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1) Singapur und Malaysia einigen sich auf gemeinsame Sonderwirtschaftszone

Nach mehreren Jahren der Verhandlungen haben sich
Malaysia und Singapur auf die Einrichtung einer ge-
meinsamen _Sonderwirtschaftszone (SWZ) in ihrer
Grenzregion geeinigt. Mit Steuerbefreiungen und ver-
besserter Infrastruktur soll die Johor-Singapore Special
Economic Zone auf einem der verkehrsreichsten Land-
Ubergdnge der Welt einen neuen wirtschaftlichen
Wachstumsraum entwickeln. Trotz der Erwartungen
bestehen Bedenken wegen der Unterschiede im Ent-
wicklungsstand Malaysias und Singapurs. Auch ist ab-
zuwarten, welche Auswirkungen die Einrichtung der
SWZ auf andere Investitionsprojekte in der Region ha-
ben wird.

Die neue SWZ soll dem Modell der SWZ in der sidchi-
nesischen Stadt Shenzhen folgend Steuervergunstigun-
gen bieten und den Waren- und Personenverkehr zwi-
schen Johor und Singapur erleichtern. Der siidmalaysi-
sche Bundesstaat Johor verfugt Uber reichlich Land und
Ressourcen, die von Singapur fur seine energiehungri-
gen Rechenzentren begehrt werden. Die multinationa-
len Unternehmen Singapurs hingegen verfiigen Uber
genugend Kapital und qualifizierte Arbeitskrafte und
suchen nach Flachen auflerhalb des teuren und vom
Meer begrenzten Finanzzentrums Singapurs.

Experten warnen jedoch, dass ein Erfolg der SWZ auch
von einer Angleichung der Ziele der beiden Lander und
der Verringerung ihres Entwicklungsgefélles abhangen
wird. Johor Bahru, das Kernstlick der SWZ, leidet unter
einer mangelnden Vielfalt an Einnahmen, da die lokalen
Unternehmen stark von den Wochenendausfliigen
wohlhabenderer Singapurer abhangen, die fiir die glins-
tigen Lebensmittelgeschafte und Friseursalons kom-
men.

Darlber hinaus muss noch abgewartet werden, ob die
SWZ auch Investitionen von auflerhalb Singapurs und
Malaysias anziehen kann. Angesichts der in der Region
bereits bestehenden vielen anderen SWZ ist die Kon-
kurrenz um Investoren grof3. So hat allein Indonesien
24 SWZ ausgewiesen, welche zwischen den Jahren
2012 und 2024 256,7 Billionen Rupiah (15,7 Milliarden
US-Dollar) erwirtschaftet und mehr als 150.000 Arbeit-
nehmer beschéaftigt haben, wie Daten des indonesi-
schen Wirtschaftsministeriums belegen. Sechs dieser
Sonderwirtschaftszonen — mit den Schwerpunkten Flug-
zeugwartung, Gesundheitstourismus, Elektronik und
digitale Wirtschaft — befinden sich auf den Riau-Inseln,
die mit der Fahre weniger als eine Stunde von Singapur
entfernt sind.

2) Huawei wieder unter den fiihrenden Marken bei chinesischen Smartphone Verkaufen

Huawei Technologies Co. Ltd. erreichte im vergange-
nen Jahr den zweiten Platz im Ranking der Smartpho-
neverkaufe in China. Nach einem starken Rickgang der
Verkaufszahlen im Jahr 2021, bedingt durch US-
Sanktionen und die damit verbundene Benachteiligung
bei Chip-Bestellungen, markiert dieser Aufstieg ein be-
eindruckendes Comeback des umstrittenen chinesi-
schen Unternehmens.

46 Millionen Smartphones konnte Huawei im Jahr 2024

innerhalb Chinas ausliefern und sich damit einen Markt-
anteil von 16 Prozent sichern, wie ein Bericht der Ana-
lysten von Canalys zeigt. Huawei belegte damit den
zweiten Platz, knapp hinter Vivo mit 17 Prozent und vor
Apple, Oppo und Honor, deren Verkaufe jeweils 15 Pro-
zent ausmachten.

