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Das Verhiltnis zwischen China sowie den USA und deren Verbiindeten bleibt trotz der jiingsten Besuchs-
diplomatie angespannt. Das Reich der Mitte hat in der vergangenen Woche zusitzliches Ol ins Feuer
gegossen: Chinesische Unternehmen benétigen ab 1. August beim Export von Gallium und Germanium eine
Ausfuhrlizenz. Fiir diese wichtigen Halbleitermaterialien ist China der wichtigste Produzent. Bei beiden
Rohstoffen ist nunmehr zumindest mit Preissteigerungen, unter Umstdnden sogar mit tempordren welt-
weiten Versorgungsengpéssen zu rechnen.

Peking reagiert damit auf US-Exportbeschriankungen, die seit vergangenem Herbst die Ausfuhr von
Hochleistungschips sowie Maschinen zu deren Herstellung nach China erschweren bzw. teilweise sogar
verbieten. Einzelne chinesische Firmen diirfen gar nicht mehr mit Chips beliefert werden. Ziel ist es, China
im Hochtechnologiesektor - und hier speziell in der Riistungsindus-trie - auf Distanz zu halten.

US-Finanzministerin Janet Yellen versuchte in der vergangenen Woche die Wogen im Rahmen ihres
Staatsbesuchs in China zu glétten. Sie wies darauf hin, dass ein komplettes »Decoupling« der zwei grossten
Volkswirtschaften der Welt weder wiinschenswert noch durchfiihrbar sei. Die USA wollten nur in ganz eng
definierten Bereichen ihre Sicherheitsinteressen schiitzen.

China leidet indes schon unter den Einfuhrbeschrankungen. Zahlreiche Chiphersteller klagen tiber einen
Mangel an Ersatzteilen fiir ihre Maschinen. In der Folge musste die Produktion bereits zuriickgefahren
werden. Bis China eine komplette Wertschopfungskette bei Hochleistungschips aufgebaut hat, diirften noch
einige Jahre ins Land ziehen. Auf den ersten Blick scheint somit das Vorgehen der USA bereits Friichte zu
Tragen.

Jedoch gibt es auch aufseiten der USA Verlierer. Chipkonzerne wie Nvidia und AMD biissen durch das
Exportverbot nach China einen wichtigen Absatzmarkt ein. Ausserdem ist nicht auszuschliessen, dass die
Situation weiter eskaliert. So kénnte China seine Monopolstellung im Bereich der seltenen Erden ausnutzen,
um hier einen globalen Lieferstopp zu verfiigen.

Unabhingig vom weiteren Verlauf des Handelsstreits zeichnet sich ab, dass in der Chipindustrie Doppel-
strukturen entstehen. China und der Westen werden jeweils ihre eigenen Chipfabriken aufbauen. Solche
Parallelwelten sind in vielerlei Hinsichten negativ zu bewerten. Sie erh6hen das Risiko von Fehlallokationen
und verteuern die Produktion, da auf einen Technologie-Austausch und die jeweiligen komparativen
Kostenvorteile verzichtet wird. Hinzu kommt, dass in anderen Bereichen - z.B. E-Mobilitidt - zwar nicht mit
Exportbeschrankungen gearbeitet wird, stattdessen aber ein Subventionswettlauf stattfindet, der ebenfalls
unnotig Ressourcen verschlingt.

Ob man es nun als »Derisking« oder »Decoupling« bezeichnet, das Auseinanderdriften von China und dem
Rest der Welt stellt eine Zasur dar. Jahrelang haben beide Seiten von der engen Handelsverflechtung
profitiert. Man denke nur an die deutsche Autoindustrie. Die Konfrontation zwischen den beiden Blécken
belastet die Wachstumsperspektiven und erhoht die Gefahr von geopolitischen Schocks. Fiir die Investoren
an den Finanzmarkten ist dies ein weiterer Grund, in den kommenden Jahren die Ertragserwartungen an den
Aktienmérkten generell zuriickzuschrauben und vermehrt mit Riicksetzern zu rechnen.
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