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GroBer kritischer Faktor: Die Beziehungen

zwischen den USA und China

Das Jahr endet, wie es begonnen hat: mit US-Zollen. Wahrend bei Redaktionsschluss iiber die ausstehende Supreme-Court-Entschei-
dung zu Trumps Politik nur spekuliert werden konnte, verschérfte der US-Prasident seinen Kurs. Ziel war erneut vorrangig China. Die
Ankiindigung kam insofern iiberraschend, da zuvor etwas Ruhe zwischen den beiden fiihrenden Wirtschaftsnationen eingekehrt war.
Stein des AnstoBes und Grund der neuerlichen Zolldrohungen waren die nochmals verscharften chinesischen Kontrollen bei der Aus-
fuhr Seltener Erden. Die Drohung sorgte fiir Borsenbeben und verdeutlichte, wie empfindlich die Wirtschaft nach wie vor auf Schlag-

zeilen reagiert.

Die Anndherung der GroBmachte steht auf sehr diinnem Eis

Noch im Juni schienen die Wogen in den Handelsbeschrankun-
gen zwischen der Volksrepublik und den USA etwas geglattet.
Kurz zuvor hatte China bereits Zélle auf Seltene Erden verhéngt.
Im Nachgang von Gesprichen hatten sich Vertreter beider Lander
auf Lockerungen und einen Verzicht auf weitere Gegenmafinah-
men verstandigt, die auf Umwegen auch fiir Europa eine gewisse
Entspannung der Lage in Aussicht stellten. Inzwischen scheinen
sich die Fronten wieder zu verhdrten. Von der besagten Deeska-
lation war im Oktober nicht mehr viel zu sehen; Zélle in Hohe
von bis zu 100 % auf ausnahmslos alle chinesischen Einfuhren
stellte Donald Trump ab November in Aussicht, sollte Peking bei
Seltenen Erden nicht von seiner ,auferordentlich aggressiven®
Exportpolitik abriicken. Die Borsen schickte der US-Président
durch seine Aussagen auf Talfahrt.

Herbstgutachten des Bundes rechnet mit schnellerem
Wachstum

Eine zusitzliche, langfristige Zuspitzung der Zollkrise kime zu
einem schlechten Zeitpunkt. Nicht nur deshalb, weil dies den
Druck auf die Bérsen und den Rohstoffmarkt erhohen wiirde.
Vielmehr stellt der Konflikt ein Risiko fiir die optimistischeren
Erwartungen zur Entwicklung der Weltwirtschaft im Allgemei-
nen und im Speziellen fiir Europa und Deutschland dar. Bundes-
wirtschaftsministerin Katherina Reiche namlich hatte Mitte Ok-
tober die neueste ,,Herbstprojektion® vorgestellt, die von einem
merklichen Aufschwung der deutschen Wirtschaft ab dem kom-
menden Jahr ausgeht. Um 1,3 % konnte das Bruttoinlandspro-
dukt 2026 laut der Bundesregierung wachsen, 2027 im néchsten
Schritt um 1,4 %. Im Friihjahr hatte die geschéftsfithrende Regie-
rung fiir dieses und néchstes Jahr lediglich ein Plus von 1 % vor-
hergesagt. Volatil und unklar bleibt die Situation dennoch.

So erwartet die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) fiir das laufende Jahr inzwischen nur
noch ein Wachstum um 0,3 %, wihrend die Experten fiir die
Weltwirtschaft ein Plus von 3,2 % (+ 0,3 % gegeniiber der Juni-
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Vorhersage) erwarten. Dank der ambitionierten Fiskalpolitik
des Bundes konnte Deutschland zum Jahresende den Nachbarn
Frankreich in puncto Wachstum hinter sich lassen.

Deutschland konnte fiir Europa wieder an Bedeutung
gewinnen

Die Investmentbank Goldman Sachs rechnet fiir die kommenden
Jahre mit einem BIP-Anstieg um 1,4 %, womit Deutschland sogar
besser als der Euroraum abschneiden kénnte. Fiir die Wahrungs-
gemeinschaft gehen die Analysten von einem Wachstum in Hohe
von 1,2 % aus. Wichtig ist jedoch, dass die Bundesregierung mit
ihrem Expansionskurs dauerhaft erfolgreich ist. Hier wiederum
werden auch und gerade die Beziehungen zu den USA ausschlag-
gebend sein. Frankreichs Krise hingegen hat etwa nach Einschat-
zungen der Bank ING das indirekte Potenzial, als eine Art Fla-
chenbrand auf andere Lander Europas tiberzugreifen. Noch aber
halte sich das ,, Ansteckungsrisiko“ in Grenzen, wie ING-Chef-
volkswirt Carsten Brzeski kiirzlich betonte. Gebannt sind die
Gefahren aber keineswegs. Mehr noch: Steckt Frankreich in der
Krise, konnten Gelder abgezogen und stattdessen in Deutschland
investiert werden.

Wachstum gelingt nur durch innere und duflere Stabilitat

Der positivere Ausblick der Bundesregierung wurde von den eige-
nen Experten gleichzeitig bedingt geddmpft. In letzten Stellung-
nahmen verwies die Koalition auf die ,,sprunghafte Handels- und
Sicherheitspolitik der USA" Dies sei einer der grofiten Risikofakto-
ren fiir das Wachstum, wobei es in diesem Zusammenhang gleich-
zeitig um mogliche Gegenreaktionen von US-Handelspartnern
gehe. Chinas Rohstoffkurs als standigen Begleiter in der Krise er-
wihnte die Bundesregierung zwar nicht ausdriicklich; eine solche
Erwiahnung brauchte es angesichts der Auswirkungen vergangener
wechselseitiger Sanktionen jedoch auch nicht. Bundesministe-
rin Reiche sah in den geplanten hohen Staatsausgaben und Son-
dervermogen den wichtigsten Baustein fiir das erhoffte deutsche
Wachstum in den néchsten Jahren. Fraglich ist, wo Investitionen
wirtschaftlich am schnellsten Wirkung zeigen kénnen.



ROHST= FFEINKAUF

AKTUELL

Wirkung kénnten Investitionen nur zeigen, wenn sie durch
schnellere Planungs- und Genehmigungsverfahren iberhaupt
moglich gemacht wiirden, so Reiche. Es gelte, den heimischen
Reformstau aufzulosen. Dem Fordern privater Investitionen und
splirbarer Senkungen der Energiekosten komme ein vergleichbar
hoher Stellenwert zu.

Die Regierung - eine ,Koalition der dauerhaften Querelen?

Selbst, wenn sich die Erwartungen des Bundes mit denen etlicher
grofler Wirtschaftsinstitute decken, darf sich die Politik nicht al-
lein auf ihren Zielen und ersten Erfolgen ausruhen. Diese Mei-
nung vertrat auch Bundesfinanzminister Lars Klingbeil. Deutsch-
land befinde sich zwar auf einem Weg. Nachhaltiges Wachstum
sei dabei nur dann erreichbar, wenn konsequent ,,in die Moder-
nisierung und die Zukunftstihigkeit des Landes® investiert wird.
Sich auf dem Erreichten auszuruhen sei keine Option. Unions-
parteien und SPD stehen unter massivem Handlungsdruck, so
Klingbeil. Der eingeschlagene harte Konsolidierungskurs sei al-
ternativlos, um Liicken im Haushalt fiir das Jahr 2027 zu schlie-
3en. Die Umsetzung der Plane ist nicht allein wegen koalitionsin-
terner Streitigkeiten eine Herausforderung. Die schwierige Lage
auf dem Weltmarkt erschwert dem SPD-Politiker zufolge eine
reibungslose politische und wirtschaftliche Wende im Land.