Mit einer Wachstumsrate von 37 Prozent gegeniber
dem Vorjahr war Huawei auch das am schnellsten
wachsende Unternehmen auf dem chinesischen Smart-
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phonemarkt — ein Erfolg, der 2021 noch undenkbar
schien. Nach dem Einbruch der Verkaufszahlen zu Be-
ginn der US-Sanktionen konnte sich Huawei durch die
Ubernahme von Marktanteilen anderer Hersteller und
eine strategische Neuausrichtung wieder erholen.

Ein wesentlicher Faktor fir Huaweis Rickkehr an die
Spitze ist die erfolgreiche Entwicklung eigener Bauteile
und Software-Losungen, um die durch Sanktionen ent-
standenen Licken zu schlielen. Toby Zhu, Senior-
Analyst bei Canalys, fihrt das Comeback von Huawei
auf Innovationen wie selbst entwickelte Chips, faltbare
Gerate und die Einfihrung des neuesten Betriebssys-
tems HarmonyOS Next zurtick.

Urspriinglich wurde HarmonyOS im Jahr 2019 als provi-
sorische Antwort auf US-Sanktionen entwickelt, die
Huawei von Google und dessen Android-Produkten
ausschlossen. Inzwischen ist HarmonyOS Next eine
eigenstandige, unabhangig von Android entwickelte Al-
ternative.

Auch insgesamt konnte der Smartphone-Markt in China
in 2024 wieder zulegen. Laut Canalys stiegen die
Smartphone-Auslieferungen um 4 Prozent auf 285 Milli-
onen Gerate, was nach zwei Jahren des Rickgangs
eine deutliche Erholung bedeutet. Diese positive Ent-
wicklung war in allen vier Quartalen zu beobachten. To-
by Zhu erklart, dass das Wachstum sowohl im Massen-
markt als auch im High-End-Segment stattfand.

Fir 2025 erwartet das Marktforschungsunternehmen
Canalys weitere Zuwachse auf Gber 290 Millionen aus-
gelieferte Smartphones. Grund fir diese Prognose sei-
en die anhaltende Erholung der Nachfrage, gut funktio-
nierende Vertriebskanale, staatliche Subventionen so-
wie technologischen Fortschritte wie langlebigere Batte-
rien und Kl-basierte Anwendungen, erldutert Lucas
Zhong, Analyst bei Canalys.

3) Analysten prognostizieren auch nach Bidens Blockade gegen Nippon Steel weiterhin japanische

Investments in den USA

Trotz der vorerst vereitelten Ubernahme von US Steel
durch Nippon Steel durften die japanischen Investitio-
nen in den USA auch zuklnftig solide bleiben, meinen
Wirtschaftsanalysten aus beiden Landern. Die USA
werden fir japanische Hersteller auch weiterhin einer
der wichtigsten Markte fir ihre hochwertigen Produkte
bleiben. Mit dem erwarteten Versuch des neuen Prasi-
denten Trump zur Ruickverlagerung von Produktion in
die USA dirften die Investitionen aus Japan in amerika-
nische Unternehmen sogar noch steigen, meinen Wirt-
schaftswissenschaftler aus Japan und aus den USA.

Der scheidende US-Prasident Biden hatte die Annahme
des 14,9 Milliarden-Angebots von Nippon Steel fir US
Steel mit Verweis auf nationale Sicherheitsrisiken unter-
sagt. Biden folgte damit der von unterschiedlichen Inte-

ressensgruppen in den USA gestellten Forderung, dass
der amerikanische Stahlproduzent in amerikanischer
Hand bleiben soll. ,US Steel wird ein stolzes amerikani-
sches Unternehmen bleiben — ein Unternehmen, das
sich in amerikanischem Besitz befindet, amerikanisch
geleitet wird und von Mitgliedern der amerikanischen
Stahlgewerkschaft betrieben wird — das beste der Welt",
sagte der US-Prasident in einer Erklarung zu seinem
Veto.

