China betroffen sind.

Gewisser Gleichlauf, aber mehr Schwankungen

An der nachfolgenden Grafik lasst sich recht gut ablesen, dass der chinesische Aktienmarkt (hier als MSCI China-Index
dargestellt, in Euro umgerechnet) und der DAX einen gewissen Gleichlauf haben. Allerdings féllt auf, dass chinesische
Aktien doch insgesamt starker schwanken. Zurtickzufiihren ist die Divergenz der beiden Markte seit Mitte 2021 auf die
strenge Corona-Politik in China und deren harte Regulierung einheimischer Aktiengesellschaften, was sich auf den
Heimatmarkt sehr viel starker auswirkte. Wahrend sich die entwickelten westlichen Industrienationen, unter anderem
Deutschland, mithilfe einer effizienteren Pandemiebek&dmpfung in Form von Impfungen schneller erholen konnten, litt die
chinesische Wirtschaft sehr unter den Lockdowns und daher auch deren Aktien. Nach dem Ende der strengen Corona-
Mafinahmen konnte die chinesische Wirtschaft im ersten Quartal 2023 tberraschend stark um 2,2% wachsen. Dies
schlagt sich auch in den Ergebnissen der chinaexponierten DAX-Unternehmen nieder.
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Im Guten wie im Schlechten
China ist fur einige Branchen unverzichtbar

Katharina Schmenger, Armin Kremser und Michael Punzet, Analysten

Die hohe Abhéangigkeit von China wird auch in den Kennzahlen européischer Unternehmen deutlich, deren
Umsatz durch die Corona-Beschrankungen beeintrachtigt war. Einige dieser Unternehmen zeigten bereits im
Auftaktquartal 2023 Erholungseffekte nach dem Ende der Null-Covid-Politik. Wir betrachten die Situation dreier
Branchen, deren Unternehmen in besonders hohem MaRe auf das Reich der Mitte angewiesen sind.

Im Jahr 2022 wurden rund 15% des gesamten EU-Warenverkehrs (Importe plus Exporte) zwischen China und der EU
gehandelt. Das AuRenhandelsvolumen zu China hat in den vergangenen Jahren immer mehr an Bedeutung gewonnen.
Damit wird die EU zunehmend abhé&ngiger von China. Das Reich der Mitte ist ein wichtiger Lieferant fir Rohstoffe und
ein bedeutender Investitionsstandort fir viele européische Unternehmen. Insbesondere die Automobil-, die Halbleiter-
und die Luxusguterbranche sind auf chinesische Kunden angewiesen. Vor dem Hintergrund der Lockerungen in China
und dem Ende der Null-Covid-Politik wird in erster Linie fiir diese Branchen ein Aufschwung erwartet.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  7.6.2023 19/51

CHINA UND USA BEIM AUSSENHANDELSVOLUMEN DER EU KOPF AN KOPF
ANTEILE AM AUSSENHANDELSVOLUMEN MIT STAATEN AUSSERHALB DER EU (IN %)
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Im Jahr 2021 wurde fast ein Viertel aller Importe der EU aus China bezogen, gefolgt von den Vereinigten Staaten von
Amerika mit 11%. Dagegen waren die Vereinigten Staaten beim Export fir die EU das wichtigste Abnehmerland (18%).
China lag auf dem dritten Platz mit einem Anteil von 10%.
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Fur den Luxusgutermarkt ist und bleibt China eine tragende Saule

China ist der einzige groRRere Luxusgitermarkt, der seit Jahren starkes Wachstum verzeichnet. Der Anteil Chinas am
globalen Luxusgiterumsatz hat sich zwischen 2019 und 2021 nahezu verdoppelt — von rund 8% auf etwa 16%. Zu
dieser Entwicklung hat nicht zuletzt auch die Corona-Pandemie beigetragen. Denn durch die damit verbundenen
Beschrankungen hatten die Chinesen keinerlei Méglichkeit, ins Ausland zu verreisen, wo Luxusartikel guinstiger sind und
die Auswahl groRer ist. Dementsprechend haben die Chinesen verstarkt im eigenen Land eingekauft. Laut einer Studie
der Bostoner Unternehmensberatung Bain & Company verdoppelte sich der Umsatz mit Luxusgutern in China zwischen
den Jahren 2019 und 2021 auf rund 68 Mrd. US-Dollar. Zwar verringerte sich mit der Null-Covid-Politik der Umsatz im
Jahr 2022 um rund 10%, allerdings erwartet Bain & Company, dass der Anteil Chinas am globalen Luxusguterumsatz im
Jahr 2030 bis zu 40% ausmachen kdnnte. Begriindet wird diese Prognose unter anderem mit den aufgehobenen
chinesischen Reisebeschrankungen. Profitieren sollte der dortige Luxusgutermarkt auf3erdem von der héheren
Sparquote chinesischer Konsumenten.
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GLOBALER LUXUSGUTERMARKT IM JAHR 2022
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Zum Uberwiegenden Teil haben die groRen Luxusgiterunternehmen ihren Sitz in Europa. Der Anteil des in Asien
erwirtschafteten Umsatzes ist bei den Unternehmen in diesem Sektor uberdurchschnittlich hoch. So erzielte der
franzdsische Luxusgiterkonzern Hermés im Geschéaftsjahr 2022 fast die Hélfte seiner Erldse in Asien (ohne Japan). Der
franzésische Konkurrent LVMH generierte immerhin stolze 30% seiner Umsatze in dieser Region. Beide Konzerne
verzeichneten im ersten Quartal des Geschaftsjahres eine anziehende Nachfrage aus dem asiatischen Raum, was auf
die Wiedererdffnung Chinas zuriickzufuhren ist.

Halbleiter-Ausrister profitieren ebenfalls vom Ende der Null-Covid-Politik

Auch deutsche Halbleiter-Ausriister profitieren von der Abkehr der Null-Covid-Politik in China. Die verbesserte Situation
diirfte sich in erster Linie auf die sich nun allmahlich stabilisierenden Lieferketten beziehen. Denn durch den Wegfall der
strengen MaRRnahmen kénnen viele kleinere Zulieferer nun wieder zum Regelbetrieb Gibergehen und somit fiir eine
Entlastung bei Engpéssen sorgen.

Laut dem Branchenverband SEMI (Semiconductor Equipment and Materials International) wies der Markt fir Maschinen
und Anlagen zur Chipherstellung im Jahr 2022 weltweit ein Volumen von geschatzt 108,5 Mrd. US-Dollar auf, was seit
2018 einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 15% entspricht. Nach einem erheblichen Zuwachs im Jahr 2021
(plus 44%) und einem flacheren Wachstum im Jahr 2022 (plus 5,9%) durfte sich dieser Markt 2023 in seiner Gesamtheit
auf rund 91 Mrd. US-Dollar rucklaufig entwickeln. Als Folge sinkender Nachfrage nach Konsumelektronik ist hier in erster
Linie die Nachfrage nach Anlagen zur Produktion von Speicherelementen betroffen. Andere Teilsegmente wiederum
werden mit hoher Wahrscheinlichkeit auch 2023 gegen den Gesamtmarkttrend weiterwachsen — so zum Beispiel der
Bereich Leistungselektronik, der vor allem bei der Elektromobilitéat, dem Mobilfunkstandard 5G und den erneuerbaren
Energien eine Rolle spielt.

Hinsichtlich der weltweiten Investitionen durfte der Lowenanteil weiterhin auf Asien entfallen, und zwar auf Taiwan,
Sidkorea und China — genau in dieser Reihenfolge. Und das trotz der milliardenschweren Halbleiter-
Subventionsprogramme durch die USA (,CHIPS and Science Act®) und die EU (,European Chips Act®). Im Reich der
Mitte sollen 2023 umgerechnet etwa 16 Mrd. US-Dollar in Anlagen zur Chipherstellung investiert werden. Dabei sind die
US-Sanktionen bereits berticksichtigt, die den Export von Produktionstechnologie fiir Hochleistungschips stark
einschranken. Offiziell verfolgt man diese Linie zur Verhinderung einer militarischen Zweckentfremdung der Maschinen.

Auch den deutschen Halbleiter-Zulieferern kommt das Ende der Null-Covid-Politik entgegen. So zum Beispiel dem
deutschen Hightech-Anlagenbauer Aixtron, der in erster Linie Maschinen fir die Herstellung von auf
Verbindungshalbleitern basierenden Bauelementen produziert. Das im MDAX notierte Unternehmen wies 2022 einen
Umsatzanteil Chinas von knapp einem Drittel aus, weitere 16,7% entfielen auf Taiwan und 8,8% auf Stidkorea (Asien
gesamt damit 68%). Einen ahnlich hohen Umsatzanteil in Asien von rund 67% fir 2022 wies die im SDAX gelistete
SUSS MicroTec SE aus. Im Rahmen der Geschéftstatigkeit als Spezialmaschinenbauer konzentriert sich Siiss auf
bestimmte Prozesse in der Halbleiterfertigung und ist beispielsweise bei Anlagen zur Reinigung von Fotomasken
weltweit fihrend. Daneben bietet Siiss Belacker, Wafer Bonder, Projektionsscanner und Lithografiesysteme an.
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Auch fir die deutsche Autoindustrie bleibt China eine der wichtigsten Absatzregionen

Im Jahr 2022 setzten die drei deutschen Hersteller - BMW, Mercedes und Volkswagen — mehr als ein Drittel ihrer
Fahrzeuge in China ab. Hierbei liegt der Anteil auf Konzernebene zwischen 32,5% bei BMW und 38,5% beim
Volkswagen-Konzern. Durch den Ausbau der lokalen Produktionskapazitéaten wird mittlerweile der Grof3teil der in China
verkauften Fahrzeuge vor Ort produziert. Aufgrund verschiedener Bilanzierungsarten wirken sich die entsprechenden
Aktivitaten jedoch unterschiedlich auf die Ergebnisentwicklung der Konzerne aus. Entsprechend sollte dies bei einem
Kennzahlenvergleich der drei deutschen Automobilkonzerne beriicksichtigt werden. So ist das chinesische
Gemeinschaftsunternehmen von BMW, BMW Brilliance Automotive (BBA), nach der Mehrheitsiibernahme 2022
vollstéandig in dem Zahlenwerk von BMW konsolidiert. Hingegen verbuchen die Mercedes-Benz Group und der VW-
Konzern die anteiligen Nettoergebnisse ihrer chinesischen Gemeinschaftsunternehme ,at equity” in ihrer Gewinn- und
Verlustrechnung. Wéahrend Mercedes diesen Ergebnisbeitrag im operativen Geschéft (EBIT) verbucht, steckt dieser bei
VW im Finanz- und somit nicht im operativen Ergebnis.

Nach einem schwachen Jahresstart — im ersten Quartal 2023 sanken die Absatzzahlen auf dem chinesischen Markt im
Vergleich zum Vorjahr um rund 7% — stiegen diese im April 2023 um mehr als 80% an. Auch fiir die deutschen
Automobil-Zulieferer gewinnt der chinesische Markt an Bedeutung: Wurden in der Vergangenheit hauptséchlich die von
deutschen Herstellern in China produzierten Fahrzeuge beliefert, zédhlen mittlerweile immer mehr lokale Hersteller zu den
Kunden der deutschen Zulieferer. Deren Anteil am China-Umsatz beziffert der Zulieferer ZF mit rund 40%. Wahrend
deutsche Hersteller meist eher einzelne Komponenten nachfragen, nehmen die ,neuen” chinesischen Hersteller wie
NIO, Zeekr und Hiphi — allesamt aus dem E-Fahrzeug-Bereich — meist komplette Systemldsungen ab. Dies sollte sich
positiv auf die Margenentwicklung der Hersteller auswirken und zudem die Abhangigkeit vom Geschéftserfolg der
deutschen Hersteller auf dem chinesischen Markt reduzieren.
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Position starken
Die China-Strategie der USA

Alexander Buhrow, Economist

Donald Trump wetterte als Prasident noch mit harten Worten gegen China und lUberzog chinesische Einfuhren
mit Strafzéllen. Unter Joe Biden verfolgen die USA eine neue Strategie gegen einen zu grof3en chinesischen
Einfluss auf die Weltordnung. Dafur greift die US-Regierung tief in die Staatskasse, aber auch zu hérteren
MaRnahmen gegen unfaire Wettbewerbsbedingungen und sieht sich dabei als Vorbild fiur verbiindete Staaten.