Verbande fordern mehr als reine Investitionspolitik

Die Volatilitit erster giinstiger Wachstumsimpulse mahnten auch
Vertreter von Wirtschaftsverbdnden an. Allen voran die Deutsche
Industrie- und Handelskammer (DIHK). Der Standort Deutsch-
land miisse besser werden, um dauerhaftes Wachstum zu gene-
rieren. Der Verband kritisierte, dass die strukturellen Probleme
weiterhin bestehen. Ohne bessere wirtschaftliche Rahmenbe-
dingungen lasse sich kein dauerhafter Aufschwung erreichen.
Geringere Arbeits- und Energiekosten auf der einen sowie eine
Reduzierung biirokratischer und steuerlicher Lasten auf der an-
deren Seite seien Grundvoraussetzung, damit sich Deutschland
im internationalen Wettbewerb besser positionieren kann.

Eine Warnung gab es zum Beginn des 4. Quartals auch vom Zen-
tralverband des Deutschen Handwerks (ZDH): Ein Aufschwung
allein auf Basis staatlicher Ausgaben sei nicht zielfithrend. Die
Kritik zielte an dieser Stelle ebenfalls auf tiberfillige Struktur-
reformen ab. Ohne diese drohe ein Riickfall in die 6konomische
Stagnation der letzten beiden Jahre und ein ,,Auslaufen der Kon-
junkturimpulse®.

Weltweites Wachstum nur mit verlasslichen US-China-
Beziehungen

Wie eng der dringende Aufschwung der deutschen Wirtschaft
mit den globalen Problemen verbunden ist, zeigte im Oktober der
schirfere Ton im Handelsstreit zwischen den USA und China.

Dieser kénnte zwangslaufig im gleichen Mafle Lander in Euro-
pa treffen — in besonderer Weise die deutsche Industrie, die auf
eine sichere Versorgung mit Rohstoffen aus China angewiesen ist.
Verschiedene Medien berichteten iiber die zunehmenden Versor-
gungsangste deutscher Unternehmen. Die Suche nach Losungen
laufe auf Hochtouren. Die chinesische Regierung begriindete ihre
verscharften Exportkontrollen im Bereich der Seltenen Erden mit
den eigenen Sicherheitsbedenken wegen der US-Zolldrohungen.
Bei wem die Verantwortung fiir die Zuspitzung der Krise liegt,

lasst sich inzwischen immer schwieriger beantworten.

Hohe Frachtraten belasten die Wirtschaft ebenfalls

Entscheidender als die Suche nach der Ursache der Krise sind oh-
nehin die Auswirkungen auf die Wirtschaft. Experten wie Mat-
thias Ruith, Geschiftsfithrer des bekannten Frankfurter Techno-
logiemetall-Lieferanten Tradium sieht bei Seltenen Erden die
Gefahr von Preissteigerungen um bis zu 200 %. Ein Bieterstreit
um die begehrten Ressourcen aus China sei lingst im Gange.
Deutschland und Europa drohen noch mehr als bisher zum Spiel-
ball im Streit zwischen Washington und Peking zu werden. Riith
und andere Branchenkenner sehen fiir deutsche Unternehmen
ein reales Risiko fiir Produktionsengpisse mit unabsehbaren Fol-
gen. Mancherorts konnten ,,die Binder stillstehen’, sollte China
die Stellschrauben weiter anziehen. Ein Vorbote einer weiteren
Eskalation des Handelsstreits waren die Ankiindigungen der
USA und Chinas, neue Gebiihren im Schiffsverkehr erheben zu
wollen. Der Ton der chinesischen Regierung wurde zusehends
rauer. Man sei bereit, den Zollkrieg mit den Vereinigten Staaten
bis zum Ende zu gehen, was immer dies genau bedeuten mag.
Den Preis fiir den Konflikt zahlt Europa schon heute. Der Scha-
den indes konnte in den kommenden Monaten noch zunehmen.

Neue Energien und KI konnten Zeitenwende bei Rohstoffen
bedeuten

Im nichsten Kapitel wird die Auseinandersetzung der beiden
wichtigsten Volkswirtschaften im Kontext der Trends am Roh-
stoffmarkt im Jahr 2025 deshalb im Mittelpunkt stehen. Richtig
ist: Die Erfolge der Bundesregierung bei der Bewiltigung der
Krise stehen und fallen nicht zuletzt mit dem weiteren Verlauf
des Handelskonflikts auf hochster Ebene. Gerade in Wachstums-
markten wie erneuerbaren Energien oder Kiinstlicher Intelligenz
wird kiinftig die Versorgung mit Seltenen Erden ein entscheiden-
der Punkt fiir Deutschlands Wachstum sein. Die schrittweisen
Einschrankungen der Lieferungen aus China und die aus die-
ser Sanktionierung folgende Preisexplosion bei Rohstoffen wie
Yttrium oder Terbium lasten schwer auf vielen heimischen
Unternehmen, die sowieso schon Miihe haben, nicht vollends
den Anschluss an die Weltspitze in den genannten Mirkten zu
verlieren. Noch fehlt es der europdischen Industrie an Konzepten,
um sich von der chinesischen Relevanz in diesem Sektor zu 16sen.

2025 - dank Handelsstreits ein Jahr fiir die Geschichtshiicher



ROHST{= FFEINKAUF

AKTUELL

China nutzt seine Starke und konnte
Europas Innovationen aushremsen

Durch den noch restriktiveren Kurs bei der Ausfuhr Seltener Erden stellte China im laufenden Jahr gleich in mehrfacher Hinsicht die
eigene Relevanz auf dem internationalen Rohstoffmarkt unter Beweis. In erster Linie waren die Begrenzungen der Rohstoffexporte ein
wirtschaftlich eindeutiger Fingerzeig in Richtung des US-Prasidenten. Zudem demonstrierte die Volksrepublik ein ums andere Mal die
Bereitschaft, sprichwortlich Gleiches mit Gleichem zu vergelten und dem internationalen Boom in den Sparten Riistung und Kiinstliche
Intelligenz im eigenen Interesse wirksam einen Riegel vorzuschieben. Ohne Chinas Rohstoffe sind die USA und Europa vor zahlreiche

Probleme gestellt.

China und die USA konnen nicht mit und nicht ohne einander

Von seinen Moglichkeiten, auf dem Markt fir Seltene Erden
den Hebel anzusetzen, kénnte China in den kommenden Mo-
naten noch weitaus hiufiger Gebrauch machen. Zumindest in
Phasen, in denen Donald Trump einmal mehr den chinesischen
Handel mit Sanktionen iiberzieht oder solche Schritte zumindest
ankiindigt. Noch scheint Peking gewillt, eine — wenn auch kost-
spielige — Versorgung zu garantieren. Erfreulich immerhin war
eine Nachricht aus dem Weiflen Haus zum Ende der 3. Oktober-
woche: US-Finanzminister Scott Bessent gab zu Protokoll, der
US-Priasident wolle Chinas Présidenten Xi Jinping noch im sel-

ben Monat treffen.