Das Veto rief eine Welle der Kritik hervor. Der japani-
sche Industrieminister Yoji Muto bezeichnete Bidens
Entscheidung, den Verkauf zu blockieren, als
wunverstandlich und bedauerlich®. Ebenso sind die be-
teiligten Unternehmen vom Veto enttduscht. US Steel —
der zweitgroRte Stahlproduzent der USA — hatte argu-
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mentiert, dass die Ubernahme die nationale und wirt-
schaftliche Sicherheit der USA stéarken wurde, indem sie
dazu beitragt, die von China ausgehende Bedrohung im
Wettbewerb zu bekampfen. Das US-Unternehmen hat
offentlich davor gewarnt, dass es ohne die zugesagten
Investitionen von fast 3 Mrd. USD seines japanischen
Kéaufers wichtige Werke stilllegen misse. Die Aktien von
US Steel fielen in New York nach der Absage der Uber-
nahme um 7 Prozent.

Dennoch sehen Analysten den Fall nicht als Beleg dafir,
dass sich japanische Investitionen in den USA generell
abschwachen wirden. So sagte Yoichiro Sato, Profes-
sor fir Asien-Pazifik-Studien an der japanischen Ritsu-
meikan Asia-Pacific University, dass ein einziger Fall
von Ablehnung nicht zu einem allgemeinen Rlckgang

japanischer Investitionen in den USA flihren werde. Die
meisten Investitionen hatten wenig mit der ,nationalen
Sicherheit zu tun und mdussten auch nicht vom Aus-
schuss fur Auslandsinvestitionen in den Vereinigten
Staaten (CFIUS) geprift werden.

Neben der engen Verflechtung japanischer Exporte mit
dem amerikanischen Markt seien auch die Bemuhungen
der kommenden US-Regierung unter Donald Trump flr
eine Wiederansiedlung von Produktionsanlagen in den
USA ein Grund fir vermutlich sogar noch steigende ja-
panische Investitionen, meinte Sato weiter. Bereits seit
2019 ist Japan die wichtigste Quelle fur auslandische
Investitionen in den USA, mit Gesamtzusagen von 783
Milliarden US-Dollar im Jahr 2023, gefolgt von Kanada
mit 750 Milliarden US-Dollar.

4) Mogliche Sanktionen wiirden chinesischen Werften nicht schaden

Falls die USA unter der neuen Trump-Administration
Sanktionen gegen chinesische Werften beschlief3en soll-
ten, hatten diese nach Ansicht von Analysten und Insi-
dern kaum Einfluss auf deren wirtschaftlichen Perspekti-
ven.

Zwar wurden die chinesischen Werften durch hoéhere
Zolle ihren Preisvorteil gegenuber Werften auf3erhalb
Chinas ganz oder teilweise verlieren. Eine solche Ent-
wicklung wirde den chinesischen Werften allerdings
kaum schaden. So koénnten kurzfristig zwar stidkoreani-
sche und japanische Werften von mehr Auftragen profi-
tieren, bei vollen Auftragsbiichern dann aber auch ihre
Preise erhdhen.

Laut einem Bericht des Schifffahrtsdatenanbieters
Clarksons Research erhielt China im Jahr 2024 satte 70
Prozent der weltweiten Neubaubestellungen, gefolgt von
Sudkorea mit nur 17 Prozent und Japan mit 5 Prozent.
China ist seit mehr als einem Jahrzehnt der groflte
Schiffbauer der Welt und die US-amerikanischen Auftra-
ge machen dabei nur einen geringen Teil aus.

