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China vs. USA: Supermachte im direkten Vergleich

Thomas Oposich
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Bei meiner letzten Investorenkonferenz in Peking Anfang November sind zwei Welten von Personengruppen unterschiedlicher Stimmungslage aufeinander gestoBen: auf der einen Seite
durch die Tarifstreitigkeiten zwischen den USA und China verunsicherte Investoren, auf der anderen Seite selbstbewusste chinesische Unternehmer, die darauf vertrauen, dass die
Staatsflihrung die Geschicke des Landes lenkt. In 7 Grafiken vergleiche ich die beiden Supermachte:

G20-Treffen im Schatten des Tarifstreits zwischen USA und China

Der Tarifstreit hielt die Investorenwelt zumindest bis zum G20-Treffen in Atem. Die Présidenten Xi Jinping und Donald Trump haben sich dann bei einem bilateralen Treffen am 1. Dezember
in Buenos Aires darauf geeinigt, die néchste Zollrunde im Handelskrieg zwischen den USA und China zu verschieben. Geméan der Erklarung des WeiBen Hauses hat sich China verpflichtet,
seine Importe aus den USA mit Schwerpunkt auf Agrar-, Energie- und Industrieerzeugnissen zu erhéhen. Die USA und China werden unverziiglich mit den Verhandlungen tber ,strukturelle
Veranderungen® in den Bereichen Schutz des geistigen Eigentums, nichttarifare Handelshemmnisse und Dienstleistungshandel beginnen. Wenn innerhalb von 90 Tagen keine Einigung zu
diesen Fragen erzielt wird, haben die USA gedroht, die zuvor fir den 1. Januar geplanten MaBnahmen umzusetzen und den Zollsatz fiir chinesische Waren im Wert von 200 Milliarden
Dollar von 10% auf 25% anzuheben. In diesem Fall wiirde dann China héchstwahrscheinlich VergeltungsmaBnahmen ergreifen.

Was bedeutet das fiir den Ausblick? Die Investoren kdnnen sich dank der kurzen Pause im amerikanischen Handelskrieg mit China zunéchst einmal ein wenig entspannen. Aber die Gefahr
einer erneuten Eskalation ist evident. Diebstahl von geistigem Eigentum und Subventionen flir bevorzugte Industrien sind seit langem bestehende Probleme, die nur schwer in 90 Tagen zu
I16sen sein werden.

Ist der Handelskrieg zwischen den USA und China nicht Teil eines groBeren geopolitischen Konflikts zwischen den beiden Superméachten?

Wiirde es nach der BevélkerungsgréBe gehen, hat China gegeniiber den USA den Fiihrungsanspruch schon fiir sich gewonnen.
Einwohner China 2017: 1.390 Mrd. (IWF Schétzung fiir 2023: 1.420,9 Mrd.)
Einwohner USA 2017: 325 Mio. (IWF Schatzung fur 2023: 338,6 Mio.)

Auch in Punkto Wirtschaftsleistung (siehe Abbildung 1) wird es eng fir die USA. 1990 betrug Chinas Wirtschaft laut IWF 1.100 Mrd. US-Dollar PPP (in Kaufkraftparitaten gerechnet). Das
waren damals nur 19% der amerikanischen Wirtschaftsleistung. Dann kam die rasante Entwicklung.

2000: 3.700 Mrd. IWF US-Dollar PPP; IWF (36% der USA)

2017:23.000 Mrd. IWF US-Dollar PPP; IWF (119% der USA)

IWF Schatzungen zu Folge werden fiir 2023, 37.000 Milliarden US-Dollar PPP also 151% der USA erwartet.
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Abb 1. Quelle: IWF

Es lassen sich zumindest vier weitere gute Griinde anfiihren, warum die USA noch in diesem Jahrhundert von China als Supermacht abgeldst werden kann.

1. Verteidigungshaushalt

2017 waren die globalen Militirausgaben so hoch wie nie. Nach Daten des Stockholmer Friedensforschungsinstituts Sipri sind die Militirausgaben im vergangenen Jahr auf 1,7 Billionen
Dollar gestiegen. Das sind umgerechnet mehr als 1.400 Milliarden Euro und 1,1 Prozent mehr als noch ein Jahr davor. Die Erhéhung erfolgt vor dem Hintergrund wachsender Spannungen
zwischen China und seinen Nachbarn sowie den USA. Die USA belegt mit 610 Mrd. US-Dollar den ersten Platz gefolgt von China mit 443 Mrd. US-Dollar, die den zweit gréBten
Militarhaushalt stellen (siehe Abbildung 2). Danach folgen die Schwellenlandern Saudi-Arabien (69 Mrd. US-Dollar), Russland (66 Mrd. US-Dollar) und Indien (64 Mrd. US-Dollar). Auch

wenn China noch deutlich hinter den USA liegt, ist doch die dynamische Entwicklung eindeutig auf Seiten Chinas.
Die Verteidigungsausgaben sind ein wichtiger Schilsselfaktor flr Innovationen in den Bereichen Kommunikation, Transport und Energie und eine Vielzahl anderer.
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Abb 2. Quelle: SIPRI, Weltbank, eigene Berechnungen
2. Ausgaben fiir Forschung und Patentanmeldungen

Abbildung 3 zeigt, dass die Forschungs- und Entwicklungsausgaben (R&D) Chinas in Prozent des BIP im Jahr 2000 nur 0,9% ausmachten (gegenlber 2,6% in den USA); zuletzt lagen sie
bei 2,1% (2,7% in den USA). Die durchschnittliche Wachstumsrate der letzten 15 Jahre belief sich in China auf 5,6%, im Vergleich dazu in den USA auf nur ca. 0,3%.