Uberraschend war diese Meldung insofern, als Trump selbst
mehrfach mehr oder minder eindeutig Abstand von seiner vor-
herigen Gesprachsbereitschaft genommen hatte. Bessent sagte je-
doch, zwischen beiden Staaten gibe es einen téglichen Austausch
tiber einen Termin fiir ein Treffen der Staatsoberhdupter. Anders
als es Medien berichteten, wolle man die Beziehungen zum Part-
ner China durchaus aufrechterhalten.

Der Handelsstreit trifft die USA in vielen Bereichen hiirter als China (Quelle: eigene
Grafik).

Chinas Handel trotz Handelsstreits in der Gewinnzone

Washington wolle keine weitere Eskalation des Handelskonflikts.
Es sei gar dem guten Verhiltnis zwischen Trump und Xi ge-
schuldet, dass es zur momentan geltenden 90-tigigen Pause im

Streit kommen konnte. Die zentrale Frage seit Monaten lautet:

2025 - dank Handelsstreits ein Jahr fiir die Geschichtshiicher

Wem schadete der Streit zwischen den beiden grofiten Volkswirt-
schaften am ehesten? Aktuelle Zahlen zu Chinas Auflenhandel
fiir den September gaben in diesem Punkt eine eindeutige Ant-
wort. Obwohl sich stindig neue Streitthemen auf der Liste der
Knackpunkte im Konflikt einfinden (kénnten) - etwa mdgliche
Beschriankungen fiir Software-Exporte aus China oder die ange-
drohten 100%igen Zoélle auf alle Einfuhren aus der Volksrepub-
lik -, erlebte der chinesische Handel sowohl bei den Ein- als auch
den Ausfuhren im besagten Monat gegeniiber dem Vorjahres-
monat einen starken Anstieg. In US-Dollar gerechnet lag das Plus
laut der Pekinger Zollbehorde bei 8,3 % im Bereich der Ausfuh-
ren, wihrend die Einfuhren um 7,4 % zulegen konnten.

Ausgleich von US-Absatzproblemen durch andere
Partnerschaften

Moglich wurde dieses chinesische Wachstum durch die Verlage-
rung der Geschifte. Zutreffend ist, dass Exporte in die USA im
Vergleich zum September 2024 um 27 % und Importe aus den USA
um 16,1 % gesunken waren. Gleichzeitig verschifft China inzwi-
schen weitaus mehr Waren in afrikanische und siidostasiatische
Partnerlander. Exporte in Staaten der Association of Southeast
Asian Nations (ASEAN) stiegen um 15,6 %. Damit wichst die
Bedeutung des grofiten Handelspartners der Volksrepublik. Aus-
fuhren nach Afrika legten im September sogar um 56 % zu. Ge-
stiegen sind im Ubrigen auch die deutschen Importe (+ 10,9 %)
und Exporte (+ 1,8 %). Chinas AufSenhandel tibertraf die Exper-
tenerwartungen im Referenzmonat deutlich. Gravierende Han-
delsschdden verursachen die US-Mafinahmen also eher nicht.

Die USA werfen China gewollte Lieferketten-Dominanz vor

Die Kehrseite des Streits: Chinas Exportkontrollen bei Selte-
nen Erden setzen viele Linder und Branchen unter erheblichen
Druck. Betroffen ist unter anderem die Riistungsindustrie aufler-
halb Chinas, wie Maximilian Butek von der Deutschen Handels-
kammer in Ostchina zu bedenken gab. Die Schwelle der Regu-
lierung sei faktisch so niedrig angesetzt, dass selbst deutsche
Unternehmen mit tiberschaubarem Bedarf an Seltenen Erden
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von den nahezu flichendeckenden Sanktionen betroffen seien.
Deshalb sei ein enger Austausch zwischen Deutschland und Chi-
na unerlédsslich. Zumal nicht nur die Beschaffung der Rohstoffe
ein Problem ist. Der Handelsstreit hat in naher Vergangenheit
aulerdem fiir héhere Hafengebiihren und Frachtraten fiir Super-
tanker gesorgt.

Auch dies trifft die gesamte Weltwirtschaft empfindlich - erst
recht in Verbindung mit den gestiegenen Preisen fiir Seltene Er-
den und viele Rohstoffe wie Edelmetalle. Die Kritik des US-Han-
delsbeauftragten Jamieson Greer an den ausgeweiteten chinesi-
schen Exportkontrollen fiir Seltene Erden, die eine Abkehr von
bestehenden Handelsabkommen zwischen den USA und China
sind, verdeutlicht die Sorgen in den Vereinigten Staaten. China,
so Greer, arbeite offensichtlich an einer ,Machtergreifung in der
globalen Lieferkette®.

Globale Rohstoffpreise hangen an vielen unsicheren Faktoren

Der Hinweis auf den satten Anstieg der Gebiihren im Schiffs-
verkehr ist in diesem Zusammenhang sinnvoll, da diese eine
direkte Folge der wechselseitigen Vergeltungsmafinahmen sind.
June Goh, Analystin beim Rohstoft-Informationsdienst Sparta
Commodities, kam zu dem Ergebnis, dass die Einfithrung neu-
er chinesischer Schiffsgebithren im US-Kontext die Transport-
kosten fiir Handler um iiber 7 US-Dollar je Barrel Rohdl steigen
lassen konnte. Bezogen auf ein Containerschiff entspriche dies
einer Gebiihr in Héhe von 15 Millionen US-Dollar. Als Ursache
nennt die Expertin die Tatsache, dass die Zahl verfiigbarer Tan-
ker sinke, die eine Vermeidung hoherer Hafengebithren ermogli-
chen wiirden. Nach Berechnungen des Analysehauses Clarksons
Research sind etwa 12 % der internationalen Rohdltankerflotte
von Chinas korrigierten Verschiffungsgebiihren betroffen. Re-
nommierte Schiffsmakler rechneten fiir Oktober mit einer stei-
genden Nachfrage nach Tankertransporten in Europa, Afrika,
dem Nahen Osten und letzten Endes in den USA. Hier zeigt sich,
warum chinesische Reaktionen auf US-Entscheidungen hinsicht-
lich der Ausfuhr im Technologiesektor und anderen Sparten rund
um den Globus zu Mehrkosten fithren. Doch zuriick zum derzeit
wohl grofiten Druckmittel Chinas: den Kontrollen beim Export
Seltener Erden und anderer strategisch entscheidender Rohstofte.

Die USA sehen Chinas Seltene-Erden-Politik als grote
Bedrohung

Die Beziehungen zwischen China und den USA wurden seit Mo-
naten vor allem von chinesischen Exportkontrollen tiberschattet.
Zum wiederholten Mal. Die Wahrscheinlichkeit fiir ein baldiges
Treffen Trumps und Xis stand durch Auflerungen des chinesi-
schen Handelsministeriums unter einem eher schlechten Stern.
Das Weifle Haus habe die Folgen der Pekinger Exportkontrollen
bewusst grob falsch dargestellt und tibertrieben interpretiert, wie
es Ministeriumssprecherin He Yonggian formulierte. Dies fiihre

zu vermeintlich absichtlichen Missverstindnissen und Unruhe im
globalen Handel. US-Finanzminister Bessent reagierte umgehend,
indem er die Notwendigkeit von Genehmigungen fiir den Export
von 12 der fiir die Industrie wichtigsten 17 Metalle unter das Motto
»China gegen den Rest der Welt“ stellte. Diesem Statement steht
der Vorwurf gegeniiber, die USA wiirden Pekings Exportkontrol-
len im eigenen Interesse falsch auslegen und so Unsicherheiten in
globalen Lieferketten in Kauf nehmen. Ungeachtet dessen, welche
Regierung mit ihrer Bewertung richtigliegt, sorgen allein die ge-
genseitigen Vorwiirfe fiir Unruhen auf den Mérkten.

