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31.12.2021 30.06.2022
Europa Dax 15.885 12.784 -19.5%
EuroStoxx 50 4.298 3.455 -19,6%
USA Dow Jones 36.413 30.775 -15,5%
S&P 500 4.780 3.785 -20,8%
Nasdag 100 16.435 11.504 -30,0%
Asien Nikkei 225 28.859 26.393 -8,5%
Hang Seng 23.149 21.997 -5,0%
AKTIEN

Unverdndert zum letzten Quartalsbericht dominieren zwei Belastungsfaktoren die Kapital-
madrkte: Der Krieg in der Ukraine und die Lockdowns in chinesischen GroBst&dten.

Hiermit verbunden sind — auf unterschiedlichen Wegen — deutlich erhéhte Inflationszahlen auf
beiden Seiten des Atlantiks, die die Zentralbanken (derzeit) zu sukzessiven Zinserhdhungen
bewegen.

Dies fUhrte zu erheblichen Kursrickgdngen in allen Asset-Klassen. Sowohl Aktien, Edelmetalle,
Anleihen als auch Kryptowdhrungen kannten zumeist nur den Weg in Richtung Suden. Markt-
phasen, in denen alle Assetklassen fallen sind zumeist von einem Herdentrieb gepragt. Viele
Investoren verkaufen einzelne Wertpapiere nicht aus Uberzeugung, sondern vielmehr, um die
Vorgaben in ihrer Asset-Allokation einzuhalten oder aus akutem Cash-/Margenbedartf.

Die derzeitige Korrekturphase erinnert uns sehr stark an die Corona-Zeit: Im ersten Teil der Kor-
rektur frieben zundchst schlechte (tatsdchliche) Nachrichten die Kurse sukzessive ein wenig
nach unten. Im jetzt laufenden zweiten Teil waren und sind Investoren teilweise so murbe, dass
sie dem Abwartstrend — zumeist nochmals intensiviert durch automatische Handelssysteme —
einfach folgen, bis dann pldtzlich die vehemente Korrektur nach oben einsetzt und viele erst
zu spat wieder kaufen.

Aktuell fGhrt der Krieg in der Ukraine zu deutlich hdheren Energiepreisen, da russisches Gas
und Ol vom Weltmarkt verbannt wurde und nun die Nachfrage aus den anderen Quellen des
Globus - dies jetzt verbunden mit zumeist deutlich hdheren Explorations- und Transportkosten
als der russische Rohstoff. Ferner fUhrt der ausbleibende Weizen aus der Ukraine zu erhebli-
chen Steigerungen der Nahrungsmittelpreise.

Die Lockdowns in China reduzieren die Produktfions- und Transportkapazitéten in Asien und
reduzieren entsprechend das Exportvolumen. Dies fUhrt bei relativ konstanten Nachfragen in
Europa und Amerika und einem rucklaufigen Warenangebot (aus China) ebenfalls zu Preis-
steigerungen.

Die Preissteigerungen aufgrund obiger Ursachen haben bereits Wirkung gezeigt. Auf beiden
Seiten des Atlantiks sprangen die Inflationsraten seit April relativ konstant auf Uber 8% - dies
sind historische Werte, die zuletzt wahrend der Olkrise in den 80er Jahren gesehen wurden.
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Aufgrund der aktuell sehr hohen Inflationszahlen sind die Zentralbanken rund um den Globus
nahezu gezwungen, die Leitzinssatze zu erhdhen. Hier sind sehr unterschiedliche Geschwin-
digkeiten zu beobachten. Die FED zeigt ein marktkonformes Tempo. Die EZB eher zurickhal-
tend, was aufgrund der Vielzahl hochverschuldeter Sudiénder auch nur versténdlich ist. Pro-
aktiv war jungst die SNB, indem sie bei ,,nur* 2,9% schweizerischer Inflation den Leitzins vallig
Uberraschend nach 15 Jahren konstantem Negativzins von -0,75% um 0,5% auf -0,25% anhob.
Der SFr dient weltweit als sehr gerne genutzte Basis fur Fremdwdhrungsdarlehen zum Erwerb
von Vermdgenswerten. Entsprechend heftig reagierten nahezu alle weltweiten Aktienmarkte
synchron auf diese Nachricht mit neuerlichen Abschlédgen um die 3-5%.

