Vor etwas mehr als zwei Jah-
ren, am 19. Parteitag der
Kommunistischen Partei (KP)
Chinas Ende Oktober 2017
begann die Ara Xi - wenn
man so will. Damals kirten
die 2300 Delegierten des
Parteitags Xi Jinping zum
allmachtigen  Herrscher im
Reich der Mitte. Die KP nahm
ihn gar als politischen Denker
in ihre Parteistatuten auf. Das schafften bisher erst
zwei Fihrer der KP vor ihm, namentlich Mao Tse-tung
und Deng Xiaoping. Zu Lebzeiten wurde diese Ehrung
bislang lediglich Mao Tse-tung zu teil und eben Xi
Jinping.

Zwar hatte sich Xi nicht unbedingt einen Namen als
politischer Vordenker gemacht, aber er hat die Partei
ausgemistet und der grassierenden Korruption Gren-
zen gesetzt. Gleichzeitig hat er aber die Meinungsfrei-
heit eingeschrankt und geht rigoros gegen Anders-
denkende vor, auch heute noch. Seine Parole des chi-
nesischen Traums, gemeint damit ist der Wiederauf-
stieg Chinas an die Spitze der Nationen, dominiert
seine politische Agenda und die Partei traut ihm wohl
zu, dass er China tatsachlich ins Rampenlicht der
Weltbihne zuriickbeférdern kann. Dafir scheint ihm
fast jedes Mittel recht.

Zunehmend Gegenwind

Aktuell sieht sich Xi allerdings etlichen Winden ausge-
setzt. Der Handelsstreit mit den USA schadet der chi-
nesischen Wirtschaft. Die wachst ohnehin langst nicht
mehr zweistellig, aktuell zwar immer noch um gut 6%
jahrlich, aber jedes Jahr wird’s etwas weniger und bald
schon wird sich die finf vor dem Komma der Wachs-
tumsrate etablieren. Vielleicht schon im kommenden
Jahr, je nachdem ob der US-Prasident am 15. Dezem-
ber, wie von ihm angekindigt, die Zélle auf chinesi-
sche Waren massiv ausweitet. Das tiefere Wachstum
der chinesischen Wirtschaftsleitung ist an sich nicht
weiter tragisch, denn auch China hat Fortschritte beim
Wohlstand erzielt und sieht sich ersten mitunter de-
mografisch bedingten Sattigungstendenzen ausgesetzt
- so wie jede reifende Volkswirtschaft. Gleichzeitig
laufen aber auch die Schulden aus dem Ruder. Sie
steigen schneller als der Wohlstand. Unternehmen,
Haushalte, Staat und Finanzsektor zusammen bringen
es auf eine Schuldenquote von fast 300% des Brutto-
inlandprodukts. Seit der Finanzkrise ist die Schulden-
quote férmlich aus dem Ruder gelaufen. Bei den
Schulden hat China schon zu den hochentwickelten
Volkswirtschaften aufgeschlossen. Xi muss es sich
offensichtlich einiges kosten lassen, das Volk der Re-
publik bei Laune zu halten. Neu dazu kommt, dass er
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sein Land nicht mehr so dicht halten kann, wie er dies
gerne hatte. Mitte November wurden zuerst der New
York Times vertrauliche Dokumente zugespielt und
eine Woche spater dem Internationalen Konsortium
Investigativer Journalisten ebensolche Gbermittelt - wie
es heisst von einem héheren Mitglied der chinesischen
Politkaste. Es ging dabei um die Behandlung der Uigu-
ren, einer vorwiegend muslimischen Bevolkerungs-
gruppe in der Provinz Xinjiang, die offenbar massen-
weise in Umerziehungslagern interniert wurden. Und
dann ist da auch noch Hongkong mit seinen rebelli-
schen Studenten, die der Welt die blinde Chinaeupho-
rie austrieben und in Erinnerung riefen, mit was fur
einem Land man es bei China zu tun hat.