Trump distanziert sich abermals von eigenen Zolldrohungen

Schlussendlich war es am Ende der US-Président selbst, der Zélle
in Hohe von 100 % auf Chinas Produkte am 18. Oktober als un-
tragbar titulierte. Ganz so, als habe nicht er, sondern jemand an-
ders den potenziellen nichsten Zollschock wenige Tage zuvor ins
Gespréch gebracht. Natiirlich sei seine vorherige Ankiindigung
berechtigt gewesen, denn Chinas Ausfuhrkurs habe ihn zu die-
sem Schritt gezwungen. Analysten brachten gleich mehrere mog-
liche Griinde fiir Trumps politisches Zuriickrudern und ein nun
wohl doch schon im November bevorstehendes Treffen mit Xi an.
Die Sorgen um den Welthandel kénnten eher an zweiter Stelle ge-
standen haben. Die Zolldrohung hatte zum erwahnten Einbruch
am Aktienmarkt und ebenso auf dem Markt fiir Kryptowahrun-
gen gefithrt. Die Familie Trump, so die Spekulationen einzelner
Insider, konnte gerade im Kryptosektor von hohen Verlusten

betroffen gewesen sein.

3 : - N
Das US-Militdr ist von Chinas Rohstofflieferungen besonders abhiingig (Quelle: Pe-
xels/Pixabay).

Andere Experten heben hervor, dass eine weitere Eskalation im
Handelsstreit auf lange Sicht dramatische Auswirkungen auf die
Kriegsfihigkeit der USA haben wiirde. Die Abhingigkeit der
Riistungsindustrie konnte also ein weiteres Argument fiir das
prasidentielle Umdenken gewesen sein. Abhdngigkeiten gebe es
aber auf beiden Seiten. Scott Kennedy vom Center for Strategic
and International Studies (CSIS) stellte klar, beide Lander seien
in erheblichem Mafle aufeinander angewiesen. Chinas Waren-
und Giiterexporte in die USA waren 2024 nichtsdestotrotz etwa
3-mal so hoch wie die US-Ausfuhren in Richtung China. Wirt-
schaftliche Sicherheitsrisiken gibt es hier wie dort. Angesichts der
Ubermacht bei Seltenen Erden iiberrascht es wenig, dass sich das
Weifle Haus relativ entspannt gibt, wahrend Donald Trump auf-
fallend rasch auf chinesische Drohgebérden reagiert.

2025 - dank Handelsstreits ein Jahr fiir die Geschichtshiicher
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Chinas Einfluss ist bei vielen Rohstoffen ein globales Problem

Die Angst vor der chinesischen Dominanz bei Seltenen Erden ist gleichermaBBen nachvollziehbar wie berechtigt. Aus europaischer Sicht
ist die Lage brenzlig, konnte die EU doch kiinftig noch starker in den Konflikt zwischen China und den USA geraten. Auswege aus der
Versorgungskrise sind rar. Inmerhin gibt es vereinzelte gute Nachrichten, beispielsweise zum Aushau eigener Forderprogramme und
intensive Bemiihungen auf dem Gebiet des Recyclings. Solche Plane sind ebenso zeit- wie kostenintensiv, weshalb sich nur mit einigem
Vorlauf Abhéangigkeiten reduzieren und neue Partnerschaften realisieren lassen. Eine neue Studie zeigt, wie sehr Deutschland auf

Lieferungen aus China angewiesen ist.

Die Relevanz Seltener Erden fiir den deutschen
Arbeitsmarkt

Das Beratungsunternehmen McKinsey hatte die Entwicklungen
im Handelsstreit zum Anlass genommen, um sich die Verbindun-
gen zwischen den Exporten Seltener Erden und dem deutschen
Arbeitsmarkt genauer anzusehen. Die Ergebnisse lasen sich aus-
gesprochen problematisch. Etwa eine Million Arbeitsplatze in
unterschiedlichen Branchen wiirden an diesen begehrten chine-
sischen Metallen hingen. Allein hier gehe es um einen Beitrag
in einer Gréflenordnung von bis zu 150 Milliarden €, die besag-
te Industriesparten zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) beitragen
wiirden. Gemeint sind zundchst nur solche Bereiche, die bei der
Produktion explizit Seltene Erden brauchen. Hinzu kdmen laut
der Analyse weitere 3 Millionen Jobs, die indirekt auf Rohstoff-
Lieferungen aus China angewiesen seien. Als Beispiele nannte die
Studie den Handel und den heimischen Gastronomiesektor.

Ein vollstindiger Stopp der Exporte Seltener Erden wiirde dem
Wertschopfungseffekt insgesamt rund 370 Milliarden € entzie-
hen, was 9 % der deutschen Wirtschaftsleistung entsprache. Be-
denklich: Die Einschitzung im Hause McKinsey war laut dem
Institut der deutschen Wirtschaft (IW) noch vergleichsweise
konservativ. Das IW sprach von 1,3 Millionen Berufstétigen in
Branchen, die Produkte unter Einsatz Seltener Erden herstellen.

Importmenge von Seltenen Erden in die EU =
nnnnnnnn
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Die Exporte Seltener Erden sanken 2024, dndern aber nichts am Kernproblem Euro-
pas (Quelle: Statistisches Bundesamt).

Mangelnde Lieferalternativen auch bei anderen Rohstoffen

Ein echter Ausfuhrstopp ist fraglos unwahrscheinlich. Die Be-
reitschaft, Exporte zu drosseln und Preise so kiinstlich hoch zu
halten, ist hingegen offensichtlich. Die Liste der abhédngigen In-
dustriesparten wiederum ist lang. Elektronikhersteller benétigen
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die 34 Rohstoffe ebenso dringend wie Unternehmen aus dem
Maschinenbau, der Chemieindustrie, Medizintechnik und Elek-
tronik. Das Dilemma ist darin zu sehen, dass China mit einem
Anteil von fast 70 % bei der Forderung nicht nur der weltgrof3te
Forderer ist. Geht es um die Veredelung Seltener Erden, bringt
es China nach McKinsey-Berechnungen inzwischen auf sage und
schreibe 99 %. Bei anderen Rohstoffen wie Platin, Kobalt oder
Lithium befindet sich die EU tibrigens in einer dhnlich kritischen
Abhingigkeit. Dass China die Verarbeitung Seltener Erden im
Grunde in Génze bestimmt, ist aber die grofite Herausforderung.
Freilich nicht nur aus dem Blickwinkel der EU. Den USA geht es
dhnlich, was ein Ausloser der wankelmiitigen Politik des US-Pra-
sidenten in den letzten Monaten sein diirfte.