FUr einen Blick in die Zukunft schauen wir kurz in die Vergangenheit.

Man spricht an den Kapitalmdarkten grundsatzlich von einem Bdrenmarkt, wenn ein Index von

seinem letzten Hochststand aus mehr als 20% verliert. Dies gilt aktuell fir nahezu alle Indizes

weltweit.

Legt man den — auch von uns — zumeist betrachteten Index, den amerikanischen S&P500 zu

Grunde,

- so befand sich dieser seit dem zweiten Weltkrieg bereits 15-malin einem Bdrenmarkt — den
laufenden miteingeschlossen.

- Im Durchschnitt korrigiert der Index um rund 30% nach unten. Im laufenden Barenmarkt
sind es bereits -25%. Sollte sich der Markt diesmal ,,durchschnittlich* verhalten, liegt der
GroBteil der Wegstrecke bereits hinter uns.

- Ferner dauerte —nach einem ersten Abschlag von -20% (diesmal zur Mitte Mai) — ein Durch-
stoBen dieser -20%-Linie wieder nach oben durchschnittlich nur 3 Monate. Dies ware Mitte
August...

- AbschlieBend: Ein Jahr nach Eintritt in einen Barenmarkt, notierte der S&P500 im Durch-
schnitt wieder 23% hoher...

Schaut man — losgeldst von Statistiken — auf die aktuelle Korrektur aus einer etwas weiteren
Vogelperspektive und vergleicht sie mit der Corona-bedingten Korrektur anfangs des Jahres
2020, so war - sicherlich — die Corona-Krise eine deutlich gréoBere Herausforderung fur die
Weltwirtschaft als die heutige Situation. Anfangs 2020 korrigierte bspw. der Dax auf unter
10.000 Punkten — um danach in der Spitze bis auf 16.300 Punkte zu erstarken. Wenn der Dax
nun beirund 13.000 Punkten notiert, entspricht dies wohl eher der aktuellen Nachrichtenlage
- mit einer gewissen Ubertreibung nach unten...

Wir kdnnen uns fur die kommenden 365 Tage durchaus eine Uberdurchschnittliche Erholung
vorstellen, da der Krieg in der Ukraine sowie die Lockdowns in China jeweils ausschlieBlich
politisch bedingt sind — und politische Bérsen zumeist kurze Beine haben.

Beide Situationen werden sich 16sen — allerdings auf unterschiedliche Weisen.

Wir halten einen Waffenstillstand in der Ukraine im Laufe des dritten Quartals fur sehr wahr-
scheinlich.

Hingegen werden die Lockdowns in China langfristig das Bild des Landes pré&gen. Zwischen-
zeitlich mUssen alle Bewohner chinesischer GroBstéadte eine staatlich kontrollierte App auf Ih-
rem Handy installiert haben. Offiziell soll diese App vor Corona-Risiken warnen und etwaig den
einzelnen Nutzer selbst Uber seine Isolation aufgrund eines neuen lokalen Lock-downs infor-
mieren. Diese Information ist dann bindend. Nach mehreren Monaten im Betrieb wurde of-
fenkundig, dass ferner hiermit auch sehr gezielt bspw. Demonstranten vor Beginn ihrer
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Demonstration in einen willkUrlichen Lock-down gesetzt werden. Vertiefende Details mdégen
dem Financial Times Artikel vom 29. Juni 2022 als Anlage 1 enthommen werden.
Insbesondere die Mittelschicht in China versucht dem zu entkommen und sucht ihren Ausweg
in ,runxue”, der Flucht ins Ausland. Hierzu berichtete die Financial Times am 28. Juni 2022. Wir
haben dies als Anlagen 2a und 2b beigefugt. Allerdings ist diese Entwicklung nur fir einen
kleinsten Teil der Bevdlkerung praktikabel. Das Gros der chinesischen Bevdlkerung verfugt
nicht Uber die finanziellen Mdglichkeiten und ist ferner fest im Land, Staat und der eigenen
Familie verwurzelt. Insofern wird es bei der zunehmenden und umfassenden staatlichen Kon-
trolle bleiben.