Selbst wenn — wie von einigen US-amerikanischen Ge-
werkschaften gefordert — eine Gebihr von allen in China
gebauten Schiffen erhoben wirde, die beim Gitertrans-
port in die USA amerikanische Hafen anlaufen, waren
die Auswirkungen gering. Die Reedereien konnten in
einem solchen Fall problemlos reagieren, indem sie
Schiffe aus anderen Landern fur die Routen in die USA
einsetzen und in China gebaute Schiffe auf andere Stre-
cken verlagern.

Auch wenn die neue US-Regierung unter Prasident
Trump versuchen kénnte, durch Sanktion mehr Auftrage
an Japan und Sudkorea zu lenken, bleibt China ein un-
verzichtbarer Akteur im Schiffbau. Song Seng Wun,
Wirtschaftsberater bei der in Singapur ansassigen Fi-
nanzdienstleistungsfirma CGS, erklart: ,Wir reden hier
Uber sehr teure Seeschiffe. Wenn man nicht will, dass
die Chinesen sie bauen, wer soll es dann tun? Natrlich
gibt es koreanische und japanische Werften, aber die
chinesischen Werften sind weit voraus. Sie sind zu
schnell und kostenglinstig“, so Song.
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5) Chinesische Aktien in 2025: Zeit fur eine Neubewertung?

Funfzehn Jahre lang haben globale Benchmarks, allen
voran die US-Indizes, besser abgeschnitten als chinesi-
sche Aktien. Deshalb werden letztere von internationa-
len Investoren auch stark untergewichtet bzw. gar nicht
mehr berlcksichtigt. Dabei spielt China nach wie vor
eine zentrale Rolle in der Weltwirtschaft und ist fur die
Gewinne sowohl US-amerikanischer als auch globaler
multinationaler Unternehmen von grof3er Bedeutung. In
der Vergangenheit waren extreme Aussagen wie "nicht
investierbar" haufig ein guter Indikator fir den Tiefpunkt
einer Anlageklasse. So auch diesmal?

Bereits in der ersten Halfte des vergangenen Jahres
fielen Anderungen im Tonfall chinesischer Regierungs-
vertreter auf und spatestens mit den fiskalpolitischen
Anklindigungen der chinesischen Zentralbank im Sep-
tember war eine Neuausrichtung des politischen Kurses
deutlich zu erkennen. Im Dezember schliellich bezeich-
nete das Zentralkomitee der Kommunistischen Partei
die Geldpolitik des Landes als "moderat locker" und
zum ersten Mal seit 2011 wurde das Wort "stabil" nicht
mehr verwendet. Trotz einer kurzen, aber heftigen Rally
am chinesischen Aktienmarkt blieben viele Investoren
skeptisch und an der Seitenlinie. Der Schock der ver-
gangenen Jahre und die Erfahrungen aus Null-COVID-
Politik, Internetregulierung, Immobilienkrise und geopoli-
tischen Spannungen sal3en zu tief.

Konjunkturpaket 2024: Mehr als nur ein kurzfristiger
Aufschwung?

Die chinesische Regierung hat wahrend der Pandemie
nur minimale Anreize geschaffen und selbst nach der
Pandemie setzte China diesen fiskalischen Konservatis-
mus fort. Mit 62 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
bleibt die Staatsverschuldung auf einem vergleichswei-
se niedrigen Niveau und die PBOC hat reichlich Spiel-
raum, ihren Lockerungszyklus fortzusetzen und die Min-
destreserveanforderungen der Banken weiter zu sen-
ken.

Allerdings flihrt ein groReres Kapitalangebot nicht auto-
matisch zu einer héheren Kapitalnachfrage. Das Kredit-
wachstum in China bleibt wahrend des jlingsten Zins-

senkungszyklus schleppend und die Ursachen dafir
sind klar: niedrige Immobilienpreise und der daraus re-
sultierende negative Vermogenseffekt haben den In-
landsverbrauch belastet, da Immobilien einen Ubergro-
Ren Teil des Vermodgens eines durchschnittlichen Haus-
halts ausmachen. Die politischen Entscheidungstrager
mussen daher weitaus mehr tun, um das Vertrauen der
Verbraucher und Unternehmen wiederherzustellen. Die
KonjunkturmafRnahmen von 2024 kdénnen in diesem
Zusammenhang nur ein Anfang gewesen sein.