Deutschlands Wirtschaft leidet unter dem eigenen
Rohstoffmangel

Die Schwierigkeiten der USA sollen an dieser Stelle jedoch nur
am Rande Thema im gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang
sein. Die deutschen Sorgen sind vor allem aus einem Grund noch
groflere als die US-amerikanischen: Deutschland verfiigt tiber
verschwindend geringe eigene Reserven kritischer Rohstofte, Im-
porte aus dem Ausland sind somit unverzichtbar. Wahrend die
Vereinigten Staaten bei etlichen Rohstoffen wie Erdol und Erdgas,
Gold, Silber oder Kupfer sehr wohl auf eigene Bestiande zuriick-
greifen konnen, fallen die Importabhiangigkeiten der deutschen
Industrie weitaus schwerer ins Gewicht. Erwdhnt sei in diesem
Kontext, dass die Schlieffung des letzten deutschen Metallerz-
bergwerks bereits mehr als 3 Jahrzehnte zuriickliegt. Nennens-
werte eigene Vorkommen im Bereich metallischer Rohstoffe?
Fehlanzeige. Es sind insbesondere fiir die Energiewende wichtige
Vorerzeugnisse und Rohstofte, bei denen Deutschland kritische
Materialien aus anderen Landern beziehen muss.

Lithium konnte nachfragebedingt vor nachstem Ausbruch
stehen

Bei Lithium nennt die McKinsey-Analyse einen Anteil von 79 %,
den die européische Wirtschaft aus Chile bezieht. Der Kurs fiir
Lithiumcarbonat notierte zum Redaktionsschluss bei knapp tiber
73.350 chinesischen Yuan. Im August hatte der Kurs kurzfristig
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einen starken Ausbruch erlebt und stieg wahrend dieses giinstigen
Marktumfelds zeitweise auf den hochsten Stand seit dem Hoch-
sommer 2024. Die bisherigen Rekorde aus dem Jahr 2022 sind
kein sinnvoller Vergleichswert, da damals der russisch-ukraini-
sche Krieg in vielen Bereichen zu extremen Kursbewegungen ge-
fithrt hatte. Ebenso hatte es im Anschluss in den meisten Fillen
wieder Normalisierungen der Preise gegeben. Lithium gehorte in
den letzten Monaten wieder zu den Werten, die sich steigender
Nachfrage am Markt erfreuen. Die Entwicklungen von Lithium-
Aktien deuteten in der Schlussphase des Jahres eine weitere Ver-
teuerung des Rohstoffs an.

Lithium Carbonate
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Trotz des Riicksetzers im Spitsommer bleibt Lithium ein teures Gut (Quelle: Tra-
dingseconomics).

Unsicherheit nach dem Entdecken neuer deutscher Lithium-
Reserven

Eine Schlagzeile fithrte zum Herbst zu einigem medialen Aufse-
hen: Berichten zufolge kénnte es in der sachsen-anhaltinischen
Altmark eines der weltweit grofiten Lithiumvorkommen mit der
Aussicht auf eine nachhaltige Forderung geben. Die Rede war
von 43 Millionen Tonnen Lithiumkarbonataquivalent, sofern die
Berechnungen des fiir Probebohrungen zustindigen Unterneh-
mens Neptune Energy stimmen. Die Deutsche Rohstoffagentur
riet umgehend zu zuriickhaltendem Optimismus. Deutschland
und Europa hitten zwar Potenzial hinsichtlich der Forderung.
Zunichst einmal handele es sich wahrscheinlich aber ,,lediglich®
um generell vorkommende Ressourcen. Inwieweit dieses Poten-
zial ,,geologisch und wirtschaftlich® ausgeschopft werden kann,
miisse erst noch unabhingig gepriift werden. Eine geologisch si-
chere, positive Bewertung konnte aus deutscher Sicht aber durch-
aus eine Art Trendwende einlduten. Wie wichtig Lithium fiir den
globalen Wandel ist, zeigte der vor kurzem bekannt gewordene
Einstieg der US-Regierung beim Foérderunternehmen Lithium
Americas in dessen Projekt ,Thacker Pass“ Unter einem Prési-
denten Trump werden die Vereinigten Staaten nichts unversucht
lassen, um sich gegeniiber dem asiatischen Konkurrenten stirker

zu présentieren. Der Ressourcen-Spielraum aber ist begrenzt.

Neodym-Preis konnte bald ein hoheres Niveau ansteuern

Erwédhnung verdient aulerdem der Rohstoft Neodym. Auch hier
rechnet McKinsey bis zum Jahr 2035 mit einer Verdreifachung
der Nachfrage. Der generelle Bedarf an sogenannten schweren
Seltenen Erden konnte binnen 10 Jahren auf 176.000 Tonnen an-
steigen. Das Angebot konnte im selben Zeitraum um bis zu 30 %
fallen. Vor allem dann, wenn China sein Quasi-Monopol in der
Sparte noch mehr als bisher ausspielen sollte. Prognosen zu Pro-
duktion und Exporten aus Fernost gibt es nicht. Die Volksrepu-
blik hlt sich mit Aussagen zu ihren Forderzielen gerne zuriick.
Selbst fiir den Fall, dass die von China geforderten Mengen des
Rohstoffs in den nachsten 10 Jahren eine SchliefSung der Versor-
gungsliicke ermoglichen, seien geopolitische Faktoren ein Risiko
tir die weltweite Neodym-Versorgung und eine wahrscheinliche

Garantie fiir weiter steigende Kurse.

Neodymium Rare Earth
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Neodym zeigte zuletzt, wohin die Reise durch den Handelsstreit gehen konnte (Quel-
le: Tradingeconomics).

Realistisch sei, dass China 2035 fiir 60 % des Abbaus und der
Raffinierung schwerer Seltener Erden im asiatisch-pazifischen
Raum verantwortlich sein werde. Einer schnelleren Diversifizie-
rung hinsichtlich der Versorgung mit Seltenen Erden in westli-
chen Landern innerhalb von 5 bis 10 Jahren rechnet McKinsey
nur geringe Chancen aus. Umso wichtiger seien Investitionen in
Sekundidrquellen, womit in erster Linie Recycling-Mafinahmen
gemeint sind.

Energieeinkdufer kamen in den Genuss spiirbarer
Entlastungen

Aus Sicht der Industrie sind und bleiben die Verdnderungen im
Energiebereich gerade im Vorlauf zum Jahresende ein Thema,
mit dem es sich zu beschiftigen gilt. Die Erwartung neuer Zolle
der USA auf chinesische Produkte spielte hier zwangslaufig eine
Rolle. Die vom US-Prisidenten fiir untragbar erkldrten und von
ihm selbst zuvor ins Spiel gebrachten Strafzélle von 100 % auf
Chinas Einfuhren in die Vereinigten Staaten hétten zum Beginn
der Heizperiode sehr wahrscheinlich die Funktion eines Preis-
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treibers iibernehmen konnen. Die einstweilen abgewendete neue
Eskalation im Streit zwischen den USA und China fiihrte dazu,
dass die Preise fiir Gas und Ol zunichst keine deutlichen Spriinge
nach oben machten. Seit Beginn der 2. Amtszeit Donald Trumps
hatte es allerdings mehrfach Uberraschungen gegeben, die den
Energiemarkt zumindest kurzfristig in Aufruhr versetzt hatten.