Die Vereinigten Staaten haben schon vor einigen Jahren begonnen, gegen die aggressive chinesische Industriepolitik
vorzugehen. Dem ehemaligen US-Préasidenten Trump war vor allem das grof3e Handelsbilanzdefizit gegentiber China
ein Dorn im Auge, als er 2018 im Zuge seiner fragwurdigen ,America first‘-Agenda den Handelsstreit vom Zaun brach.
Aber auch die ,Made in China 2025“-Strategie — mit dem Ziel, das Reich der Mitte als Industrienation bis 2049 an die
Weltspitze zu bringen — war wohl ein Anlass fir die US-Regierung, die chinesische Fihrung tiber den Druck der
Strafzdélle von ihrem Plan abzubringen. Die hohen Strafzélle auf beinahe alle Einfuhren aus China sind unter Trumps
Nachfolger Joe Biden unangetastet geblieben. Nur kurzzeitig wurde im Sommer 2022 darlber nachgedacht, die Z6lle auf
einige Konsumgliter aus China zu senken, um mit Blick auf die hohe Inflation in den USA die Verbraucher zumindest
etwas zu entlasten. Diese Idee wurde aber schnell wieder verworfen — gegeniber China sollte es wohl bei einer harten
Haltung bleiben.

Neue Strategie in drei Schritten

Nach wie vor bereiten Chinas Ambitionen der US-Regierung grof3e Sorgen. Sie sieht China als das einzige Land an, das
sowohl willens als auch militérisch, wirtschaftlich und technologisch dazu fahig ist, die bestehende Weltordnung zu
veréndern. Peking strebe an, seine wirtschaftliche Starke und neue Technologien dazu einzusetzen, andere Lander in
die Abhangigkeit zu treiben. Letztlich solle auf diese Weise Einfluss auf andere Lander genommen werden. Damit wirde
China das Wertesystem und die internationale Ordnung untergraben, die in den letzten Jahrzehnten global fiir
Wohlstand, Frieden und mehr Freiheit gesorgt haben.

Um zu verhindern, dass in Zukunft ein autoritarer Staat die Regeln der Weltordnung bestimmt, hat die Biden-Regierung
eine neue China-Strategie entwickelt: Weder zusétzliche Strafzélle sind dabei ein Thema, noch wird China wie im
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Rahmen von Trumps ,Phase-1-Abkommen*® dazu gedrangt, mehr US-Giiter zu kaufen. Stattdessen setzen die USA nun
auf einen Plan in drei Schritten, die AuRenminister Antony Blinken mit den Worten ,invest, align, compete* (Investieren,
angleichen, konkurrieren) zusammenfasst.

Zuerst Investitionen im Inland, ...

Die China-Strategie der USA beginnt im eigenen Land. Nur aus einer Position der Stérke heraus lasse sich die
bestehende Weltordnung verteidigen, so die US-Regierung. Der erste Punkt der amerikanischen China-Strategie sieht
daher vor, in die eigene wirtschaftliche Kraft zu investieren (,invest‘). Dazu hat die Biden-Regierung bereits mehrere
riesige staatliche Forderprogramme verabschiedet wie den ,Inflation Reduction Act®, den ,Infrastructure Investment and
Jobs Act” oder den ,CHIPS and Science Act®. Mit Subventionen in Billionenhdhe will die US-Regierung zusétzliche
private Investitionen anregen, um die Infrastruktur der USA endlich wieder auf Vordermann zu bringen sowie die
Produktion von griinen Schlusseltechnologien kréftig zu beleben und nicht zuletzt die Lieferketten stabiler zu machen.
Besonders im Blick hat die US-Regierung dabei die Hightech-Industrie: Nur als fiihrende Innovationsmacht kénne man
sicherstellen, dass beim Einsatz neuer Technologien demokratische Werte und Regeln befolgt werden, anstatt sie zu
Machtzwecken zu missbrauchen. Entsprechend wollen die USA bei der Entwicklung von Computerchips fiihrend bleiben
und stellen Uppige staatliche Fordermittel fir die Forschung bereit. Aber nicht nur das: Auch die Produktion von Chips
soll wieder in den USA hochgefahren werden, da man die hohe Importquote im Halbleiter-Segment inzwischen als
groRRes Risiko sieht.

Flankiert werden die Investitionen im eigenen Land durch weitreichende Exportkontrollen fir Computerchips der
neuesten Generation sowie fir Maschinen zur Herstellung dieser Halbleiter. Diese diirfen nur noch mit
Sondergenehmigung nach China verkauft werden. Dabei gilt die Genehmigungspflicht sowohl fir Geschafte mit
chinesischen als auch mit nicht-chinesischen Unternehmen in China. Somit missen nicht nur US- und in den USA
ansassige Hersteller Exportlizenzen beantragen, sondern auch nicht-amerikanische Hersteller, in deren Mikrochips US-
Technologie steckt. China soll durch die Exportkontrollen vom Zugang zu Hochleistungschips abgeschnitten werden.
Diese bendtigt das Land vor allem fir die Entwicklung von kunstlicher Intelligenz oder Robotern, die wiederum in der
Ristungsindustrie Verwendung finden kénnen.

USA DOMINIEREN DIE CHIP-ENTWICKLUNG, PRODUZIERT WIRD ABER VOR ALLEM IM
AUSLAND

WELTMARKTANTEILE AN WERTSCHOPFUNGSSTUFEN DER HALBLEITERPRODUKTION (2021),
IN KLAMMERN: WERTSCHOPFUNGSANTEILE DER PRODUKTIONSBEREICHE

Chipdesign (59%) 53% 13% [

Maschinen zur Chipproduktion (12%) 42% 21% 27% I I

Material und Produktion (24%) - 16% 17% - -
Montage, Tests und Verpackung _
(6%) L 19%  19%

0% 25% 50% 75% 100%

BUSA mEuropa ' Japan [ Korea MTaiwan mSonst EChina

Quellen: Semiconductor Industry Association (SIA), DZ BANK

... dann Biindnisse starken, ...

Als zweiten Baustein der China-Strategie (,align“) setzt die US-Regierung auf eine starkere Zusammenarbeit mit
Partnerlandern, die ihre demokratischen Werte teilen. Denn nur als gro3ere Gemeinschaft kbnne man das Reich der
Mitte politisch unter Druck setzen und dessen Einflussnahme in der Welt begrenzen. So wurden Japan und die
Niederlande bei den Chip-Exportkontrollen gegen China an Bord geholt, um eine gréRere Wirkung der MalRnahmen zu
erreichen. In Zukunft wollen die USA internationale Organisationen wieder starken und wirtschaftliche sowie
technologische Kooperationen mit verbiindeten Staaten ausbauen. Als ein Beispiel, das auch Europa betrifft, nennt die
US-Regierung die Wiederbelebung der NATO. Besonderes Augenmerk hat die US-Regierung aber vor allem auf die
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Beziehungen zu Landern im indopazifischen Raum, die durch ihre geografische Nahe zum Reich der Mitte auch politisch
und wirtschaftlich naher an China heranriicken kénnten — oder in Konflikt mit China stehen.

... fur einen gestarkten Wettbewerb gegen China

Als Ergebnis der Investitionen im Inland und der Zusammenarbeit mit Partnerlandern werden die Vereinigten Staaten
nach Vorstellung der Regierung in Zukunft gut gertistet im Wettbewerb mit China stehen — dem dritten Element der
neuen China-Strategie (,compete®). Dabei betont die US-Regierung, dass sie eigentlich weder an einem wirtschaftlichen
Konflikt mit China noch an einer Abkoppelung von Chinas Wirtschaft ein Interesse hat. Handel und gegenseitige
Investitionen seien wiinschenswert. Allerdings miisse der Wettbewerb fair sein und bestehende Regeln geachtet
werden. Unfairen Handelspraktiken will die US-Regierung mit einer harteren Hand begegnen — das konsequente
Vorgehen im Chip-Bereich dirfte ein Beispiel dafiir sein. Daneben sollen Abhangigkeiten in den Lieferketten, etwa bei
der Beschaffung von Seltenen Erden, reduziert werden, da sie aus Sicht der USA eine Gefahr fur die nationale
Sicherheit darstellen.

Nur gemeinsam kann die internationale Ordnung verteidigt werden

Insgesamt geben die USA mit ihrer China-Strategie eine Richtung vor, an der sich befreundete Staaten orientieren
kénnen. Aus US-Sicht besteht ausdriicklich der Wunsch, dass sich Verbindete anschlie3en, denn nur dann wird das
Gegengewicht zu China auch in Zukunft ausreichend grol3 bleiben. Freiheit, Rechtsordnung, Frieden und Wohlistand
lassen sich langfristig nur auf diese Weise verteidigen.

DIE USA WOLLEN KEINE ENTKOPPLUNG, ABER EINE GERINGERE ABHANGIGKEIT VON CHINA
ANTEIL DER US-IMPORTE NACH HANDELSPARTNER IN %, 12-MONATS-DURCHSCHNITTE
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Quellen: US Census Bureau, DZ BANK
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Mischpult
Musterportfolio

Christoph Miller & Thorsten Wenzel, Analysten

Hier stellen wir Ihnen Musterportfolios des DZ BANK Research vor. Diese sind rein virtueller Natur und kénnen
nur als allgemeine Leitfaden dienen.
Sie enthalten keine personlichen Anlageempfehlungen fir den Leser.

Autor: Christoph Miller, Analyst, 2. Juni 2023

Das anlageklasseniibergreifende ,DZ BANK Musterportfolio® ist ein virtuelles Musterportfolio, das sich aus den
Anlageklassen Aktien, Anleihen sowie Rohstoffwerte zusammensetzt und je nach den wirtschaftlichen, politischen und
gesellschaftlichen Rahmenbedingungen dieser Anlageklassen angepasst wird.

Dieses ,DZ BANK Musterportfolio“ beruht auf zwei Arbeitsschritten:

Im ersten Schritt werden sdmtliche Ergebnisse der verschiedenen Researchabteilungen zusammengefihrt.
Aus den daraus resultierenden Erkenntnissen zur volkswirtschaftlichen Entwicklung sowie zu den Renten-,
Aktien- und Rohstoffmarkten wird dann eine anlageklassenibergreifende Einschatzung erarbeitet. Im zweiten
Schritt entwickeln unsere Anlagestrategen auf Basis dieser aggregierten Ergebnisse eine strategische Asset-
Allocation, also die Aufteilung eines Vermdgens auf unterschiedliche Anlageklassen, vorzugsweise Aktien
und Anleihen — immer unter der Beriicksichtigung politischer und volkswirtschaftlicher Rahmenbedingungen.

Unser anlageklassenorientiertes DZ BANK Musterportfolio ist kurz- bis mittelfristig orientiert. Dabei streben
wir eine virtuelle Jahresperformance von 4% bis 5% an. Diese Zielgrdl3e basiert auf dem Total-Return-Ansatz
also darauf, eine moglichst positive Rendite zu erzielen, damit selbst im ungunstigsten Fall das investierte
Kapital erhalten bleibt. In Phasen gut laufender Aktienmarkte erscheint dieses Performanceziel erreichbar.
Sollten sich die Aktienmérkte schwéacher entwickeln, bleibt es unser Ziel, einen positiven virtuellen
Portfolioertrag Uber den gesamten Konjunkturzyklus und alle Anlageklassenhinweg zu erreichen. Einzelne
Jahre mit negativer Performance sind jedoch nicht auszuschliel3en.
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Die internationalen Aktienanleger erfreuen sich weiterhin an einer stolzen Performance, wenngleich die Indizes im
zweiten Quartal 2023 auf hohem Niveau seitwarts tendierten. Beispielsweise steht fiir den Euro Stoxx 50 ein Plus von
14,5% — gemessen seit Jahresbeginn 2023 (ytd) — zu Buche. Positiv aufthorchen lie3 in den letzten Wochen die US-
Technologiebdrse. Die Nasdaqg 100 performte im laufenden Quartal den S&P 500 aus, da der Hype um die Kunstliche
Intelligenz die US-Chip-Werte beflligelte. Zudem fungiert die US-Technologiebdrse in turbulenten Zeiten meist als
sicherer Hafen.