Mit den Gewdhnungen an die neuen ReadlitGten wird der Druck von der Inflationsseite wei-
chen:

In Folge eines kommenden Waffenstillstandes in der Ukraine werden die Energie- sowie die
Nahrungsmittelpreise (als treibende Faktoren der Inflation) zurGck kommen. Bereits heute ex-
portiert Russland mehr Ol als vor dem Kriegsausbruch. Die NZZ berichtet hierzu am
30. Juni 2022 online. Wir haben dies als Anlage 3 beigefugt.

In Folge von zukUnftig stark kontrollierten Widererdffnungen in China werden die Lieferketten
wieder geschlossen/verbessert und die Teileversorgung/das Warenangebot verbessert sich
wieder. Die Bdrsen nehmen dies bereits vorweg. Der 300 Aktien umfassende CSI300 Index of
Shanghai stieg im Juni 2022 um rund +8%. Dies war der starkste Zugewinn seit zwei Jahren...

JUngst duBerte sich Sgren Skou, der Vorsitzende von AP Mgeller-Maersk in der Financial Times

vom 20. Juni 2022. Maersk ist — mit jedem rund sechsten Container im weltweiten infermodalen

Transport — der zweitgréBten Container-Logistiker und entsprechend ein sehr guter Gradmes-

ser fUr die tats@chliche globale Konjunkturlage. Er formulierte zwei Kernaussagen:

- Maersk sieht keine RUckkehr der Produktionsstétten in die USA oder Europa.

- Es wird vielmehr nach zusatzlichen Produzenten in anderen asiatischen Regionen gesucht,
um die weltweite Teileversorgung wieder zu stabilisieren.

Der gesamte Artikel befindet sich in der Anlage 4 dieses Marktberichtes.

Die Zentralbanken werden ihre Zinspolitik moderater ausrichten kénnen und mussen, um die
Konjunktur zu unterstUtzen. Wir erwarten nicht, dass die FED und die EZB ihre aktuellen Haltun-
gen betreffend weiterer Zinserhbhungen in 2022 durchhalten werden. RUcklaufige Zinserwar-
tungen werden die Aktien- und Bondmarkte unterstitzen. Wir kdnnen uns weiterhin sehr gut
hoéhere Aktienkurse zum Jahresende 2022 als im 4Q2021 vorstellen.

Entsprechend sind wir weiterhin gemd&B den jeweiligen Vorgaben der individuellen Mandate
voll in Aktien investiert — respektive sind im zUgigen Aufbau der Aktienquoten bei neuen Man-
daten. Wir bewerten die jetzt erfolgte Korrektur als Ubergeordnete Welle 2 von 5 in einem im
April 2020 begonnenen Aufwdartstrend. Die Welle 1 dauerte entsprechend rund 20 Monate. Wir
kdnnen uns entsprechend gut vorstellen, dass — sehr vereinfacht gerechnet — die Welle fUnf in
rund vier Jahren erst auslaufen wird — bei dann signifikant héheren Kursen als bisher.

ANLEIHEN, Investment Grade

Die Zentralbanken rund um den Globus — mit Ausnahme der BOJ —haben ihre Leitzinsen erhéht
und sehr deutlich weitere Zinserhdhungen sowie Liquiditdtsentzige in Aussicht gestellt. Entspre-
chend brutal waren die Kursabschldge auf ldnger laufenden Bonds, die mit Abschldgen von
-20 bis -40% d&hnlich stark wie Aktien belastet waren. Gegenldufig verhielten sich die
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Finanzierungszinsen. Diese verdoppelten sich im vergangenen Quartal. Aktuell kostet eine 10-
jahrige Baufinanzierung wieder mehr als 3%. In 2021 lag dieser Zins bei unter 1%...