Olpreis (Brent) Chart in Dollar - 1 Jahr
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Mehrfache Ausbruchsversuche der Sorte Brent im Jahresverlauf waren eher erfolglos
(Quelle: finanzen.net).

Wie lange konnen Korrekturen der Olpreise Bestand haben?

Zunichst schien die Gefahr extremer Preisgewinne gebannt. Im
Gegenteil sanken die Kurse der wichtigen Olsorten WTI und
Brent auf den tiefsten Stand seit 5 Monaten. Der Kurs der Nord-
seesorte Brent drohte zum Start der 4. Oktoberwoche unter die
psychologisch relevante Schwelle von 60 US-Dollar abzurutschen.
Obwohl dieses Szenario zu dieser Zeit nicht eingetreten war, gilt
das bekannte Motto: ,,Aufgeschoben ist nicht aufgehoben® Der
Sorte WTI widerfuhr Ahnliches. Bei Verédffentlichung dieser
Ausgabe kénnte der Preis unter Umstdnden sogar unterhalb von
55 US-Dollar angekommen sein. Die Preissorgen zu dieser Zeit
lielen sich nach Aussagen des Commerzbank-Rohstoffexperten
Carsten Fritsch in weiten Teilen durch den offenen Konflikt zwi-
schen Washington und Peking erkldren. Weiterhin herrsche am
Markt die Angst vor einer lingeren Phase ganz ohne eindeutige
Preissignale. Aufwirtsbewegungen wiederum konnten sich aus
besseren US-Wirtschaftsdaten und einer Entspannung im Han-
delsstreit erntwickeln.

Europa leitet endgiiltigen Abschied von russischem Gas ein

Gemessen am Mittel des Zeitraums von 2017 bis 2021 entsprach
dies laut der Transparenzplattform AGSI einer negativen Differenz
von 13 %. Im Fall eines ,harten® Winters konnte dieses Defizit
laut einigen Experten tatsdchlich zu einem gelegentlichen, hohe-
ren Importbedarf fithren. Die neuen LNG-Terminals decken der-
zeit weniger als 10 % der Importe in Deutschland. Eine spannen-
de Frage wird sein, wie es in Europa in Zukunft beim Thema Gas
weitergehen wird, nachdem sich 25 der 27 EU-Mitgliedstaaten am
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20. Oktober fiir ein vollstandiges Ende der russischen Lieferungen
ab dem Jahr 2028 ausgesprochen hatten. Als einzige Lander hatten
sich die Slowakei und Ungarn als Binnenstaaten dagegen entschie-
den und sich wegen etwaiger Versorgungsengpasse in Krisenzeiten
gegen ein Ende russischer Lieferungen ausgesprochen.

Die EU behalt sich wahrenddessen das Recht vor, die Vereinba-
rung bei Eintreten schlimmerer Probleme aussetzen zu koénnen.
Ohne solche Schwierigkeiten stehen die Langzeitliefervertrage
mit Russland vor dem Aus. Entscheidend: Uber Pipelines gelie-
fertes Gas ist vom Beschluss ebenso betroffen wie Fliissigerdgas
(LNG). Die EU reagierte auch auf Kritik, sich nicht so schnell wie
zugesichert vom Partner Russland getrennt zu haben.

Hoher Goldpreis spiegelt die Sorgen der Wirtschaft wider

Geht es um die bestimmenden Erschwernisse des Einkaufs, fiihrt
kein Weg an Edelmetallen vorbei. Genau hier lauerten fiir Ein-
kaufer nicht erst seit diesem Sommer hohe Fallstricke. Gold war
2025 das Paradebeispiel fiir einen preislichen Uberflieger, aber
keinesfalls die einzige Kostengefahr. In den Depots der meisten
risikobewussten Anleger diirfte der Rohstoff inzwischen zu finden
sein. Der stete Hohenflug des Kurses rief indessen sehr wohl auch
Mahner auf den Plan, die vor einer Korrektur warnten. Ein Argu-
ment gegen eine Bereinigung des Preises war dagegen die wachsen-
de Angst vor der ersten Banken- und Finanzkrise in den USA seit
2007. Gold kommt hier gleich eine doppelte Bedeutung zu.

Goldpreis Chart in Euro - 1 Jahr
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Der Goldkurs kennt seit dem Sommer nur eine Richtung und eilt zu neuen Hochs
(Quelle: finanzen.net).

Einerseits profitiert der Rohstoff traditionell von Einbriichen
im Bankensektor, wobei es in diesem Punkt nicht nur um den
US-Markt geht. Andererseits ist das Edelmetall einer, wenn nicht
gar der wichtigste Indikator fiir Schwierigkeiten im Finanzsek-
tor. Dass Gold innerhalb von 12 Monaten um 45 % und im Zeit-
fenster von 3 Jahren um fast 120 % steigen konnte, liegt sowohl
an den genannten Trends im Finanzsektor als auch an der iiber-
geordneten Okonomischen global schwierigen Lage. Die Wall
Street schien die grofiten Sorgen Ende Oktober vorerst hinter sich
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gelassen zu haben. Anleger und Einkéufer verweilten trotzdem
in Hab-Acht-Stellung, was dem Preis des Edelmetalls noch mehr
Schwung verleihen konnte.

Silber riickt mehr und mehr als Anlageprodukt in den
Mittelpunkt

Fiir viele Investoren bleibt Gold in schwierigen Momenten das
Anlagemitte] der Wahl. Spatestens 2025 hat diese Einschitzung
dessen ungeachtet einen Wandel durchlaufen. Auch andere Edel-
metalle werden von Analysten immer héufiger als Absicherung in
kritischen Phasen empfohlen. Silber genief3t einen guten Ruf, da
der Rohstoff lange hinter Gold eine Art Schattendasein gefristet
hatte. Diese Zeiten sind Geschichte. Wer die Relevanz von Silber
unterschatzt, iibersieht die Zeichen der Zeit. Am Londoner Spot-
markt hatte es durch die grofe Nachfrage zeitweise Engpésse ge-
geben. Nur deutliche Zufliisse aus den USA und China konnten
wihrend der vergangenen Wochen Liquidititsengpéssen auf dem
grofiten auf8erborslichen Edelmetall-Handelsplatz der Welt einen
Riegel vorschieben. Der eigentliche Preisdruck blieb aus.

Silber ualisireet CIRIY
ISIN: XD0002746952 | WKN: CG3AB1
1 Jahres Chart in USD

29.08.25 Erdffnun g 38,85 Hoch: 39,98 Tief: 38,72 Schluss: 3975
Silber

n.24 01.25 03.25 05.25 07.25 09.25

Steigende US-Silberzufliisse fiihrten zu einer leichten Marktentspannung (Quelle:
Wallstreet-Online.de).

Analysten schitzten, dass innerhalb von Wochen bis zu 20 Millio-
nen zusitzliche Feinunzen Silber auf der Londoner Bérse gelan-
det sein konnten. Den Anlegerhunger konnte der Nachschub nur
fiir eine Weile stillen. Mitte Oktober bewegte sich der Preis noch
deutlich iiber 52 US-Dollar. Unklar ist, wie der von einigen Quel-
len geschdtzte Anstieg der Silberreserven aus den Vereinigten
Staaten und China in den Tresoren der Borse um 1.000 Tonnen
oder mehr in den ndchsten Monaten den Anstieg beim Preis des
Rohstoffs auslosen konnte.