Es ist daher auch nicht verwunderlich, dass China bei der Patentregistrierung im internationalen Patensystem (PCT) die Nase vorne hat (siehe Abbildung 4). Mit Huawei Technologies, ZTE
Corporation und BOE Technology schafften es drei chinesische Unternehmen unter die Top 10. Wahrend Intel Corporation und Qualcomm Corporation auf Seiten der USA und Mitsubishi
Electric Corporation und Sony Corporation aus Japan die aktivsten Unternehmen waren.


https://www.sipri.org/media/press-release/2018/global-military-spending-remains-high-17-trillion
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Abb4. Quelle: Patent Cooperation Treaty (PCT), WIPO Statistics Database

3. Anzahl der wissenschaftlichen Veroéffentlichungen

China gewinnt an Boden im Bereich Wissenschaft und Technik. Denn die Anzahl der Publikationen von Forschungsartikeln in naturwissenschaftlichen und technischen Fachern (Science &
Engineering = S&E) ist auch ein wichtiger Indikator fir die zukinftige Innovationsstarke eines Landes. Im Jahr 2003 (siehe Abbildung 5) machte China gerade einmal mit 87.000
Verbffentlichungen nur 7,4% des globalen Gesamtvolumens aus, die USA mit 322.000 (27,2%), und Europa mit 389.000 (32,9%).

Und heute? China hat mit 426.000 Veréffentlichungen die USA mit 409.000 mittlerweile Gberholt. China hat somit mit 18,6% seinen Anteil mehr als verdoppelt, hingegen reduzierte sich der
Anteil der USA deutlich auf 17,8%. Europa steht mit 614.000 (29,9%) weiterhin an der Spitze.

Betrachtet man die Detailzahlen aller Forschungsarbeiten, auf die sich China und der Rest konzentrieren, so handelt es sich bei China hauptséchlich um reine Ingenieurwissenschaften
(28,9%), Biowissenschaften (14%) und medizinische Wissenschaften. (13.3%).
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Abb 5. Quelle: National Science Foundation

4. Anzahl der STEM (Science, Technology, Engineering and Mathematics) Studenten



China wird nicht umsonst als eine der altesten Zivilisationen und Hochkulturen der Menschheit bezeichnet. Denn Bildung boomt in China und das schon seit geraumer Zeit, wie Abbildung 6
zeigt. Zwischen 2000 und 2014 ist die jahrliche Zahl der chinesischen Bachelor-Absolventen in naturwissenschaftlichen und technischen Fachern von 359.000 auf 1,66 Millionen gestiegen.
Im Gegensatz dazu ist die Anzahl der U.S. Absolventen von 483.000 auf 742.000 pro Jahr gestiegen.
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Abb 6. Quelle: National Science Foundation

FAZIT:

Eine Reihe von strukturellen Faktoren spricht also dafiir, dass in geopolitischer Hinsicht die sich bereits abzeichnende Entwicklung vom uni- zum multipolaren System ihre Fortsetzung
findet. China gewinnt an Einfluss, die Dominanz der USA nimmt ab. Diese Entwicklung wird aber auch als Argument dafiir verwendet, dass der Konflikt zwischen den USA und China nicht
nur ein Handelsstreit ist. Die Aussetzung der geplanten Anhebung der Zélle auf chinesische Importe flir 90 Tage sorgt wohl tatséchlich nur flr eine kurze Entspannung in der sékularen
Auseinandersetzung zweier rivalisierender Machte respektive Systeme.

Auf lange Sicht gesehen hat diese Aussage auch fiir den globalen Finanzmarkt ihre Giltigkeit. Der chinesische Offshore-Markt flir Unternehmensanleihen in US-Dollar ist erwachsen
geworden, und die Weichen fir hdhere Kapitalflisse aus dem Ausland wurden gestellt. So hat sich das Volumen flr chinesische Unternehmen, die in US-Dollar emittieren in den letzten 5
Jahren um 161,5 Mrd. US-Dollar von 79,8 Mrd US-Dollar auf 241,3 Mrd. US-Dollar erhéht. Der Anteil Chinas an einem reprasentativen Index wie z.B. dem J.P. Morgen CEMBI Broad ist
innerhalb von 5 Jahren von 11,5% auf 24,6% gestiegen (siehe Abbildung 7). Die Anzahl der Unternehmen, die diese Kanéle der Finanzierung gewahlt haben, hat sich auf 126 fast
verdoppelt. Angesichts dieses rasant gestiegenen Anteils chinesischer Emittenten gewinnen Investorenkonferenzen, wo sich chinesische Unternehmen préasentieren und sich
Glaubigerfragen in kleiner Runde stellen, an Bedeutung fir Fondsmanager, die Kapital global in Emerging Markets allozieren.

Ausgewidhlte Landergewichte des J.P. Morgan CEMBI Broad in %
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Abb 7. J.P. Morgan CEMBI Broad Index

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.



Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdricklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

| Thomas Oposich


https://www.erste-am.com
https://www.erste-am.com
https://www.erste-am.com/en/investor-rights
https://www.erste-am.com

	China vs. USA: Supermächte im direkten Vergleich
	G20-Treffen im Schatten des Tarifstreits zwischen USA und China
	Ist der Handelskrieg zwischen den USA und China nicht Teil eines größeren geopolitischen Konflikts zwischen den beiden Supermächten?
	Verteidigungshaushalt
	Ausgaben für Forschung und Patentanmeldungen
	Anzahl der wissenschaftlichen Veröffentlichungen
	Anzahl der STEM (Science, Technology, Engineering and Mathematics) Studenten

	FAZIT:
	Wichtige rechtliche Hinweise:


	Thomas Oposich