Ahnlich wie Aktieninvestoren miissen Anleihebesitzer héhere Risiken eingehen, wollen sie wie wir mit der High-Yield-
Position im assetlibergreifenden Musterportfolio eine gute Performance (9,9% seit Aufnahme im April 2020) erzielen.
Aber auch mit Engagements in européischen Staatsanleihen lassen sich durchaus wieder positive Ertrdge erwirt-
schaften, wie der iBoxx-Sovereign-Eurozone-Index (2,9% ytd) zeigt. Das Comeback der Anleihen ist in vollem Gange.
Dies war vor Kurzem noch nicht der Fall. In Erinnerung stecken den Besitzern européischer Staatsanleihen noch die
starken Kursverluste aus dem Jahr 2022. Der Grund hierfir lag in dem sehr dynamisch verlaufenden Zinserhdhungs-
zyklus der EZB: Die hiesigen Wahrungshuter haben im Juli 2022 begonnen, ihren Hauptrefinanzierungssatz von 0,00%
auf nunmehr 3,75% anzuheben, wobei das geldpolitische Bremspedal zuletzt behutsamer durchgedriickt wurde. Zwei
weitere moderate Zinsanhebungen im Ausmalf3 von je 25 Basispunkten sollten Mitte 2023 noch folgen. Doch dies durfte
an den Anleihemérkten keinen Schrecken verbreiten.

Beim Blick auf die europdischen Branchen féllt auf, dass der Energiesektor in den letzten Wochen von niedrigeren
Rohdl- und Gaspreisen belastet wurde, was die Ubergeordnete sehr stolze Performance von 18,1% (gemessen an seiner
Aufnahme in das Musterportfolio der DZ BANK am 27. Oktober 2021 bis zum aktuellen Rand) schmalert. Erfreulich ist,
dass sich der Stoxx-Europe-600-Banks-Index im Laufe des zweiten Quartals 2023 nach seinen im Marz erlittenen
Kursverlusten stabilisieren konnte. Die Turbulenzen im US-Bankensektor, die ihren Hohepunkt in den Pleiten einiger US-
Regionalbanken erreichten und auch insofern Europa in Mitleidenschaft zogen, als die Credit Suisse von der UBS Group
Ubernommen werden musste, hatten den Stoxx-Europe-600-Banks-Index zeitweise unter Druck gesetzt. Die
Performance dieses Index — gemessen an seiner Aufnahme am 27. Oktober 2021 — liegt dennoch bei 8,1%.

Grundsétzlich erfreuliche Nachrichten stellen die noch weiter steigenden EZB-Leitzinsen fiir die européische
Versicherungs- und Bankenbranche dar. Geschéftsbanken profitieren von hdheren Zinsen im Wertpapiergeschéft, und
fur die Versicherer ist das Zinsniveau die entscheidende Makrogrof3e. Ein gewisses Erholungspotenzial radumen wir auch
dem europdischen Energiesektor ein. Die Rohdlpreise sollten sich nach ihren spirbaren Verlusten zumindest
perspektivisch wieder erholen. Unter Druck geriet das ,schwarze Gold“ zuletzt von zwei Seiten: Auf der Angebotsseite
belasten Berichte und Spekulationen uber Uppige Ausfuhren einzelner Lander, beispielsweise aus Russland vor allem in
Richtung Schwellenlander. Auf der Nachfrageseite setzen ihm Konjunktursorgen zu, unter anderem mit Blick auf die
USA. Zudem wurden marktseitige Hoffnungen bislang enttduscht, wonach die Nachfrage aus China und dem asiatischen
Raum, nach dem Ende der Null-Covid-Politik Pekings dynamisch anziehen wirde. Wir erwarten, dass der Rohdlpreis vor
allem auf Basis besserer Nachfrageperspektiven steigen wird.

Seit unserer ersten Friedrich-Ausgabe in diesem Jahr wurden weder neue Positionen im Musterportfolio eréffnet noch
bestehende geschlossen. Das Portfolio setzt sich somit weiterhin aus Anleihen (43%), Aktien (42%) sowie einer
Liquiditatsposition in Héhe von 15% zusammen. Die Performance betragt 5,2% (ytd).

KURSENTWICKLUNG SEIT AUFLEGUNG
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DZ BANK Musterportfolio Aktienideen Global — Aktiensegment

Autor: Thorsten Wenzel, Analyst, 7. Juni 2023
Das virtuelle ,Musterportfolio DZ BANK Aktienideen Global“ betrachtet lediglich das Aktienuniversum der DZ BANK.

Die fundamentale Aktienanalyse versucht den fairen Wert* von bérsennotierten Unternehmen bezie-
hungsweise deren Aktien zu ermitteln und dabei gegebenenfalls Uber- oder Unterbewertung zu identifizieren.
Sie basiert auf betriebswirtschaftlichen Daten und dem 6konomischen Umfeld des Unternehmens. In die
Analyse einbezogen werden daher neben dem betreffenden bérsennotierten Unternehmen insbesondere das
makrodkonomische Umfeld und das Branchenumfeld. Das DZ BANK Research analysiert etwa 300 Aktien
(Coverage-Universum), die in deutschen, européischen und internationalen Indizes gefiihrt werden. Die aus
der Analyse folgenden Einschatzungen der Analysten (fairer Wert, Anlageurteil) werden jeweils in separaten
Publikationen fachlich und unabhéngig begriindet. Die Analysen zu einzelnen Aktien sind Prognosen mit dem
entsprechenden Maf? an Unsicherheit. Bei Investments in ein Portfolio von Aktien erfolgt eine Diversifikation,
das heif3t das Risiko fur den Anleger wird relativ geringer.

Vor diesem Hintergrund stellen wir, basierend auf diesen Analysen und Einschatzungen der Analysten, die
DZ BANK Aktienideen Global als ein virtuelles Musterportfolio zusammen. Das gedachte Portfolio setzt sich
stets aus 15 bis 25 Aktien aus dem Coverage-Universum der DZ BANK zusammen. Ausnahmsweise kann
auch gezielt eine Kasseposition gehalten werden, um erwartete Wertverluste zu begrenzen.

Das Anlageurteil fur die in den DZ BANK Aktienideen Global enthaltenen Aktien lautet ,Kaufen®. Das Portfolio
enthalt regelméaRig einen hohen Anteil deutscher Aktien einschlie3lich MidCaps. Bei internationalen Aktien
werden ausschlieBlich LargeCaps aufgenommen. Die virtuellen Positionen im Musterportfolio haben in der
Regel einen Zeithorizont von sechs bis zwolf Monaten. In dieser Publikation werden die aktuell in dem DZ
BANK Aktienideen Global Musterportfolio enthaltenen Aktien nur dargestellt. Aktualisierungen der jeweiligen
Anlageempfehlungen erfolgen in dieser Publikation nicht.

*Der faire Wert (engl. ,Fair Value®) ist ein durch unterschiedliche Bewertungsmethoden (z.B. Discounted
Cash Flow, Peer-Group-Vergleich, Sum of the Parts) ermittelter theoretischer Wert einer Aktie. Dieser bildet
die Basis fir unsere Anlageentscheidungen. In der Regel weicht der aktuelle Bérsenkurs vom Fair Value ab,
tendiert aber zu diesem hin.*
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Zum 7. Juni 2023 setzt sich das DZ BANK Musterportfolio Aktienideen Global wie folgt zusammen:

Unternehmen Aufnahme Stiick Kurs Einstand Kurs aktuell Performance absolut
Brenntag 05.01.2023 63 64,48 75,60 +17,2%
Commerzbank 25.04.2023 432 10,34 9,62 -5,0% (inkl. Dividende)
CropEnergies 20.04.2023 427 10,40 10,08 -3,1%

Encavis 30.03.2023 281 15,62 15,99 +2,4%

IONOS Group 30.03.2023 309 14,22 13,34 -6,2%
Lufthansa 05.04.2023 431 10,16 9,14 -10,0%
Mercedes-Benz Group 20.02.2023 59 74,87 72,03 +3,2% (inkl. Dividende)
Munich Re 30.12.2022 13 304,00 336,00 +14,3% (inkl. Dividende)
Rheinmetall StA 21.03.2023 16 257,10 235,20 -6,8% (inkl. Dividende)
Talanx 30.12.2022 90 44,32 52,60 +23,2% (inkl. Dividende)
Volkswagen VzA 30.12.2022 34 116,42 124,04 +14,1% (inkl. Dividende)
Capgemini 30.12.2022 26 155,95 166,50 +8,8% (inkl. Dividende)
Carrefour 09.05.2023 248 18,16 16,77 -4,6% (inkl. Dividende)
CRH 07.03.2023 91 48,63 44,59 -8,3%
ExxonMobil 30.12.2022 39 101,64 99,22 -0,7% (inkl. Dividende)
Honeywell International 30.12.2022 20 200,10 183,80 -7,2% (inkl. Dividende)
Microsoft 30.12.2022 18 223,45 311,65 +40,0% (inkl. Dividende)
Mondelez International 30.12.2022 64 62,66 68,68 +10,2% (inkl. Dividende)
Orange 30.12.2022 430 9,28 10,69 +19,4% (inkl. Dividende)
Regeneron Pharm. 30.12.2022 6 669,00 697,00 +4,2%

Safran 30.12.2022 34 116,92 136,94 +18,3% (inkl. Dividende)
Vinci 15.02.2023 40 109,22 106,96 +0,7% (inkl. Dividende)
Walt Disney 17.03.2023 48 87,58 85,93 -1,9%

Stand: 7. Juni 2023

Quellen: Refinitiv, DZ BANK

Seit Beginn dieses Jahres bis zum 6. Juni 2023 hat das virtuelle Musterportfolio DZ BANK Aktienideen Global einen
rechnerischen Wertzuwachs von insgesamt brutto 13,9% erzielt und damit nicht ganz so gut abgeschnitten wie der DAX
(14,9%), aber besser als der Stoxx Europe 50 Gross Return (12,1%) und der MSCI World Total Return in Euro (11,7%).
Dass sich diese virtuelle Performance auch in die Zukunft fortschreiben lasst, ist nattrlich in keiner Weise gewahrleistet.
Das Musterportfolio berlicksichtigt zudem keine Kosten, Gebihren, Provisionen oder spatere Steuern konkreter
Portfolioinvestitionen.
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»<INeue China-Strategie vs.
Strategie Chinas -
zwel Perspektiven,

eine Meinung"®

Experten-Interview

Mit Johannes Hack, Leiter des DZ BANK Standorts Hongkong und
zugleich Préasident der Deutschen Handelskammer vor Ort

Friedrich: Die Beziehungen zwischen der Européischen Union, den USA und China sind derzeit angespannt.
Menschenrechte sind ein Thema, genauso wie die Presse- und Meinungsfreiheit. Und auch der langfristige Status
Taiwans war in letzter Zeit in der Diskussion. Die Frage ist: Welche Rolle spielen diese Differenzen im Alltag, wie gehen
die Menschen, aber auch die Unternehmen damit um und hat sich da in den letzten Jahren etwas verandert?

Johannes Hack: Ich denke schon, dass sich etwas verandert hat. Das merke ich teilweise bei Gesprachspartnern. Ich
habe mich vor ungeféhr drei Monaten mit jemandem unterhalten, der in der Schweiz aufgewachsen ist, in England
studiert hat, mit Mitte 20 nach Hongkong — seine Geburtsstadt — gekommen ist. Er ist Hongkong-Chinese, hat mit Mitte
20 angefangen, Kantonesisch zu lernen, ist also ganz spéat wieder in diese Kultur hineingekommen und hat mir mit Mitte
40 beim Mittagessen wortreich erklart, dass jetzt endlich die Zeit gekommen ist, in der China die Unterdriickung
Uiberwindet und das Jahrhundert der chinesischen Wiedergeburt beginnt. Und das von jemandem, der doch sehr
westlich gepragt ist — das war nattrlich Uberraschend. Aus chinesischer Sicht ist es so: Alles konzentriert sich auf
Amerika. Wir in Europa denken immer noch ein wenig, wir sind der Nabel der Welt, was wir aber faktisch nicht mehr
sind. Tatsachlich spielen wir nur eine Seitenrolle. Aber bei den Chinesen steht Amerika absolut im Mittelpunkt und das
definiert sehr stark ihren Alltag und auch ihr Bedurfnis, den Amerikanern zu zeigen, dass sie jetzt eben auf Augenhthe
sind.