Die London Bullion Market Association gab die ,,zugeordneten
und nicht zugeordneten Silberbestinde® Ende September mit
24.581 Tonnen an.

Das Dauerthema: Gaslieferungen aus Russland
beschiftigen die EU

Experten sind sich einig, dass die Anleger die Entwicklungen der
Beziehungen zwischen den USA und Russland sehr aufmerksam
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verfolgen, um schnell Mafinahmen ergreifen zu kénnen. Einkédufer,
die Spieltraum fiir kurzentschlossene Transaktionen haben, konn-
ten ebenfalls von Zeit zu Zeit von gefallenen Preisen profitieren.

Trump hatte mehrfach zeitnahe Gespréiche mit Russlands Prési-
dent Wladimir Putin thematisiert, was gleichermafien Spuren bei
der Marktstimmung hinterlassen hat. Bezogen auf das angespro-
chene potenzielle Uberangebot war es eine Prognose der Inter-
nationalen Energieagentur (IEA), die fiir 2026 einen téglichen
Uberschuss von 4 Millionen Barrel erwartet. Mehr noch waren
die US-Roholreserven entgegen den Erwartungen vieler Analys-
ten in den letzten Jahren auf 423,8 Millionen Barrel (+ 3,5 Mio.
Barrel) gestiegen. In Indien kiindigte sich die Bereitschaft einer
Anhebung der Energieimporte aus den USA an. Dass es dort an
eindeutigen Signalen in diesem Zusammenhang fehlte, erkliren
Marktkenner durch das indische Ziel einer grofieren Diversifizie-
rung bei der Energiebeschaffung. Statt mehr Ol aus US-amerika-
nischer Produktion einzukaufen, konnte das Land kiinftig trotz
Trumps Kritik verstarkt auf eine russische Versorgung setzen.

Die groBten Volkswirtschaften geben auch bei Gas die
Richtung vor

Auf dem Gasmarkt gab es wahrend des Jahres starke Korrekturen.
Der wesentliche Unterschied zu Ol ist darin zu sehen, dass die
Preise nach Trumps Wiedereinzug ins Weifle Haus dramatisch
gestiegen waren. Phasenweise sah es im Marz so aus, als konnte
der Preis zum ersten Mal seit 2,5 Jahren wieder deutlich steigen,
wie es unter anderem die Forward-Kurse an der New Yorker Roh-
stoffborse (NYME) vermuten lassen. Der Worst Case blieb aus;
im Folgenden kam es zur Bereinigung, die den Preis bis August
wieder unter 2,80 US-Dollar driickte. Nicht ohne weitere Versu-
che einer Erholung - wie beispielsweise im Juni 2025, als die Sorte
kurz an der Marke von 4,00 US-Dollar kratzte.

Erdgaspreis - Natural Gas Chart in Dollar - 1
Jahr
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Auch Gas kampft nach regelmdfigen Extremen mit Kursproblemen (Quelle: finan-
zen.net).

Das Plus von gut 30 % seit Oktober 2024 kann sich in diesem
Umfeld dennoch sehen lassen. Ein Plus von iiber 7 % in den
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4 Wochen vor Redaktionsschluss diirfte fiir den Einkauf ein Hin-
weis auf die Preisrisiken wahrend der kalten Jahreszeit sein. Ein
wichtiges Kriterium fiir die deutsche Industrie ist in diesem Fall
der Fiillstand der Gasspeicher. Am Stichtag 18. Oktober waren
Deutschlands Gasspeicher zu 75 % gefiillt. Gemessen am Mittel
des Zeitraums von 2017 bis 2021 entsprach dies laut der Transpa-
renzplattform AGSI einer negativen Differenz von 13 %.

Kupfer setzt zum Herbst zur weiteren Jahresendrallye an

Sieht man von Energie und Edelmetallen ab, lag das Hauptaugen-
merk im Jahr 2025 zuvorderst auf den Werten Kupfer und Nickel.
Die beiden Rohstoffe sind gewissermafien die grofite positive und
negative Seite der Marktmedaille. An den Kupfermirkten fehlte
es in letzten Wochen an der fiir Einkdufer so wichtigen Bestdn-
digkeit. Die Bestande an der London Metal Exchange sanken
im September im Vormonatsvergleich um 9 %. Gleichzeitig ver-
zeichnete die Shanghai Futures Exchange (SHFE) einen Anstieg
der Reserven um 19 %. Auch hier wird die dominierende Markt-
position Chinas diesbeziiglich offensichtlich.

Kupferpreis Chart in Euro - 1 Jahr Optionen ¥ Wahrung: EUR
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Seit Ende September befindet sich Kupfer in einem neuen Aufwirtstrend (Quelle:
finanzen.net).

Kupferpreis konnte sich bei iiber 9.000 € festsetzen

Aktuelle Berechnungen der IKB Deutsche Industriebank AG
weisen einen Anstieg der globalen Kupferminenproduktion um
3,3 % bis Ende Juli aus. Als Grund nennen die Experten eine Aus-
weitung der Kapazititen am Markt sowie neue Minenprojekte.
Chile habe die Produktion um 2,3 % gesteigert, Peru um 3,3 %.

KEINE HOFFNUNG AUF DAU-
ERHAFT GUNSTIGE ENERGIE

FUR DIE INDUSTRIE

Entlastungen bei Energiepreisen sollten nicht zu der An-
nahme langfristig preiswerter Konditionen verleiten. In
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vielen Analysen tauchte wiederholt die Redewendung
von ,,der Ruhe vor dem Sturm® auf. Zwar kiindigten die
OPEC+-Lander an, den Olhahn in Zukunft weiter auf-
zudrehen, was die Olpreise aus der Region hatte fallen-
lassen. Das Kartell hatte sich wegen ,,stabilerer globaler
Wirtschaftsaussichten® zu diesem Schritt entschieden. Das
Ziel hoherer Forderraten sind laut Analysen jedoch nicht
stabile Olpreise, sondern eine Riickgewinnung verlorener
Marktanteile.

Auch der internationale Kupferverbrauch steigt

Parallel zur besseren Produktionslage sah die IKB einen An-
stieg der Raffinerieproduktion um 3,9 %, wobei hier eine Steige-
rung um 7,5 % in China und um 9,5 % in der Demokratischen
Republik Kongo ausschlaggebend war. Uneigenniitzig sei der chi-
nesische Produktionsausbau nicht gewesen. Der internationale
Kupferverbrauch nimlich sei im selben Zeitraum um 5,9 % ge-
stiegen, in der Volksrepublik um 9,0 %. Chinas Mehrbeitrag zur
Forderung fillt somit geringer als die kiinftige Nachfrage aus. Das
langsamere Wachstum der chinesischen Wirtschaft im 3. Quartal
2025 konnte eine geringfiigige Bremswirkung auf den Hunger auf
Kupfer haben. Eine schwichere Konsumstimmung, umso mehr
aber die andauernde, sich weiter zuspitzende Immobilienkrise
im Reich der Mitte, kann Chinas Probleme im kommenden Jahr
verschlimmern. Denkbar wire eine Abschwéchung der Rohstoft-
nachfrage ab dem neuen Jahr. Noch aber wichst das chinesische
Bruttoinlandsprodukt in einem Mafle, von dem andere Staaten
nur trdumen konnen.