Die jungsten Anklndigungen des Nationalen Volkskon-
gresses (NVK) haben bei den internationalen Investoren
derweil fir Enttduschung gesorgt. Vermutlich zu Un-
recht, denn der NVK hat bekanntgegeben, sich mit kinf-
tigen MalRnahmen vor allem auf den Immobilienmarkt
und die Finanzen der Lokalregierungen konzentrieren
zu wollen. Die chinesische Regierung hat damit zwei
Faktoren im Blick, die fur die Belebung des Binnenkon-
sums von entscheidender Bedeutung sind. Ohne eine
solide Finanzlage namlich kénnen sich die Kommunal-
verwaltungen kaum auf die Verbesserung der Ge-
schéaftsbedingungen in ihren Bezirken, die Einstellung
von Mitarbeitern im offentlichen Sektor und die Vergabe
von Auftrdgen an lokale Unternehmen konzentrieren.
Gleichzeitig kehrt die Regierung den negativen Vermé-
genseffekt der Immobilien-Entschuldungskampagne
um, indem sie die Immobilienpreise stltzt. Die Einzel-
handelsumsatze stagnieren noch, aber das Transakti-
onsvolumen und die Immobilienpreise erholen sich
vielerorts bereits.

Mit diesen Anzeichen fiir eine Stabilisierung im Ricken
kénnte China 2025 auch mit strukturellen Reformen be-
ginnen. Die auferordentlich hohe Sparquote des Lan-
des ist das Ergebnis der Tatsache, dass die Menschen
fur ihre eigenen Alters- und Gesundheitskosten verant-
wortlich sind. Ein weiterer struktureller Faktor, der die
Wirtschaft und das Konsumniveau Chinas belastet, ist
das System der Haushaltsregistrierung (Hukou). Dieses
System halt Wanderarbeiter davon ab, o&ffentliche
Dienstleistungen in den Stadten, in denen sie leben, in
Anspruch zu nehmen.
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Gesundheitsreform:

Die Regierung hat 2024 eine Anti-Korruptionskampagne
im Gesundheitswesen erfolgreich abgeschlossen. Das
war ein erster Schritt. Jetzt muss sie die Leistungen des
offentlichen Gesundheitssystems verbessern, um Haus-
halte mit mittlerem und niedrigem Einkommen im Rah-
men ihrer Risikovorsorge zu entlasten und das Verbrau-
chervertrauen zu starken.

Hukou-Reform:

Im aktuellen System ist es Wanderarbeitern in China
verboten, offentliche Dienstleistungen wie Bildung und
Gesundheitsversorgung in den Stadten, in denen sie
beschaftigt sind, in Anspruch zu nehmen, bis sie min-
destens funf Jahre in diesen Stadten gelebt haben. Das
fuhrt dazu, dass viele ihre Familien in den Dorfern zu-
rucklassen, damit ihre Kinder zur Schule gehen kdnnen.
Und diejenigen, die medizinische Versorgung bendti-
gen, mussen die Kosten fur die Ruckkehr in ihre Hei-
matorte tragen. Dort erhalten sie dann oft eine schlech-
tere Versorgung als in den Stadten, in denen sie arbei-
ten.

Trump-Administration als zusatzlicher Treiber fiir
chinesische Aktien?