Wir erwarten allerdings, dass die Zentralbanken ihre AnkUndigungen nicht durchhalten wer-
den. Vielmehr werden sie ihre Zinspolitik moderater ausrichten mussen, um die kriegsbedingte
Konjunkturschwdche zu kompensieren.

Wir sind in diesem Segment weiterhin nicht investiert.

ROHSTOFFE, GOLD

Gold scheint bei 1.780-1.800 US-$/Unze einen Boden gefunden zu haben. Luft nach oben bie-
tet das All-fime-high bei 2.060 US-$.

Nachlassende Zinserwartungen durften Gold unterstUtzen — allerdings ist das zwei-fach besta-
tigte All-time-high ein massiver Widerstand....

Wir halten in den aktiv gemanagten Mandaten derzeit keine Goldposition.

ROHSTOFFE, WASSER UND WASSERSTOFF

Wasser wird zunehmend zu einem knappen Gut. Ferner erfUllen derartige Anlagen zumeist die
ESG-Richtlinien. Leider kamen insbesondere Titel mit dem grinen Siegel Gberproportional unter
Verkaufsdruck, da sie vor der Korrektur entsprechend hdhere Bewertungen hatten.

Wir haben unsere erste, kleinere Position unverdndert gehalten.

Wir sehen im Wasserstoff als Antrieb fir PKW auf mittleren und IGngeren Distanzen sowie fir
LKW, Busse auf alle Distanzen eine ernsthafte Alternative zum Elektroantrieb.

Wir haben auch hier unsere ersten Positionen unverdndert gehalten. Dies im Wissen, dass Was-
serstoff eine hochvolatile Beimischung ist, die etwaig auch noch fUr eine gewisse Zeit ein
Schattendasein haben kdnnte.

EUR-USD

Der Safe haven Effekt des USD fGhrte bis zu Kursen unter 1,04 US-$/€. Aufgrund der zUgigeren
US- vs. EU-Zinserhdhungen kénnen wir uns weiterhin den Ubergeordnete Trend in Richtung Pa-
ritat sehr gut vorstellen.

Wir haben unsere USD-Positionen weiterhin nicht gegen den EUR abgesichert.

Disclaimer und Risikohinweise

Diese Unferlage ist kein Angebotsprospekt und stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren jeglicher Art dar. Sie dient ausschlieBlich der Information. Diese Unterlage
ist persdnlich und darf nur von derjenigen Person verwendet werden, der wir die Unterlage ausgehdndigt und/oder zugesandt haben. Sie darf ohne unsere ausdrickliche
Genehmigung weder vervielfaltigt noch direkt oder indirekt verteilt oder einer anderen Person zugdngig gemacht werden. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-
nen, Meinungen und Einsch&tzungen geben den Stand zum Zeitpunkt der Publikation wieder. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen und Meinungen stammen
aus von uns als zuverléssig erachteten Quellen. Dennoch garantieren wir weder deren Richtigkeit noch deren Vollsténdigkeit. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informa-
fionen, Meinungen und Einsch&fzungen stellen keine rechtliche und/oder steuerliche Empfehlung allgemeiner oder sperzifischer Natur dar. Bevor auf der Grundlage dieser
Unterlage eine Anlageentscheidung getroffen wird, empfehlen wir einen eigenen unabhdngigen steuerlichen und/oder juristischen Berater zu konsultieren. Die Informatio-
nen in dieser Unterlage kénnen Aussagen Uber kinftige Entwicklungen enthalten. Aufgrund ihrer Art beinhalten solche Aussagen allgemeine und sperzifische Risiken und
UngewiBheiten. Es besteht die Gefahr, dass Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunftsgerichteten Aussagen beschrieben oder impliziert sind,
nicht eintreffen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf und bietet keinerlei Garantie fUr kinftige Wertentwicklungen. Es wird weder eine ausdrickliche
noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie beziglich der kinftigen Wertentwicklung Ubernommen. Investitionen sind mit Risiken verbunden, wozu auch der Verlust
des eingesetzten Kapitals gehort.
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The new buzzword for Chinese people tired of being locked down is ‘runxue’, or the study of leaving the
country completely. Covid restrictions are fraying the Communist party’s relationship with society.
By Edward white and Eleanor Olcott

or decades, China’s expanding
middle class had but one
option to get ahead: neijuan, or
joining the rat race of relent-
less competition.