Friedrich: Lassen Sie uns aber doch noch einmal zum Thema Taiwan zuriickkommen. Da gab es in letzter Zeit sehr
intensive Diskussionen, auch ein gewisses Sébelrasseln. Wie soll es denn da langfristig weitergehen?

Johannes Hack: Idealerweise so, wie es immer war. Das ist, glaube ich, das, was wir uns alle wiinschen. Dass der
Status quo von Taiwan, der ziemlich undefiniert ist, einfach genauso bleibt, wie er ist. Es gibt diese beriihmte Ein-China-
Politik — eine fantastische Erfindung — es gibt ein China, die Frage ist eben nur: Welches ist das eine China?
Festlandchina oder Taiwan? Das kann man sich dann aussuchen, aber es gibt eben keine zwei unterschiedlichen und
vor allem keine voneinander unabhéngigen Staaten — das existiert nicht. Und das ist auch aus Gesprachen mit
Taiwanesen klar geworden, als ich vor zwei Monaten das erste Mal in Taipeh war. lhnen wére es auch am liebsten,
wenn niemand daran riittelt und es einfach genauso weitergeht. Und das muss man wahrscheinlich auch in Richtung der
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USA sagen: So gut es vielleicht aus Nancy Pelosis Sicht fiir sich selbst war, dorthin zu reisen, so wenig hilfreich ist das
fiir die Beziehung, wenn man jetzt versucht, etwas aufzubauen oder an etwas zu ritteln, was so eigentlich sehr stabil ist.

Friedrich: In Europa und auch in den USA gibt es aktuell Bestrebungen, Abhéngigkeiten von China deutlich zu
verringern. Das ist jetzt gerade mit Blick auf die Erfahrungen, die Deutschland letztes Jahr mit russischem Gas gemacht
hat, sicherlich auch nachvollziehbar, dass man hier etwas aktiver sein mdchte — etwas vorsorgen mdchte. Trotzdem stellt
sich die Frage, wie sinnvoll und erfolgversprechend solche Strategien sein kdnnen. Ware es nicht sinnvoller,
heranzugehen wie im Kalten Krieg und die Strategie ,Wandel durch Handel“ anzustreben? Und daran anschlieRend die
Frage: Konnen beide Regionen langfristig verlassliche Partner bleiben?

Johannes Hack: Sie kdnnen Partner bleiben, wenn sie das beide wollen, und vor allen Dingen, glaube ich, missen sie
am Anfang eine Entscheidung treffen: Wie viel Wohlstand méchten sie? Denn was bei dieser ,Wandel-durch-Handel-
Diskussion® und insbesondere aus deutscher Sicht auch irgendwann abhandengekommen ist: Wandel durch Handel ist
das eine, Wohlstand durch Handel ist das andere. Und fir eine Exportnation wie Deutschland ist es ganz klar, dass
Wohlstand durch Handel, einfach die Tatsache, dass es lhnen und mir besser geht, wir vermdgender sind als je zuvor,
ein ganz wichtiger Aspekt ist. Und einen grof3en Teil dieses Wohlstands haben wir dem Handel mit China zu verdanken
wie umgekehrt die Chinesen uns auch. Es gibt beim Handel in dem Sinne auch nicht den Gewinner, es ist schlie3lich
kein Nullsummenspiel. Und wenn wir uns entscheiden, dass wir diesen gegenseitigen Nutzen weiter hochschéatzen, dann
kénnen wir auch Partner bleiben. Naturlich wird es Segmente oder Aspekte geben, bei denen man sich deutlich
kritischer bedugen muss. Es ist auch keine Frage, dass China es uns sehr schwermacht mit dieser Wolf-Warrior-
Diplomatie — wo man mit lautem Sabelrasseln loslauft und allen erklart, dass man selbst ganz toll ist und dass alle
anderen das bitte auch wertschatzen mussen. Das ist schwierig, und macht auch den Umgang schwierig. Wenn man
davon aber ein bisschen abstrahiert und sich mit ganz normalen Menschen unterhalt, stellt sich heraus: Sie wollen im
Wesentlichen auch das, was viele Menschen bei uns wollen, dass es ihnen gutgeht. Und die beste Art dahinzukommen,
ist weiter miteinander im Austausch zu bleiben.

Friedrich: Jetzt sind Sie vor Ort in Hongkong. Hongkong selbst versteht sich als Briickenbauer zwischen Festlandchina
und dem Westen. Wie funktioniert das im Alltag? Wie kann man das umsetzen? Wie merkt man das? Und — ein Land,
zwei Systeme — funktioniert das? Wie hat das in den letzten Jahren funktioniert? Und wird das auf Dauer funktionieren?

Johannes Hack: Im Alltag merkt man das sehr gut. Wenn man erst einmal eine gewisse Zeit da ist, lernt man mit den
Ohren zu hdren — den Unterschied zwischen Kantonesisch und Mandarin — das sind ja zwei verschiedene Sprachen.
Und man hort im Alltag inzwischen immer haufiger Mandarin. Das ist die Sprache des Festlands und eine Sprache, die
friher in Hongkong wenig verbreitet war, aber inzwischen zunehmend verbreitet ist. Da merkt man dann schon, dass da
jetzt mehr Menschen aus Festlandchina sind als da friher waren. Das ist ein klares Zeichen, dass sich langsam etwas
wandelt. Gleichzeitig merkt man aber in Hongkong auch, wie extrem westlich es noch ist. Wir waren nach dem Wegfall
der Covid-Beschrankungen in Guangzhou, in Shenzhen und in verschiedenen anderen Stédten und Uberall ist China
wirklich China. Dort spricht kaum jemand Englisch, dort kénnen Sie die Schilder nicht lesen: Wenn Sie dort im
offentlichen Nahverkehr versuchen sich zurechtzufinden, sind Sie meistens aufgeschmissen. Da ist Hongkong komplett
anders. Hongkong ist eine westliche Stadt, eine offene Stadt, eine Stadt, in der man — Ubrigens das muss man auch
ganz klar sagen — alle Informationen noch beziehen kann. Sie kdnnen in Hongkong immer noch lesen, dass Leute Xi
Jinping kritisch beobachten. Und das kénnen Sie in Festlandchina natirlich nicht. In diesen Dingen ist das wirklich eine
grundlegend andere Stadt. Und dieser Zwei-Systeme-Aspekt, den wollen auch die Chinesen. Die Chinesen sind schlaue
Menschen. Hongkong hat etwas, diesen Zugang zum Westen auch auf den Finanzméarkten. Die chinesische Wé&hrung
der Renminbi ist eine kontrollierte Wahrung — anders als der Hongkong-Dollar. Hongkong hat diesen Zugang zu den
Finanzmarkten, der ist besonders. Wiirde man diesen ohne Not beschneiden, wiirde man sich damit ins eigene Fleisch
schneiden. Da werden die Chinesen ganz sicherlich Wert darauf legen, dass der Aspekt noch sehr lange Zeit bleibt, und
dass auch das Rechtssystem, zumindest soweit es sich auf wirtschaftliche Fragen bezieht, unangetastet bleibt.

Friedrich: Herr Hack, Sie hatten wirtschaftliche Themen gerade schon angesprochen. Jetzt abstrahieren wir mal von
den ganzen geopolitischen strategischen Uberlegungen, die so dominieren zwischen China und dem Rest der Welt. Wie
sieht es denn konjunkturell in China jetzt gerade aus? Sie haben das Ende der Covid-Strategie gesehen, das abrupt
stattgefunden hat, was aber dann auch die Grundlage gebildet hat, dass es binnenwirtschaftlich zumindest in China
wieder bergauf geht. Kann China zuriickfinden zu alter Starke, also wieder die Wachstumslokomotive der Welt werden?
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Johannes Hack: Das sehe ich tatsachlich kritisch. Es ist ein groRes Thema, wobei man auch da differenzieren muss,
was das am Ende bedeutet. Historisch ist es so: Da hatten wir Wachstumsraten von 8% und mehr iber langer als eine
Dekade. Kommt man dahin wieder zuriick? Wahrscheinlich nicht. Das liegt daran, dass China selbst tatsachlich sehr viel
starker danach trachtet, autonom zu werden und sehr viel mehr Anstrengung darauf verwendet, sich insbesondere von
Amerika abzukoppeln. Das ist mit hohen Kosten verbunden, wie man auch in den Zeitungen lesen kann: Sie bauen jetzt
ihre eigene Chipproduktion und versuchen auch in viel mehr Bereichen, tatsachlich autark zu werden. Und das kostet
eine Menge Geld und dann eben auch Wachstumsraten. Andererseits, selbst wenn die Wachstumsrate nur 5% ist, ist
das im Vergleich zu Deutschland oder Europa immer noch fantastisch. Und das ist auch ein Grund, warum all die
Industrieunternehmen und die Dienstleister, mit denen wir in Hongkong sprechen, sagen: Klar bleiben wir in China — das
ist und bleibt ein riesiger Markt und ein Markt mit hohen Wachstumsraten und naturlich mussen wir dort weiter engagiert
bleiben, denn wo sonst soll das Wachstum herkommen?
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Der Digitale Euro der EZB: Mehr Souverdanitat fir den Euroraum
Chinesische Variante macht Druck

Soren Hettler, Analyst

Was in der 6ffentlichen Diskussion teils auf eine mdgliche gezielte Abschaffung des Bargelds reduziert wird, ist
aus Sicht der Zentralbanken des Eurosystems ein wichtiger Schritt, um das eigene Geld- und Wahrungssystem
zukunftssicher zu machen. Strategische Uberlegungen hinsichtlich einer potenziellen Konkurrenz durch die
chinesischen Variante der digitalen Zentralbankw&hrung spielen hierbei eine nicht zu vernachlassigende Rolle.

Bei einer digitalen Zentralbankwéhrung oder Central Bank Digital Currency (CBDC) handelt es sich im Kern um eine
neue, zuséatzliche Geldform. Diese soll das aktuell vorherrschende System bestehend aus (analogem) Bargeld, das von
den Notenbanken emittiert wird, und dem von regulierten Finanzinstituten ausgegebenen (digitalen) Giralgeld erganzen.
Unter Zentralbankvertretern gehtéren CBDCs mittlerweile zum guten Ton. Nach Angaben der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich befassten sich 2021 weltweit knapp neun von zehn Notenbanken mit deren Potenzial, bei 14% liefen
sogar Pilotprojekte.

Eine dieser Zentralbanken ist die People’s Bank of China. Bereits 2014 wurden in Peking erste Schritte zugunsten einer
von der Notenbank ausgegebenen digitalen Geldform unternommen. Sechs Jahre spéter starteten in ausgewahlten
Stadten praktische Testldufe, weitere Stadte und Regionen folgten nach und nach. Zurzeit versucht die chinesische
Fuhrung der digitalen Zentralbankwéhrung mehr Bedeutung zu verleihen. Eingefiihrt wurden zuséatzliche Funktionen
ebenso wie Anreize fur die Nutzerinnen und Nutzer, beispielsweise in Form eines Gewinnspiels. Angestellte 6ffentlicher
Einrichtungen sollen in digitalen Yuan bezahlt werden. Medien berichteten zudem von Druck auf auslandische
Unternehmen, die Geldform zu akzeptieren. Zwar sind nach Angaben der chinesischen Zentralbank mittlerweile tber
220 Mio. e-CNY-Konten beziehungsweise -Wallets in der Anwendung. Im Alltag der Menschen fihrt der digitale Yuan
dennoch ein Schattendasein, wird doch nur ein sehr geringer Anteil der Transaktionen mit dem Zentralbankgeld
abgewickelt.

Der zaher als von offizieller Seite in Peking erwiinscht angelaufene Start des digitalen Yuan kann nicht dartiber
hinwegtauschen, dass die chinesische Zentralbank verglichen mit anderen bedeutenden Wahrungsraumen beim Thema
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CBDC die Nase vorn hat. So wird in den USA bislang lediglich erértert, inwieweit ein derartiges Projekt tiberhaupt
sinnvoll ist. Und im Euroraum befassen sich die Verantwortlichen zwar bereits seit 2020 intensiver mit der Thematik, von
einer moglichen Testphase mit realen Anwendungsfallen im Alltag ist der Digitale Euro jedoch noch einige Jahre
entfernt.