Auch wenn es zunachst nicht so scheint — es gibt gute
Grinde davon auszugehen, dass sich eine zweite
Trump-Regierung positiv auf die Beziehungen zwischen
den USA und China und damit auch auf den chinesi-
schen Aktienmarkt auswirken wird. Trump hat Xi Jinping
personlich zur Amtseinfihrung eingeladen. Xi war zwar

nicht persénlich dabei, aber die Einladung ist ein klares
Zeichen fur Trumps Wunsch, Xi an den Verhandlungs-
tisch zu bringen. Im Gegensatz dazu hatte die Biden-
Regierung alle Zdlle von Trump beibehalten, weitere
Handelsbeschrankungen eingeflihrt und nur sehr weni-
ge strategische Gesprache mit China gefiihrt, um die
angespannte Beziehung zu entscharfen.

Trumps versohnlicher "Art of the Deal"-Ansatz gegen-
Uber China ist rund um TikTok, der beliebten Social-
Media-Plattform des in China ansassigen Technologie-
unternehmens Bytedance, aktuell ebenso zu beobach-
ten, wie das kunftig im Hinblick auf mogliche Zolle der
Fall sein konnte. Als Geschaftsmann weild Trump ge-
nau, dass Zolle keine langfristige Politik sind, sondern
ein Verhandlungsinstrument. Das hat er auch schon
bewiesen, als er die eingefuhrten Zdlle nach Abschluss
des "Phase-Eins"-Handelsabkommens im Jahr 2020
halbiert hat.

Vieles spricht somit dafiir, dass die chinesischen Aktien-
markte ihren Aufwartstrend in 2025 fortsetzen. Die chi-
nesische Fihrung hat neuen Spielraum, um Uberfallige
Strukturreformen anzugehen, und die Trump-Regierung
wird nach zdhen Verhandlungen einen "grof3en Deal"
mit China anstreben. Sobald internationale Investoren
ihre extremen Untergewichtungen verringern, werden
chinesische Aktien schnell ein enormes Aufholpotenzial
haben.
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Hinweis:

Die vorstehenden Informationen sind sorgfaltig erarbeitet. Wir Glbernehmen jedoch keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit,
Richtigkeit, Genauigkeit der Angaben oder der Eignung fir einen bestimmten Zweck. Insbesondere Gibernehmen wir keine
Gewahr fur den Eintritt unserer Prognosen. Die Informationen einschlieRlich unserer Prognosen dienen lediglich lhrer In-
formation und stellen keine Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen oder
zum Abschluss anderweitiger Anlagegeschéafte dar. Die gedufierten Meinungen bzw. Prognosen geben unsere derzeitige
Einschatzung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern. Historische Wertentwicklungen las-
sen keine Ruckschlusse auf eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar. Die Ermittlung
der Wertentwicklung der FIVV-MIC-Mandat-Fonds erfolgt nach der BVI-Methode (ohne Berlcksichtigung von Ausgabe-
aufschlagen). Bei einem Anlagebetrag von EUR 1.000,00 tber eine Anlageperiode von finf Jahren und einem Ausgabe-
aufschlag von 4 Prozent (der bei Erwerb der Fondsanteile tber die FIVV AG nicht anfallt), wurde sich das Anlageergebnis
im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von EUR 40,00 sowie um zusatzlich individuell anfallende Depotkosten
vermindern. In den Folgejahren kann sich das Anlageergebnis zudem um individuell anfallende Depotkosten vermindern.
Alleinige Grundlage fir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen zu den entsprechenden Fonds. Verkaufsunterla-
gen zu allen FIVV-MIC-Mandat-Fonds der Universal Investment GmbH sind kostenlos beim zustindigen Vermittler, der
Depotbank des Fonds oder bei der Universal Investment GmbH sowie im Internet unter www.universal-investment.com
erhaltlich. Anderungen vorbehalten. Anderungen des Marktberichts oder dessen Inhalts bedirfen der vorherigen aus-
drucklichen Erlaubnis des/der Verfasser(s).

Dieser Marktbericht wird eventuell nicht regelmafig erstellt. Er kann unter Umstanden auch situativ bereitgestellt werden,
dies ist unter anderem von der Marktsituation abhangig.
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