Dies gilt in der ausgesprochen problematischen Wirtschaftslage
im gleichen Mafle sowohl fiir die meisten Lander Europas als
auch fiir die USA. Uber beiden Wirtschaftsraumen schwebt trotz
einiger positiver Signale weiter das Gespenst der Rezession.

UNTERNEHMEN SOLLTEN BEI
DER PLANUNG AB 2026 VIELE

FAKTOREN BERUCKSICHTIGEN

Seit Pandemie-Beginn hat sich gezeigt, wie entscheidend
der Blick auf die wirtschaftliche und politische Gemen-
gelage fiir den Einkauf ist. Der Ukraine-Krieg und der
Konflikt im Nahen Osten sind nicht minder bedeutsam.
Dies gilt nicht allein fiir Energie, wenngleich die Einfluss-
faktoren in diesem Umfeld besonders zahlreich sind. Nur
auf Angebot und Nachfrage zu schauen birgt wesentliche
Risiken. Geopolitische Spannungen oder Unsicherheiten
zwischen einzelnen Lindern miissen bei Kaufentschei-
dungen weitaus starker als in fritheren Jahren eingepreist
werden.

n


http://finanzen.net

ROHST/</FFEINKAUF
oRMEBUNGEN

Wie geht es weiter fiir Deutschland und die Weltwirtschaft?

Die Aussicht auf minimalen Aufschwung im laufenden Jahr und eine Erholung ab dem Jahr 2026 waren ein kleiner Trost nach standigen
negativen Schlagzeilen seit Ubernahme der Amtsgeschifte durch die neue Regierung im Friihjahr. Auch deshalb, weil sich die Analysen
von Wirtschaftsinstituten durchaus unterschiedlich lesen. Der neuerliche leichte Riickgang der deutschen Erzeugerpreise im Septem-
ber ist eben nicht allein als gutes Zeichen zu verstehen. Eine weitere Entspannung hinsichtlich der Produktionskosten kame vielen
Industriesparten zugute. Ohne Beriicksichtigung der Trends im Energiesektor zeigten die Berechnungen des Statistischen Bundesamts
hingegen eine Stagnation des Erzeugerpreisindex. Dies spricht zwar fiir eine Stabilisierung in anderen relevanten Sektoren, andert

aber nichts an der iibergeordneten Krise.

China fiir Deutschland wieder der bedeutendste Partner

Die Vorwiirfe der USA in Richtung China und andersherum
bleiben auf lingere Sicht wohl die grofite Unwiégbarkeit fiir die
Weltwirtschaft von historischem Ausmafl. China hadert zum
Jahresende mit dem eigenen Wachstumsvorhaben. Der angepeil-
te BIP-Anstieg im 3. Quartal konnte trotz eigentlich ordentlicher
Daten nicht erreicht werden. Dass diese scheinbare Schwiche fiir
Deutschland von Bedeutung ist, hat einen einfachen Grund: Die
undurchsichtige Zollpolitik der Vereinigten Staaten ermdglich-
te es China, die USA wieder vom Platz 1 der gréfiten deutschen

Handelspartner zu verdrangen.

Die USA fallen in der Handelsstatistik selbst verursacht
zuriick

Génzlich iiberraschend kam dieser Wechsel an der Spitze der
Liste nicht. Immerhin war China zuvor lange Zeit bereits fiih-
rend gewesen, bevor sich die USA 2024 an die Spitze setzen
konnten. Die Verdnderung im Ranking war das Ergebnis zweier
wichtiger Tatsachen. Durch die US-Handels- und Zollpolitik ex-
portieren deutsche Unternehmen weniger Waren und Giiter in
die Vereinigten Staaten. Der erneute Wechsel erfolgte allerdings
erst zur 2. Jahreshilfte. Das Statistische Bundesamt gab kiirzlich
an, Deutschlands Lieferungen in die USA seien von Januar bis
August auf 99,6 Milliarden € (-7,4 %) gesunken.

Aufschlussreich ist der direkte Vergleich der chinesischen und
US-amerikanischen Daten fiir den genannten Zeitraum. Deutsch-
land handelte mit den USA in dieser Zeit Waren im Gesamtwert
von 162,8 Milliarden €. Der deutsch-chinesische Warentausch lag
bei 163,4 Milliarden €.

Europdische Markte dienen China einmal mehr als
Absatzpuffer

Wie so oft im wirtschaftlichen Kontext: Was gut klingt, ist nicht
zwingend tatsdchlich positiv. Denn ein grofier Teil dieser Bilanz
beruht auf Chinas aggressivem Exportkurs. Durch den Handels-

streit mit den USA sah sich das Land veranlasst, den européi-
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schen Markt — und damit vor allem auch den deutschen - mit
einer regelrechten Importschwemme zu {iberziehen. Der Ein-
bruch deutscher Exporte nach China um 13,5 % auf umgerechnet
54,7 Milliarden € verdeutlicht die ungleichen Handelsverhiltnis-
se. Dirk Jandura vom Bundesverband Grof$handel, Aulenhandel,
Dienstleistungen (BGA) hob die Risiken dieser Schieflage ebenso
hervor wie ING-Chefvolkswirt Carsten Brzeski.

Brzeski sah die Verschiebung im Handel und dem daraus fol-
genden Absatzriickgang bei US-Produkten insbesondere wegen
einer Erkenntnis kritisch. Der - {ibrigens nicht erste — chinesi-
sche Importboom gehe mit Einfuhren zu Dumpingpreisen ein-
her. Fiir heimische Hersteller in Sparten wie dem Maschinenbau,
der chemischen Industrie oder bei deutschen Batterieproduzen-
ten sei die preisliche Aggressivitat Chinas duflerst bedenklich und
besorgniserregend.

Mit Niedrigpreisen kénne es die Industrie in Deutschland nicht
aufnehmen. Ausgerechnet in dieser schwierigen Phase des Pro-
tektionismus in den USA und China fehlt es in Deutschland bis-
her an einem klaren politischen Kurs. Anderen Landern Europas
ergehe es derzeit dhnlich. China sei einerseits ein wichtiger Han-
delspartner, aber letztlich fiir viele Industriezweige der grofite
globale Systemkonkurrent.

Selbstbewusstes Agieren statt bloBes Reagieren auf
Preiseskalation

Europa sei schlecht beraten, gegeniiber China hohere Handels-
hiirden zu errichten. Reflexartig sei der Gedanke an eine eige-
ne protektionistische Politik nachvollziehbar. Die richtige Stra-
tegie sei dies aber nicht. Die Preise chinesischer Waren wiirden
ohnehin wahrscheinlich weiter fallen. Der Wettbewerbsdruck auf
deutsche Unternehmen werde auf diese Weise sowohl national
als auch weltweit noch zunehmen, so die Experten weiter. Einen
Ausweg konnten fiir Europa Abschliisse neuer und schon vor
dem Abschluss stehende Freihandelsabkommen mit Lindern wie
Indien, Australien oder Indonesien bieten. Damit Deutschland in
diesem Rahmen aktiv werden kann, braucht es ein geschlossenes
Auftreten der Regierung in Handelsfragen.

2025 - dank Handelsstreits ein Jahr fiir die Geschichtshiicher