Unterschiedliche Motive

Nicht nur der Status quo der Projekte, auch die Motive hinter den Bestrebungen sind ganzlich verschieden. Wéahrend bei
der People’s Bank of China die Uberwachung der Zahlungsstrdme der Bevélkerung sowie die Starkung der heimischen
Wahrung in den internationalen Handelsbeziehungen (Stichwort ,Neue Seidenstrafle*) wesentliche Anreize fir die
Einfuhrung eines digitalen Yuan darstellen dirften, stehen bei den Zentralbanken des Eurosystems andere Ziele im
Fokus. Als Ausgangsbasis dient im Euroraum die Erkenntnis, dass Bargeld als Zahlungsmittel im Alltag der Menschen
spurbar an Bedeutung verliert und perspektivisch weiter verlieren wird. Wurden 2016 noch fast 80% der Transaktionen
mit Miinzen und Scheinen abgewickelt, fiel dieser Anteil bis 2022 auf unter 60%. Nach Einschatzung der Europaischen
Zentralbank konnte dieser Bedeutungsverlust des risikolosen Bargelds dazu fihren, dass der ,Anker” fiir das Vertrauen
der Offentlichkeit in den Euro und damit die Stabilitét des Finanzsystems verloren gehen. Nicht weniger wichtig ist die
Sorge, dass andere Wahrungen beziehungsweise Geldformen dem Euro innerhalb der eigenen Grenzen den Rang
ablaufen kénnten. Neben dem digitalen Yuan kommen hier private Stablecoins mit globaler Reichweite in Frage. Dass
derartige Ansétze durchaus erfolgversprechend sein kénnen, hat das Libra-Projekt eines Konsortiums um den Tech-
Giganten Facebook im Jahr 2019 gezeigt.

DAS INTERESSE DER ZENTRALBANKEN STEIGT
ANTEIL DER NOTENBANKEN WELTWEIT, DIE SICH MIT CBDCS BESCHAFTIGEN
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Aus Sicht der Zentralbank unerwiinschte Abh&ngigkeiten gar nicht erst entstehen zu lassen, ist das eine. Es geht beim
Projekt Digitaler Euro aber auch darum, bestehende Abhéngigkeiten moglichst zu verringern. So werden nach Aussagen
von EZB-Prasidentin Lagarde zwei Drittel der européaischen Kartenzahlungen von Unternehmen abgewickelt, deren
Hauptsitz auBerhalb der EU angesiedelt ist. Vor allem US-Kreditkartenanbieter sind damit gemeint. Ganz davon
abgesehen, dass europdische Souveranitat anders aussehen durfte, stellt der Mangel einer konkurrenzfahigen
europaischen Alternative in diesem Bereich ein Risiko aus Sicht der Euro-Wahrungshuter dar. Dieses Risiko sind die
Verantwortlichen nach den jungsten Erfahrungen mit russischen Energielieferungen und mit der Zeit Donald Trumps im
Weilzen Haus offenbar nicht mehr bereit zu akzeptieren.

Schnell, komfortabel, kostenlos und tberall einsetzbar

Entsprechend entschlossen wird das CBDC-Projekt vorangetrieben. Seit Oktober 2021 befindet es sich in der
JInvestigationsphase®, die im Herbst dieses Jahres abgeschlossen werden wird. Ausgestaltung, Eigenschaften und
Einsatzgebiete der neuen Geldform sollen bis dahin ebenso ausgearbeitet sein wie der Weg, auf dem sie zu den
Birgerinnen und Birgern des Wahrungsraums gelangt. Endgultig entschieden ist zwar noch nichts — noch nicht einmal,
ob der Digitale Euro Uberhaupt jemals eingefuhrt werden wird. Allerdings zeichnen sich einige Eckpunkte nach und nach
ab. Eingesetzt werden kdnnen soll die neue Zentralbankgeldform von den Birgerinnen und Birgern sowohl beim
Einkauf an der Ladenkasse — egal ob mit oder ohne Internetzugang — als auch beim Onlineshopping, bei Transaktionen
von Person zu Person sowie bei staatlichen Zahlungen. Und das tberall im Euro-Wahrungsgebiet, vom Norden
Finnlands bis nach Zypern, in der belebten Innenstadt bis hin zur einsamen Berghitte. Um die hierfur nétige allgemeine
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Akzeptanz aufseiten der Unternehmen sicherzustellen, ist fiir den Digitalen Euro der Status als gesetzliches
Zahlungsmittel inklusive eines Annahmezwangs fiir alle Anbieter von Waren und Dienstleistungen im Euroraum
vorgesehen.

Fir die Burgerinnen und Burger im Fokus stehen neben der allgegenwartigen Einsetzbarkeit vor allem der Komfort und
der Preis. EZB-Verantwortliche betonen, dass die Nutzung mdglichst einfach (beispielsweise tiber eine App auf dem
Smartphone) und kostenlos sein wird. Transaktionen werden binnen weniger Sekunden durchgefiihrt. Einen zwingenden
Grund, den Digitalen Euro im Alltag einzusetzen, gibt es fiir die Menschen zwar nicht, diirften die wenigsten doch das
vorherrschende System als unkomfortabel erachten und handeringend nach einer Alternative suchen. Die Option, die
derzeit verbreitete Kombination aus Giro- und Kreditkarte sowie Konto bei einem Online-Bezahldienst ad acta zu legen
und auf eine einzige Bezahlmdglichkeit umsteigen zu kénnen, dirfte allerdings in den Augen vieler attraktiv sein. Sollten
staatliche Institutionen tatsachlich dazu tbergehen, Transaktionen vorrangig mithilfe des Digitalen Euros durchzufihren,
ware zudem der ,Erstkontakt‘ groRer Teile der Bevolkerung hergestellt. So erhalten die meisten Birgerinnen und Blrger
an irgendeiner Stelle Unterstiitzungsleistungen des Staates (Kindergeld, BAf6G, Rente) oder leisten Zahlungen an
staatliche Einrichtungen (Steuern und Abgaben).

Kritik aus zwei Richtungen

So nachvollziehbar die Motive und erfolgversprechend die Anséatze der Zentralbanken des Eurosystems auf den ersten
Blick wirken, frei von Kritik ist der Digitale Euro nicht. Insbesondere ,selbsternannte” Datenschiitzer erheben den
Vorwurf, dass die neue Geldform das Bargeld verdréangen soll, um mehr staatliche Kontrolle ausiiben zu kdnnen.
Wahrend letzteres auf die People’s Bank of China durchaus zutreffen dirfte, haben die Projektverantwortlichen im
Euroraum mittlerweile reagiert. Nicht nur arbeite man mit dem Europaischen Datenschutzbeauftragten zusammen, um
ein Hochstmal an Privatsphére sicherzustellen. Es wird zudem betont, dass die_EZB die persénlichen Daten der Nutzer
weder sehen noch speichern wird. Entsprechende Aufgaben sollen (weiterhin) regulierte Finanzinstitute bernehmen.

Gerade von deren Seite wird ein anderes Risiko in den Fokus gertickt. So stellt eine digitale Zentralbankgeldform eine
Konkurrenz zum Girokonto bei den Geschéftsbanken dar. Diese Einlagen dienen den Instituten als
Refinanzierungsquelle fiir die Kreditvergabe. Ohne die Kundengelder kdnnte die Kreditvergabe teurer werden oder
geringer ausfallen. Konsequenzen fur das langerfristige wirtschaftliche Wachstum wéren moglicherweise die Folge. Eine
Alternative wére eine deutlich starkere Refinanzierung tber die Zentralbank, wie es in einem Vollgeldsystem vorgesehen
ist. Mit einer weiteren Zunahme der ohnehin schon enormen Bedeutung der Zentralbanken des Eurosystems fiir die
Volkswirtschaft und die Finanzmérkte wére zu rechnen. Sehr kurzfristige Konsequenzen entstiinden im Falle eines
,digital bank run®: Bei einem aufkeimenden Vertrauensverlust in das Bankensystem kénnten die Birgerinnen und Burger
ihre Einlagen schnell und umfangreich direkt Uber das Smartphone abziehen und zur Zentralbank schieben, ohne den
Umweg Uber die Schlange am Geldautomaten zu machen. Finanzkrisen kénnten so haufiger und intensiver auftreten als
bisher. Dass derartige Risiken weiterhin bestehen, haben die Spannungen im Marz einmal mehr offenbart.

Gelost ist das Risiko einer ,zu hohen® und damit finanzstabilitdtsgefahrdenden Attraktivitat der staatlichen Geldform
bislang nicht. Geht es nach den Vertretern der Europdaischen Zentralbank, soll eine Guthabenobergrenze von 3.000 Euro
ausreichen, um einem GiberméaRigen Abzug von Einlagen entgegenzuwirken und sicherzustellen, dass der Digitale Euro
nicht als Wertaufoewahrungsmittel eingesetzt wird. Zumindest aus Sicht kleinerer, einlagenstarker Institute ist fraglich,
ob diese Grenze nicht deutlich zu hoch angesetzt ist.

Bis Ende 2026 soll die neue Geldform fertig konzipiert und gepruft sein

Auf die Investigations- folgt im Herbst dieses Jahres die Umsetzungsphase des Projekts. Drei Jahre spéater kénnte der
Digitale Euro dann an den Start gehen. Bis dahin gibt es fir die Projektverantwortlichen noch viel zu tun. Da sind zum
einen technische und konzeptionelle Fragen, um die Attraktivitdt der neuen Geldform richtig zu kalibrieren und Raum fiir
regulierte private Akteure zu lassen, sowie Testlaufe. Zum anderen muss es fir die Zentralbanken des Eurosystems in
den néchsten Jahren verstérkt darum gehen, die Birgerinnen und Burger aufzuklaren und von der Notwendigkeit des
risikolosen digitalen Zentralbankgeldes zu tiberzeugen. Ohne die Unterstiitzung sowie das Vertrauen der Bevdlkerung
und mit dem Verdacht einer gezielten staatlichen Kontrolle konfrontiert durfte es schlie3lich jede noch so attraktive
Geldform schwer haben.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230517~25f6ba13c7.en.pdf?751ce172fbfb9de812eee44f9133f8b5
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230517~25f6ba13c7.en.pdf?751ce172fbfb9de812eee44f9133f8b5
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Angespannt
Hintergrinde des China-Taiwan-Konflikts

Michael Stappel, Economist

Im Rahmen seiner Ein-China-Politik erhebt Peking schon seit Jahrzehnten Anspruch auf Taiwan. Indes sieht
sich die die demokratische Inselrepublik als unabhangiger Staat, der aber als solcher international nicht offiziell
anerkannt wird. Ein labiles Gleichgewicht, das zunehmend ins Wanken gerét angesichts der von China
geplanten Wiedervereinigung, die — notfalls auch mit ,,nicht-friedlichen*“ Mitteln — erfolgen soll.

Die als Taiwan bekannte Republik China ist ein Inselstaat im Westpazifik, der geografisch durch die Formosastrale vom
Festland und damit von der Volksrepublik China getrennt ist. Das Land, das sich ab Ende der 1980er-Jahre aus einer
Militardiktatur heraus in eine moderne Demokratie entwickelt hat, ist bezogen auf die Flache etwa so gro wie Baden-
Wiirttemberg. Die mit 23,6 Millionen Menschen sehr dicht besiedelte Insel ist als technisch hoch entwickelter
Industriestaat vor allem in der Halbleiterproduktion weltweit fuhrend. Mit einem nominalen Bruttoinlandsprodukt von rund
33.200 US-Dollar pro Kopf z&hlt Taiwan zu den reicheren Regionen Asiens.

Taiwan hat eine hohe geopolitische Bedeutung — nicht nur in Ostasien, sondern weltweit. Diese resultiert aus seiner geo-
grafischen Lage als Teil einer Inselkette, die der Volksrepublik China den Zugang zum Pazifik erschwert, und aus seiner
Stellung als eine wirtschaftlich-technisch sehr weit entwickelte Volkswirtschaft. Hinzu kommt die moderne pluralistische
Demokratie, die im Widerspruch zum autoritéaren System Festland-Chinas steht.