Showdown in Hongkong

Langst sind es nicht nur Studenten, die gegen Peking
rebellieren. Die Basis ist grosser, denn der Protest ent-
lud sich auch an den Wahlurnen in Form der Abwahl
fast aller pekingtreuen Bezirksrate - mit einer einzigen
Ausnahme. Mittlerweile durfte es um mehr gehen als
das geplante Auslieferungsgesetz, an dem die Chefin
der chinesischen Sonderverwaltungszone Carrie Lam
festhalt und das die Massenproteste eigentlich ent-
zundete. Die Sturheit Lams dirfte eher von Festland-
china auferlegt denn selbstgewahlt sein, doch redu-
ziert das den Sprengstoff dieses Konfliktes kaum. Denn
sensibilisiert durch die Indiskretion eines politischen
Exponenten im Falle der Uiguren hat die internationale
Staatengemeinschaft China nun wieder wegen men-
schenrechtlicher Fragestellungen auf dem Radar und
Hongkong ist mitten auf dem Schirm. Was Xi in den
kommenden Wochen mit und in Hongkong anstellt,
wird entscheidend sein flr das Verhaltnis Chinas zum
Rest der Welt. Und er steckt da in einem Dilemma. Zu
viel Autoritdt schadet ihm international, zu wenig
national. Und nichts tun ist auch keine Variante. Am
Sonntag fand erneut eine massive Demonstration
statt. Lokale Medien berichteten von 800000 Protes-
tierenden, die Polizei bezifferte die Teilnehmerzahl! auf
unter 200°000. Im Vorfeld kam es zu Razzien bei An-
hangern der Hongkonger Demokratiebewegung, der
Siegerin der erwahnten Kommunalwahlen. Die Chi-
naeuphorie wirkte jahrzehntelang wie Scheuklappen.
Vor lauter Lobhudeleien auf die Superlativen Chinas
und sein wirtschaftliches Potenzial gerieten Menschen-
rechtsfragen vollig in Vergessenheit. Damit ist - wie
schon gesagt - seit Hongkong Schluss.

Ein totalitdrer Staat

Im Marz 2017 stolperte ich Uber eine — sagen wir —
etwas spezielle Nachricht. Da am Pekinger Himmels-
tempel in o6ffentlichen Toiletten immer wieder Klopa-
pier geklaut wurde, installierte die Regierung dort
Gesichtsscanner. Nur wer sich einige Sekunden vor
einer hochauflésenden Kamera positioniert, erhalt
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knapp einen Meter — je nach Quelle 60 bis 70 cm —
Toilettenpapier aus einem Automaten. Zwischen den
.Gangen” mussen mindestens neun Minuten liegen,
sonst rlckt die Maschine kein Papier mehr raus. Das
beendete den Papierdiebstahl, ist aber Symptom- und
nicht Ursachenbekampfung. Die Losungsmethode hat
zudem System, gestreng dem “big brother is watching
you”. Bei den Dieben durfte es sich vornehmlich um
altere Burger handeln und sicher nicht um Wohlha-
bende. Obwohl sich zwischen 1998 und 2018 das
kaufkraftbereinigte Pro-Kopf-Einkommen Chinas bei-
nahe verachtfacht hat, ist Armut noch immer allge-
genwartig. Es gibt fast 300 Millionen Wanderarbeiter
in China, mehr als ein Drittel der Erwerbsbevélkerung,
welche die Regierung am liebsten aus den Stadten
treiben moéchte und dies zum Teil auch tut — ohne
grosse Skrupel. Nicht mal ein Funftel der Wanderarbei-
ter hat eine Krankenversicherung, noch weniger ir-
gendwelche Rentenanspriche. Blrger zweiter Klasse,
wenn (berhaupt. Der Uberwachungsstaat macht es
moglich, diese zu kontrollieren und aus dem Weg zu
raumen, so wie die Uiguren. China ist eine Diktatur,
ein totalitdrer Staat, der seine Tentakel weltweit aus-
legt. In Afrika, entlang der Seidenstrasse und in den
entlegensten Zipfeln der Welt. Wir erstarrten viel zu
lange ehrflrchtig vor der Grésse und Dynamik Chinas
und waren begeistert von der 6stlichen Moderne des
Landes. Auch heute noch schwarmen viele meiner
Kollegen von China. Fir sie ist China noch immer ein
.strong buy”, dort locken Uberdurchschnittliche Ge-
winne. Mal sehen wie lange noch. Die Antwort kann
nur einer geben, Xi, und zwar in Hongkong. Die Welt
schaut wenigstens mal genauer hin. Nur die Finanz-
markte nicht.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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