Then, a surprising strain of resistance
sprouted amon'ﬁ the_'?fl.i’xjg’iast year:
tangping, lying'flaf and doing only the

minimum to make ends meet.

Now, after a return to gruelling lock-
downs under President Xi Jinping’s
zero-Covid policy, a third trend has
emerged: runxue, the study of how to get
outof China for good.

In late March, as more than 300mn
people found themselves under fresh
restrictions, searches on Tencent’s
WeChat platform for “how to move to
Canada” surged almost 3,000 per cent, a
study by US think-tank the Council on
Foreign Relations (CFR) found. In early
April, WeChat searches for immigration
jumped more than 440 per cent. Relo-
cation consultants in China and abroad
say they were also hit by a torrent of
phone calls and emails.

The runxue phenomenon highlights
that ordinary Chinese are deeply frus-
trated. Their day-to-day freedoms
hinge on the results of mandatory Cov-
id-19 tests, often taken every 48 or 72
hours. Their minds are occupied by the
immediate risks of strict quarantine in
state-run facilities, separated from their
families, as well as deeper anxieties over

job security and falling household
incomes as the economy teeters on the
edge of recession.

Earlier hopes that the severe lock-
down imposed on Shanghai in March
would be a one-off are fading fast,
despite the glaring economic and social
costs. Instead, Xi and his leadership
have explicitly reaffirmed their com-
mitment to the controversial zero-
Covid playbook of relentless snap lock-

downs, fastidious mass testing and
closed borders.

Yet the longer zero-Covid persists,
experts say, the more the leadership
risks a longer-term fraying of the Chi-
nese Communist party’s “social con-
tract” with Chinese society, especially

the fast-grQWlng wing urban middle class, =

which the party has so far managed to
keep onside.
‘Thelegiti oftl}e‘CCPandimlm&

ership has long be:

~underpinned by
the extraordinary rise of China’s econ-

omy since the 1980s, which pulled
the country out of poverty and pro-
pelled hundreds of millions of Chinese
people into the relative prosperity of the
middleclass.

However, the return to sweeping lock-

downs this year has demonstrated to

manv neonle that no amount of pros-

T'he return to sweeping
lockdowns this year has
demonstrated to many
people that no amount of
prosperity trumps political
power in China

China’s middle class boom is
reflected in car ownership rates

-

but now the economic recovery
has been stalled by zero-covid

Anlage 2a, FT 28.06.2022

..as the country's largest cities continue to enforce harsh restrictions
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escape before Beijing cracked down on
people fleeing the country.

“I flew from Guangzhou to JFK in
February . . . Even then it took me four
hours to get through all the checks. At
the first checkpoint I was interviewed
by public security bureau policemen
asking me ‘reason for travel’ and how
much I was carrying. They were check-
ing people’s baggage.”

Others weren't so lucky, he adds. “A
friend of mine wanted to go to New York
to drop her child off at college, but the
passport office refused to issue her a
passport. They said dropping off her
child at college wasn’t a valid reason to
leave China.”

The issuance of Chinese passports —
both new and renewals — was already
down 95 per cent in the first quarter
compared to before the pandemic,
according to official data.

Then in May, the National Immigra-
tion Administration doubled down,
announcing it would “strictly limit”

unnecessary travel amid fears of infec-
tions caused by international travellers.
But it denied it was completely suspend-
ing passport issuance.