Ein Blick in die Geschichte

Nach dem schwindenden Einfluss européischer Kolonialméchte stand Taiwan etwa 200 Jahre unter chinesischer und
spéter, lange Zeit bis zum Ende des Zweiten Weltkriegs, unter japanischer Herrschaft. Als 1949 der rechte Fligel der in
China regierenden Kuomintang (KMT) den Kommunisten im chinesischen Burgerkrieg unterlegen war, zog sich die
Regierung mit den verbliebenen Truppen auf Taiwan zurtick, wahrend die Kommunistische Partei auf dem Festland mit
der Volksrepublik China ein neues Staatssystem errichtete. Als einstiges Griindungsmitglied der Vereinten Nationen
vertrat Taiwan ganz China, bis es 1971 im Zuge der ,Resolution 2758 seine Mitgliedschaft an die Volksrepublik verlor.
Damit nahm die internationale diplomatische Isolation ihren Anfang. Die meisten Staaten — bis auf wenige kleinere
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Lander — haben ihre diplomatischen Beziehungen auf Druck der Volksrepublik seit den 1970er-Jahren abgebrochen und
das sogenannte ,Ein-China-Prinzip*“ akzeptiert, das die wesentlich grofiere Volksrepublik als alleinige Vertreterin Chinas
anerkennt. Faktisch ist Taiwan jedoch politisch unabhangig.

»Vereinigungsbestrebungen® der Volksrepublik China

Allerdings erhebt die Volksrepublik China aus historischen und politischen Grinden Anspruch auf Taiwan. Auch wenn
China eine friedliche Wiedervereinigung bevorzugt, schlief3t die Volksrepublik ein militarisches Vorgehen nicht aus. Das
ergibt sich aus dem ,Antisezessionsgesetz” von 2005 und so kann auch eine Rede des Staatsprasidenten Xi Jinping von
2019 interpretiert werden, in der er die Vereinigung mit Taiwan als Kerninteresse bezeichnet, die nicht von Generation zu
Generation verschoben werden dirfe. In Anbetracht des fortgeschrittenen Alters von Xi (69 Jahre) wird als angestrebter
Zeitraum bis zur Wiedervereinigung haufig die bis 2027 reichende Amtsperiode des Prasidenten vermutet. Im globalen
Systemstreit zwischen freiheitlich-demokratischen und autoritdren Gesellschaften stehen vor allem die USA hinter
Taiwan. Deren militarische Uberlegenheit und starke Prasenz in der Region haben in der Vergangenheit eine gewisse
Stabilitat garantiert, auch wenn die USA fiir die TaiwanstraBe explizit nie eine Verteidigungsgarantie abgegeben haben.

Spannungen nehmen zu

Allerdings sorgen verschiedene Entwicklungen dafir, dass das Gefahrenpotenzial wéchst und die Stabilitat bedroht ist.
Hierzu zahlen einerseits der wirtschaftlich-technische Aufschwung Chinas und eine militarische Aufriistung, die die
Macht der Volksrepublik vergrofRert, sowie andererseits ein wachsendes Selbstbewusstsein Taiwans als wirtschaftlich
erfolgreicher Staat, der seine demokratischen Werte betont. Das gilt insbesondere fir jingere Menschen, die sich
zunehmend ausschlieBlich als Taiwaner sehen, auch wenn ein GroRteil der Bevélkerung chinesischer Abstammung ist.
Zuletzt haben sich die Spannungen um Taiwan durch Besuche prominenter westlicher Politiker wie der US-Demokratin
Nancy Pelosi verstérkt. Lange Zeit galt eine Art Stillhalteabkommen: Solange sich Taiwan nicht fur unabhéngig erklart
und international von diplomatischen Kontakten auf hdchster politischer Ebene absieht, arrangiert sich die Volksrepublik
mit der de facto unabhéngigen Inselrepublik. Die Politikerbesuche der jiingeren Vergangenheit werden von der
Volksrepublik China daher als Angriff auf das ,Ein-Land-Prinzip“ verstanden. China tragt seinerseits mit militarischen
Drohgebarden zur Verstarkung der Spannungen bei.

CHINA UND TAIWAN — GEOGRAFISCHE LAGE
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»Und jedem Anfang wohnt ein Zauber inne“
Hoffnungen und Hirden beim Aufstieg des Renminbis

Dorothea Huttanus, Analystin

Die These vom nahenden Ende des US-Dollars als Weltleitwahrung kursiert schon seit Jahrzehnten und wird
gern in einem Atemzug mit dem Aufstieg des Renminbis als mutmaRlichem Thronfolger genannt. Der politische,
0konomische und soziale Wunsch nach einer Emanzipation vom US-Dollar ist heute gréf3er denn je. Wir
diskutieren Hoffnungen und Hirden, die mit einem Aufstieg der chinesischen Wéahrung verbunden sind.

Spekulationen tber den Untergang des US-Dollars tauchen so regelmaRig auf wie Meldungen tber das Ungeheuer von
Loch Ness, ein stichhaltiger Nachweis jenseits von Mythen ist bislang aber ebenfalls noch nicht gelungen. Ein zentrales
Argument der Dollar-Verfechter ist, dass es schlichtweg an Alternativen fehlt. Das prestigetrachtige Projekt zur
LInternationalisierung des Renminbis” war Anfang des letzten Jahrzehnts mit hohen Erwartungen gestartet; es erfuhr
dann aber durch die Deglobalisierung wéahrend des sino-amerikanischen Handelskriegs sowie der Covid-Pandemie
schmerzhafte Rickschlage. Heute wirkt das Thema aktueller und aussichtsreicher denn je.

Langst mehr als nur Achtungserfolge

Die Schlagzeilen der letzten Monate scheinen kaum Zweifel zu lassen: Chinas Wahrung wird langsam, aber sicher zu
einem weltweiten Zahlungsmittel. Einzeln betrachtet handelt es sich nur um winzige Schritte, in der Gesamtheit zeichnet
sich aber ein Strukturwandel ab. Einige Beispiele: Brasilien und China haben vereinbart, ihre bilateralen Handelsstrome
kunftig nicht mehr Gber US-Dollar, sondern in ihren nationalen Wahrungen abzuwickeln. Ein franzdsischer Energieriese
hat erstmals eine LNG-Lieferung mit einem chinesischen Olkonzern iiber die Rohstoffbérse in Shanghai auf Yuan-Basis
abgewickelt. An den russischen Bérsen ist der Renminbi (RMB) mit einem Anteil von 40% zur meistgehandelten
Wéhrung aufgestiegen und profitiert klar von der westlichen Sanktionspolitik gegen die Ukraine-Invasion. Dass der
weltweit gro3te Rohstoffverbraucher (China) ausgerechnet mit fiihrenden Rohstoffexporteuren den Schulterschluss
sucht, kommt nicht von ungeféhr. Auch der US-Dollar verdankt seine Dominanz unter anderem dem Umstand, dass der
Weltmarkt fiir Ol und andere Rohstoffe in der Regel auf US-Dollar-Basis abgewickelt wird (,Petro-Dollar). Entsprechend
engagiert arbeitet Peking daran, den ,Petro-Yuan“ am Energiemarkt zu etablieren.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  7.6.2023 38/51

Auf regionaler Ebene (im ASEAN-Raum oder entlang der Neuen Seidenstral3e) ist es China inzwischen gelungen, seine
realwirtschaftliche Position durch die grenziberschreitende Nutzung seiner Wahrung zu unterfiittern. Davon, dass diese
dem Dollar die Spitzenposition streitig macht, sind wir jedoch denkbar weit entfernt. Laut SWIFT, dem fuhrenden
Netzwerk fur Zahlungsverkehr, liegt der Renminbi-Anteil an grenziiberschreitenden Zahlungen aktuell bei weltweit 2,3%,
verglichen mit 42,7% fur US-Dollar und 31,7% flr Euro. Im speziellen Segment der Handelsfinanzierungen sind es zwar
immerhin 4,7% fir den Renminbi und damit doppelt so viel wie vor zwei Jahren, doch auch hier ist und bleibt der Dollar
der Platzhirsch (83,9%). Noch immer gibt es kaum Hinweise, dass der Renminbi fir Transaktionen eingesetzt wird, an
denen China nicht direkt beteiligt ist. Diese nur bilaterale Nutzung unterscheidet ihn wesentlich vom wirklich
sinternationalen® Dollar.

TROTZ RASANTER FORTSCHRITTE: RMB NOCH LANGE KEIN FUHRENDES ZAHLUNGSMITTEL
GRENZUBERSCHREITENDE ZAHLUNGEN UBER SWIFT, WELTWEIT, VERTEILUNG IN %

PY -
rve [
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Quellen: SWIFT, RMB Tracker Mai 2023, DZ BANK

Chinas riesiger Finanzmarkt kann langst nicht alle Wiinsche erfillen

Die Perspektiven fiir den Renminbi als Transaktionswéhrung sind durchaus zukunftstrachtig, der Blick auf ihn als Mittel
zur Wertaufbewahrung beziehungsweise als Reservewahrung fallt eher erniichternd aus. Schlielich néhrt sich der
unwiderstehliche Charme des US-Dollars auch aus der Attraktivitat der US-Finanzmarkte — kann China da mithalten?
Chinas Bondmarkt ist der zweitgrof3te der Welt hinter den USA, und auch an Aktien gibt es reichlich Auswahl. Doch
Grofe ist eben nicht alles. Trotz wichtiger Fortschritte bei der Liberalisierung handelt es sich noch immer tberwiegend
um einen Onshore-Markt, der fest unter der Kontrolle Pekings ist. Der Zugang fiir auslandische Investoren, insbesondere
institutionelle, wurde zwar merklich erleichtert; internationale Anleger vermissen jedoch noch immer die Rechtssicherheit
und Finanzaufsicht, die sie von anderen wichtigen Markten kennen. Auch die freie Konvertibilitat der Wahrung ist noch
nicht zuverlassig gegeben, von politischer Stabilitiat ganz zu schweigen. So sehr es aus Uberlegungen zur Risiko-
Diversifizierung auch erstrebenswert scheint, ist der Renminbi fur private, nicht-institutionelle Portfolio-Engagements
daher noch immer nicht ausgereift genug.

CHINAS ANLEIHEMARKT IST RIESIG — DOCH NICHT FUR JEDEN LEICHT ZUGANGLICH
AUSSTEHENDE SCHULDTITEL, IN BIO USD, Q3 2022
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Chinas Abhéangigkeit vom Dollar lasst sich kaum auflésen

Der Wunsch nach einer Alternative zum tbermachtigen US-Dollar als Reservewahrung ist seit Jahren omniprasent. Ein
wichtiger Katalysator kénnte hier (mittelfristig) der Aufstieg des Petro-Yuan sein. Wenn die Oleinnahmen nicht mehr
ausschlieRlich in US-Dollar sprudeln sollten, wiirde diese Quelle fiir offizielle US-Dollar-Reserven der Olexporteure
versiegen. Und dennoch durfte dem Renminbi der Aufstieg zur weltweit fihrenden Reservewahrung wohl verwehrt
bleiben. Nicht nur die bereits skizzierten Hurden fur Portfolioinvestments stehen dem derzeit noch entgegen, es gibt zwei
weitere uniiberwindbare Widerstande: Zu den Charakteristika einer gro3en Reservewahrung gehort ein
Leistungsbilanzdefizit des zugehérigen Landes. Nur so entsteht der nétige Kapitaltransfer, der dem Ausland die
Anhaufung von Reserven lberhaupt ermdglicht. Das US-Defizit ist legendar und der Schlissel zur globalen US-Dollar-
Reservehaltung. China zeichnet sich dagegen durch einen strukturellen Exportiiberschuss aus, was einer Verbreitung
von Renminbi-Reserven im Ausland entgegensteht. Pekings Agenda zur ,Strategie der zwei Kreislaufe® will zwar den
Binnenkonsum fordern und Chinas Abhangigkeit vom Exportsektor reduzieren. Trotz einsetzendem Strukturwandel
dirfte sich hieraus aber auf absehbare Zeit kein dauerhaftes AuRendefizit ergeben, wie es fir die Verbreitung von
Renminbi-Reserven erforderlich ware. Dazu kommt noch ein zweites Problem: Chinas Reserven sind mit rund 3.200
Mrd. US-Dollar die gréten der Welt und damit richtungsweisend fiir eine potenzielle weltweite Abkehr vom US-Dollar.
Per Definition kann jedoch kein Land seine eigene Wahrung als ,Fremd“-Wa&hrungsreserve halten. Der erhoffte Aufstieg
des Renminbis zur globalen Reservewahrung kann also ausgerechnet flr China selbst nicht den Ausweg aus seiner
Abhéngigkeit vom US-Dollar bringen.

ALS OFFIZIELLE RESERVEWAHRUNG IST DER RENMINBI WEITERHIN UNBEDEUTEND
WELTWEIT GEHALTENE FX-RESERVEN, IN MRD. USD UND ANTEIL IN %
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Mit dem Ritterschlag wird es erst mal nichts

Die 6konomischen Verflechtungen entlang der Neuen Seidenstral3e versprechen neue Skaleneffekte fir die Nutzung des
Renminbis, und auch der wachsende Wunsch nach einer Ent-Dollarisierung des Rohstoffmarkts rollt ihm den roten
Teppich als Zahlungsmittel aus. Hier diirfte Chinas Wéahrung weiter Karriere machen und damit die Verschiebung der
politischen Machtverhaltnisse untermauern. Das ist jedoch noch lange nicht gleichbedeutend mit dem Ritterschlag zur
globalen Reservewahrung — geschweige denn dem Ende der Hegemonialstellung des US-Dollars.
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Wahrhaft zwiespéltig
China und der deutsche Mittelstand

Dr. Claus Niegsch, Economist

In den vergangenen zwei Jahren wurden die engen internationalen Verflechtungen Deutschlands auf eine harte
Probe gestellt. Dies gilt vor allem fiir den Mittelstand, der zu Gber einem Drittel China als die Region identifiziert,
von der seine Lieferketten besonders abhangig sind. Ob und welche Malinahmen die betroffenen Unternehmen
ergreifen wollen, um eine solche Mangelsituation in Zukunft vermeiden zu kdnnen, zeigt eine Sonderumfrage
der DZ BANK.

Nachdem zu Beginn der Corona-Pandemie die Wirtschaft in groRen Teilen der Welt stark heruntergefahren wurde,
konnten viele bis dahin gut funktionierende Lieferketten nicht mehr Schritt halten mit der sich an diese Phase
anschlieRenden dynamischen Erholung. Es kam zu betrachtlichen Lieferengpassen fur Guter auf allen
Wertschopfungsebenen. Die Automobilindustrie klagte Uber fehlende Halbleiter, der Einzelhandel tber ausbleibende
Konsumgter aus China, der Bau tiber knappe Baumaterialien und diese Liste lie3e sich endlos fortsetzen. Dazu kam es
zu Staus vor Hafen, Containermangel und rasant gestiegenen Transportkosten. Die Lieferengpésse entwickelten sich zu
einer Art Dauer-Problem, das sich durch den Ukraine-Krieg weiter verschéarfte.

Die engen internationalen Verflechtungen der deutschen Wirtschaft wurden mit den Lieferengpéassen und den
wegbrechenden Absatzmaérkten auf eine harte Probe gestellt. Dem konnte sich auch der deutsche Mittelstand nicht
entziehen. Obwohl die Mittelstandler stark auf den Inlandsmarkt ausgerichtet sind, bekamen sie die Lieferengpasse nicht
nur direkt zu spuren, sondern in besonderem Mal3e auch indirekt — etwa Uber betroffene Lieferanten.

China ist wichtigste Region fir den Mittelstand

Im Rahmen einer Sonderumfrage haben wir im Herbst 2022 tGber 1.000 Mittelsténdler nach ihren aktuellen regionalen
Abhéangigkeiten befragt und wie sich diese in den nachsten finf Jahren verandern sollen. Ein Ergebnis dieser
Sonderumfrage war, dass 36% der mittelstandischen Unternehmen China als eine Region identifizierten, von der die
Lieferketten der Befragten besonders abhangig sind, sowohl auf der Import- als auch auf der Export-Seite. Einen &hnlich
hohen Wert erzielte mit 33% einzig noch Mittel- und Osteuropa. Bei den Vereinigten Staaten — auf Rang drei — waren es
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dagegen lediglich noch 15%. Nicht zur Auswahl stand in diesem Zusammenhang Westeuropa, da der europaische
Binnenmarkt von den hiesigen Unternehmen nicht als mégliches geopolitisches Risiko betrachtet wird.

DER MITTELSTAND IST AKTUELL AM STARKSTEN ABHANGIG VON CHINA
IN % DER BEFRAGTEN

China  Mittel- USA Ukraine Sldost- Taiwan Russ- Turkei Indien UK Sid-
und Ost- asien land korea

europa

Quelle: DZ BANK; Zustimmung auf die Frage nach Regionen, von denen die Lieferketten der befragten
mittelstdndischen Unternehmen besonders abhéngig sind, ganz gleich ob Import oder Export,
Mehrfachnennungen méglich.

Exportorientierte Industrien sind besonders auf China angewiesen

Weit tUiberdurchschnittlich von China abhangig zeigten sich vor allem die Mittelstandler in der Elektro- und
Chemieindustrie, im Metall-, Automobil- und Maschinenbau sowie im Handel. Mit fast 60% der befragten Unternehmen
am stéarksten angewiesen auf den chinesischen Markt ist die Elektroindustrie, die in groflem Umfang auf in China
hergestellte Vor- und Endprodukte zuriickgreifen muss. Aber auch mehr als die Halfte der befragten Unternehmen in der
Chemie- und Pharmaziebranche gaben an, von China besonders abhéngig zu sein. Nur jeweils rund 20% waren es
dagegen im Agrarsektor, bei den Dienstleistungen und im Erndhrungsgewerbe.

VOR ALLEM DIE MITTELSTANDLER IN DER ELEKTROINDUSTRIE SIND AUF CHINA ANGEWIESEN
IN % DER BEFRAGTEN

Insgesamt

West
Ost

Elektro

Chemie
Metall/Kfz/Mbau

Handel

Bau

Agrar
Dienstleistungen
Erndhrung

Umsatz: < 5Mio€
5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€
> 50Mio€

Quelle: DZ BANK

Anpassungen geplant

Damit sich dieses Problem der Knappheit zukiinftig nicht wiederholt, planen viele mittelstandische Unternehmen, ihre
Lieferketten anzupassen. So beabsichtigt fast ein Drittel der Befragten, sich in den nachsten finf Jahren starker auf das
hinsichtlich der Verfugbarkeit von Vor- und Endprodukten als sicher erachtete Geschaft mit den westeuropaischen
Nachbarn zu konzentrieren. Immerhin knapp 7% wollen aber selbst die Rolle von Westeuropa fur ihr Unternehmen
zurlckfahren. Dennoch lasst sich hinsichtlich Westeuropas ein eindeutiger Trend hin zu einem Rickzug auf sicher und
stabil eingeschéatzte Markte beobachten.
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ERWARTETE ROLLE DER REGIONEN IN DEN KOMMENDEN FUNF JAHREN
IN % DER BEFRAGTEN
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Quelle: DZ BANK; Zustimmung auf die Frage, ob diese Regionen in den kommenden fiinf Jahren eher
eine groRere oder kleinere Rolle in den Lieferketten der befragten mittelstdéndischen Unternehmen spielen.

Zuklnftige Rolle Chinas wird zwiespaltig gesehen

GrofR3e Uneinigkeit besteht im deutschen Mittelstand dagegen hinsichtlich des zukiinftigen Umgangs mit China. Zwar sind
sich die mittelstandischen Unternehmen ihrer groRen Abhangigkeit von China sehr wohl bewusst. Gleichzeitig locken
aber anscheinend immer noch vergleichsweise giinstige Preise fiir Glter und Teile aus dem Reich der Mitte sowie ein
riesiger Absatzmarkt auf der Ausfuhrseite. Daher wollen wohl auch immer noch rund 15% der befragten Unternehmen
ihre Lieferverflechtungen mit der Volksrepublik ausbauen. Genauso viele planen, ihre Abhangigkeit zu verringern. Eine
derartig zwiespaltige Sichtweise lasst sich fiir keine andere Region beobachten.

Mit Blick auf die Branchen sind es vor allem die mittelstdndischen Unternehmen in der Elektroindustrie und im Handel,
die ihre Handelsbeziehungen mit China weiter ausweiten wollen. Mehrheitlich ihre Abh&ngigkeit von China zu
reduzieren, beabsichtigen dagegen die Mittelstéandler im Ernédhrungsgewerbe, in den Dienstleistungen, im Baugewerbe
sowie in der Chemie- und Pharmabranche. Bemerkenswert ist zudem, dass sich tendenziell eher die groRen
Mittelstandler mit einem jahrlichen Umsatz von tiber 50 Mio. Euro aus China zurtickziehen wollen. Dies lasst vermuten,
dass es fur kleine Mittelstandler ungleich schwieriger ist, sich vom Reich der Mitte loszulésen.

DIE ZUKUNFTIGE BEDEUTUNG VON CHINA SPALTET DEN MITTELSTAND
IN % DER BEFRAGTEN
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Unterschiedliche MaBnahmen

Obwohl der deutsche Mittelstand sich generell wesentlich starker am Heimatmarkt orientiert als die GroRunternehmen
und Konzerne, wurde er in den vergangenen beiden Jahren stark von Lieferengpassen bei Vor- und Endprodukten
getroffen. Besonders grof3 fallen die Abhangigkeiten dabei von China aus.
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Viele Mittelsténdler wollen an dieser Situation etwas &ndern, wobei die Wahl der MaBnahmen unterschiedlich ausfallt.
Zwar sollen in den kommenden fiinf Jahren zunehmend die Lieferketten in Richtung der (west-) europaischen Nachbarn
ausgebaut werden. In puncto Abbau der Abhangigkeit von China zeigen sich die mittelstandischen Unternehmen jedoch
uneinig: Im Saldo wollen sie ihre Lieferverflechtungen mit China nicht reduzieren. Dabei haben gleichzeitig 36% der
Befragten China als die Region identifiziert, bei der die groRte Abhangigkeit der eigenen Lieferketten existiert. Somit wird
dieses Risiko fur den Mittelstand voraussichtlich auch in funf Jahren noch bestehen.

Abgesehen von regionalen Entscheidungen gibt es aber noch weitere MaBnahmen, um das Risiko von Lieferengpassen
zukinftig zu verringern. Hier konzentrieren sich die mittelstandischen Unternehmen vor allem auf eine Verbreiterung des
Lieferantennetzwerks und damit auf eine Diversifikation der Lieferbeziehungen. Sollte es trotz einer solchen Anpassung

immer noch zu Lieferproblemen kommen, kann fir eine Ubergangszeit der Ausbau von Lagerkapazitaten helfen. Zudem
kénnen Lager bei der Nivellierung von Preisschwankungen unterstitzen.
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Diogenes und der chinesische Schatten

Dr. Jans Jackel, freier Autor

Diogenes war, als er noch jinger war, auch mal berufstatig — unter anderem bei einer Bank. Jetzt liegt er vor
seiner Tonne in der Sonne oder sitzt bei schlechtem Wetter im Kaffeehaus und lasst die Gedanken vorbeiziehen.
Er sieht mit mildem Interesse die Nachrichten des Tages, die Aufreger-Themen der Woche und die Schlagwérter

und Unworter des Jahres kommen und gehen. Und das eine oder andere erscheint ihm von Interesse,
sodass er sich ein paar Gedanken macht.

Diogenes fiihlt sich geehrt. Kein Geringerer als der chinesische Botschafter in Griechenland hat ihn nédmlich jlingst zitiert:
~Stand aside, you are blocking my sun®, sagte Xiao Junzheng beim ékonomischen Forum in Delphi im April —
unverkennbar der Ausspruch, mit dem Diogenes zur Legende wurde.

Gemeint war damit: Die USA sollen zur Seite treten, damit China auch den Sonnenschein genief3en kann. China
identifiziert sich also mit dem mittel- und machtlosen Philosophen — wenn das nicht schmeichelhaft ist! Und die USA
sehen sie als Alexander den Grof3en, der zwar zu seiner Zeit durchaus eine Gro3macht war, aber zu Diogenes in guter
Absicht kam — auch das klingt doch freundlich.

Aber nein, wahrscheinlich hat sich Herr Xiao gar nichts dabei gedacht. Das Bild passt ja auch Uberhaupt nicht. Kénig
Alexander hatte Diogenes damals versprochen, seinen grof3ten Wunsch zu erfiillen, wahrend die USA China sicherlich
nichts dergleichen zugesagt haben. Und Diogenes hatte sich ganz bescheiden gewiinscht: ,Geh mir ein wenig aus der
Sonne®, wahrend in der Formulierung von Herrn Xiao von Bescheidenheit wenig zu spiiren ist.

Richtiger ware, dass hier zwei Giganten um den Platz an der Sonne rangeln, und das ausgerechnet dort, wo ein alter
Philosoph es sich gemiitlich gemacht hat. In dem Fall hielte der Philosoph es fur klliger, selbst zur Seite zu riicken und
sich ein neues Platzchen zu suchen. Jetzt muss man nur noch die Giganten durch USA und China und den alten
Philosophen durch Europa ersetzen, und die Schlussfolgerung ware: Europa — mach dich klein und halte dich raus.
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Aber das Bild stimmt immer noch nicht. Europa ist ja gar nicht der arme Philosoph. Es mag zwar relativ machtlos sein,
aber wirtschaftlich kann sich sein Gewicht durchaus mit dem der USA und Chinas messen.

Mit der einfachen literarischen Form der Parabel ist der Situation offenbar nicht beizukommen. L&auft es woméglich auf
eine klassische Tragtdie hinaus — einen unauflésbaren Konflikt, der nur in einer Katastrophe enden kann?

Schon seit Langerem ist der kalte Krieg der Worte im Gang. Die USA bezichtigen China, eine autoritare Gesellschafts-
und Weltordnung anzustreben, in der staatliche Macht, Kontrolle und Sicherheit héher stehen als burgerliche und
unternehmerische Freiheitsrechte. Auf der anderen Seite verbreitet China ein Bild des Westens, das von
Ungerechtigkeit, Armut, Diskriminierung, gesellschaftlicher Spaltung und Gewalttatigkeit nur so strotzt.

Und es bleibt nicht bei Worten. Beide Seiten versuchen, mit wirtschaftlichen Zuckerbroten und Peitschen ihrer Position
Nachdruck zu verschaffen. China als einheitliche, gelenkte Wirtschaft setzt diese Instrumente sehr gezielt ein, wahrend
es im Westen schwerer féllt, die vielen souverdnen Regierungen, privaten Unternehmen und Konsumenten auf eine
Linie zu bringen. Auch die Waffen werden schon vorgezeigt, Flotten werden in Bewegung gesetzt, Stiitzpunkte errichtet,
gezielte Provokationen ausgetauscht.

Dabei sind die drei Wirtschaftsblécke — wie es in der globalisierten Welt eben ist — in vielféltiger Weise voneinander
abhangig, und mit jedem Schritt, den sie den Konflikt weitertreiben, schaden sie sich auch selbst. Der Okonom nennt das
dann ein Negativ-Summen-Spiel. Der Philosoph nennt es eine Tragddie. In letzter Konsequenz behélt derjenige die
Oberhand, der die gréten Verluste verkraften kann.

Im Zentrum der Spannungen steht der Streit um Taiwan, der jederzeit eskalieren kann. Die USA haben militarischen
Beistand zugesichert. Entspannung kann es wohl nur geben, wenn China zuriicksteckt. Rechtlich ist die Situation
Taiwans leider alles andere als klar. Auf Druck der Volksrepublik haben fast alle Lander der Welt — auch die USA —
deren Alleinvertretungsanspruch anerkannt und Taiwan die Anerkennung entzogen. Heute dirften das manche bereuen.
Nicht nur wegen der Erfahrungen nach der Riickgabe von Hongkong geniel3t Taiwan international wieder mehr
Sympathie.

Geschichte ist immer kompliziert und I&asst verschiedene Deutungen zu. Diogenes versteht nicht, warum Staatslenker —
und besonders haufig sogenannte ,starke Manner” — von der Idee besessen sind, irgendwelche vergangenen
Grol3reiche wiederzuerrichten. Man sollte doch die Geschichte einfach Geschichte sein lassen und sich stattdessen um
das kimmern, was in der Gegenwart im Argen liegt. Putin ist mit der Ukraine noch voll auf dem Vergangenheits-Trip.
Aber Westdeutschland hatte seinen Alleinvertretungsanspruch aufgegeben, und es ging gut aus. In Zypern stehen
griechische und tirkische Anspriiche zwar nach wie vor gegeneinander, aber beide Seiten halten jetzt still, und der Insel
geht es besser.

Sollten sich die Spannungen weiter verschéarfen, wirden die Schatten, die der Konflikt auf die Welt wirft, immer dunkler.
Gut moglich, dass es dann gar kein sonniges Platzchen abseits des Kampfplatzes mehr gdbe. Am Ende misste man
sich doch hinter denjenigen der beiden Kontrahenten stellen, der einem néher steht. Aus européischer Sicht ist wohl klar,
welcher von den beiden das dann wére.
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Hinweise

1.) Wertentwicklungen von Finanzinstrumenten oder Finanzindizes in der Vergangenheit stellen keinen
verlasslichen Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen dar.

2.) Soweit nicht ausdriicklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto’ angegeben, d.h.
insbesondere ohne Berlcksichtigung von Kosten, Geblhren, Provisionen und ggf. Steuern einer entsprechenden
Investition. Dies bedeutet, dass eine tatsachlich erzielbare Rendite der Investition deshalb niedriger sein kann.

3.) Sofern Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwahrungen notieren, konnen Wahrungsschwankungen
die Renditen in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

Zu den Details eventuell genannter Anlageempfehlungen, insbesondere auch zu den jeweils offenzulegenden
Interessenkonflikten zu Emittenten, verweisen wir auf die jeweils aktuelle Research-Publikation zu diesen
Emittenten sowie unsere Website www.dzbank.de/Pflichtangaben.
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I.. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1.
11

1.2

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhéangige
Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fir bestimmte
Emittenten oder bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie
beriicksichtigen keine personlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fur Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu
Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Zusténdige Aufsichtsbehdrden

Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw.

Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:

— Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstraf3e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.

— Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Straf3e 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhéngige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

Kategorien fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen Uber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung

Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten
Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer
definierten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK
Dividendenaristokraten), ihnren Gewichtungsempfehlungen zu
Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das hei3t ihren Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstrategie
Unternehmensanleihen, und ihren Gewichtungsempfehlungen fir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begrinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter
Nachhaltigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig‘ oder ,nicht
nachhaltig eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen
diesen Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat‘ erfolgen.
Aktienindizes

Fur definierte Aktienindizes werden regelmagig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fir
die Entwicklung der Aktienindizes kénnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Wahrungsraume

Die Einschatzung zur Investition in einen Wéahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden

4.5

Wahrungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der
Regel primar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem
flieBen das allgemeine Zinsniveau sowie eine mdglicherweise zu
beriicksichtigende Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am
zugehdrigen Rentenmarkt in die Einschatzung ein. Mithilfe einer Sharpe-
Ratio, der die erwartete Rendite mithilfe der durchschnittlichen
Standardabweichung des Total-Returns der vergangenen zwei Jahre
bereinigt, wird berechnet, welche Wahrungsraume als ,attraktiv®, welche als
LJunattraktiv® und welche als ,neutral” einzustufen sind.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten
einen uberdurchschnittlichen und positiven Ertrag zeigen kann.
"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten
einen unterdurchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten
relativ geringe oder durchschnittliche Ertrage zeigen kann.

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als
ErfolgsgroRe bezieht sich auf die Anleiheertréage vor Abzug von Steuern,
Vergutungen, Gebiihren und sonstigen Kosten fiir den Erwerb. Die nicht
ermittelte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines
konkreten Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements
unter Berlicksichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heif3t ihren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed
Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen und ihren
Gewichtungsempfehlungen fur Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind
keine selbststandigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aussagen allein kénnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird
hingewiesen.

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,Ubergewichten®,
,Untergewichten” und ,Neutral gewichten* verwendet.

,,Ubergewichten“ bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fir den
Durchschnitt der brigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

,Untergewichten* bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der brigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

,Neutral gewichten“ bedeutet, dass fur das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der brigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhéngig von den
Empfehlungen zu einzelnen Emittenten bzw. denen tber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das hei3t, wenn nicht alle
genannten Segmente mit ,Neutral gewichten” eingestuft sind, wird
mindestens ein Anleihesegment mit ,Ubergewichten® und ein
Anleihesegment mit ,Untergewichten” eingestuft. Demnach sind die
Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage Uber Gewinn und
Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich der fiinf Anleihesegmente in der
Gesamtmarktstrategie zueinander. In der Gesamtmarktstrategie befinden
sich aktuell fiinf Anleihesegmente: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered
Bonds, Bankanleihen (senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior
unsecured). MaRgeblich fir die erwartete Performance sind Berechnungen
zum Total Return. Die Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie sind unabhéngig von den
Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anleihesegmente
selbst: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered Bonds, Bankanleihen
(senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior unsecured), denn die
jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes Anleihesegments ist eine
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ganzlich andere. So beziehen sich beispielsweise
Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen
auf Emittentenlander zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in
der Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns
erwartete relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den
prognostizierten Entwicklungen der ubrigen Branchen in einem
Branchenurteil zusammen. MaRgeblich fir die erwartete Performance sind
Berechnungen zum Credit Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

Mafgebend fiir unsere Gewichtungsempfehlungen fur Covered-Bond-
Jurisdiktionen (,Land") ist der Vergleich des entsprechenden
Landersegments (Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem
Gesamtindex (iBoxx € Covered Index). MaRgeblich fiir die erwartete
Performance ist der Credit Spread Return.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die
verwendeten Pfeile (A) (W)(®) nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der
Anwendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab,
ohne eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.
Rohstoffe

,Pfeil nach oben (A\)* bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf
Monaten erwartete absolute Kurssteigerung grof3er ist als 10%.

"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwélf
Monaten erwartete absolute Kursverfall gréR3er ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10%
liegt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fur Sonstige Research
Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Mérkte,
von MaBBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zustéandigen Aufsichtsbehdrden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet
werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen
besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert,
ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research
Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit
Ablauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen
mit dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fir Sonstige Research-Informationen sind bei:
Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate

Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwdlf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Wahrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

Derivate
(Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxlI-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen
voriibergehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht
weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Griinde
fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt tber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert,
gemanagt, offengelegt und Uberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen
und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegenuber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die
Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen
nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen dirfen grundsatzlich nicht
unbeschrénkt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wéahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlief3t.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestitzte personliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder
andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen Manahmen
vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an
Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den
Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums und der Schweiz.
Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-
Information der DZ BANK auch fir Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland freigegeben.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fur die
Weitergabe an die vorgenannten Adressaten freigegeben. Sonstige
Research-Informationen durfen im Ausland nur im Einklang mit den dort
geltenden Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen, die in den
Besitz dieser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen sich tiber
die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.
Diese Sonstige Research-Informationen und die in dieser Sonstigen
Research-Information enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.
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7.2 Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fir die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlief3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die
zustandigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B.
Geschaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und
Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche,
mikro- und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

7.3 Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
nicht alleinige Grundlage fur die Entscheidung Uiber eine Investition in
einen Analysegegenstand sein.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfuhrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Verfahren
koénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und
abgerufen werden.

Il. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie

professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fur Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fir
die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den
Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden
Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der

DZ BANK (ber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert
investors’ und / oder ,institutional investors’ weitergegeben und von diesen
genutzt werden.

Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollen sich tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von

dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewahrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur

Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilitéaten, Branchenvolatilitaten, MaBnahmen des Emittenten oder
Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit von vollsténdigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes
Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken
konnen.

Die gegebenen Einschétzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger miissen sich selbst iber den laufenden Geschéftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Gibernehmen eine
Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,

Investmentbanking- und sonstige Geschéaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fir
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéafte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschafts beteiligt sein
koénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kdnnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in

diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermodgenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschétzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
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wieder; sie konnen aufgrund kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geéndert werden oder sich veréandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine
Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
Mafgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlief3lich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter ubernehmen ausdrucklich oder stillschweigend irgendeine
Gewaébhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegenuber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fur
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem
spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlie3lich
Fahrléassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelméRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Giitesiegels fur Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die
Nachhaltigkeitseinschatzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus
Daten und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch
Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere
Angaben zum EESG-Modell kénnen in dem Methodenansatz
Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos
eingesehen werden.

Wir weisen inshesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
EESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fur Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 lber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie") erhebt.