A Singapore-based wealth manage-
ment consultant in the city-state says
she has in effect been moonlighting asa
travel agent as her wealthy Chinese cli-
ents try to skirt the official edicts against

] = | i IR DD =t |

all “unnecessary” travel. Yet even they
are struggling to find lawyers in China
willing to notarise or translate docu-
ments required for overseas travel, she

Huang says people’s attempts
to leave illustrates they are “losing
patience and confidence”.

“They don't feel like there is a future
with the repressive political atmosphere
and weak economy. They're voting with
their feet.”

Imperial edicts




However, the return to sweeping lock-
downs this year has demonstrated to
many people that no amount of pros-
perity trumps political power in China,
says Kathy Huang, a researcher with
the CFR who has been tracking the
spread of runxue.

Shanghai is gradually reopening but
the shock of the returns to lockdowns
has sparked a “shift” in the attitudes of
Chinese people, Huang says.

Previously, many blamed the local
officials for the haphazard implementa-
tion of the zero-Covid strictures. Now
most are sympathetic toward those
caught up enforcing the bureaucracy, “a
recognition of how powerless everyone
isunder central policies,” she says.

Not since the one-child policy has a
national strategy touched nearly every
individual in China. Trapped in a web of
unpredictable and chaotic lockdown
rules, many Chinese are now dreaming
of a permanent escape.

“For many elites, emigration had
been a viable and popular option long
before the lockdowns,” Huang says.
“But the sudden spike in interest indi-
cated by the search engines and the
immigration consultancies tells us that
a much bigger population, most likely
those in the middle class, is starting to
consider it after the lockdown.

They are looking for a long-term, not
temporary solution to their unsatisfac-
torylifein China

The squeezed middle dass

The economic reality and strict border
controls means that the vast majority
of the Chinese middle class have little
hope of turning runxue from a study
into practice.

Many economists expect China’s
gross domestic product to contract this
quarter —the second time it has entered
recessionary territory in 30 years. Full-
year growth forecasts have so far been
revised down to about 4 per cent, half
the 8.1 per cent growth recorded
last year, and below Beijing’s aim for
5.5 per cent, which was already a three-
decadelow,

A resulting squeeze In living stand-
ards Is rippling from low-paid labourers
through to the professional classes and
Into boardrooms,

Eko, an export industry professional
with a multinational company In
Changsha, central China, says “most
of my f(rlends are experiencing
same decling In thelr incomes and
increased financlal pressures, including
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China’s middle-class angst

‘Amuch
bigger
population,
most likely
those in the
middle class,
is starting to
consider it
after the
lockdown.
They are
looking for
along-term
solution

to their
unsatisfactory
life in China’

government employees”. He wants
Beijing to return to a “full opening” to
rekindle the economy.

Andy Zhu, a 30-year-old computer
programmer based in Shenzhen,
China’s southern tech hub which was
briefly locked down in March, says
while there has been “a massive impact
for all industries”, he has been person-
ally forced to rethink how he manages
his own finances. “The pandemic has
raised my awareness of recessions
, . . we need to save more,” he says,

One 24-year-old accountant in the
eastern city of Nanjing, who asked not
to be named, expects her income to be
halved this year as the downturn bites.
Her parent’s plan to buy a new car was
recently putonice.

As the lockdowns drag on economic
growth, Beijing is pledging economic
support including a reversion to large-
scale infrastructure projects and tax
breaks. But economists, also worried
about rising inflation, are not optimistic
that the scale and delivery of the
planned stimulus will be enough to
prime a “V-shape” recovery from the
world’s biggest consumer market
and factory floor.

Job statistics will also be worrying Xi
and his economic planners in Beijing.
Unemployment among workers aged
between 18 and 24 has hit a record high
of 18.4 per cent. The rise in youth

joblessness already has put China on par
with Slovakia and Estonia. The problem
will soon worsen with more than 10mn
university students graduating in the
coming weeks.

The zero-Covid policy is also taking a
toll on people’s mental health. Although
official data are in short supply, aca-
demic research into earlier stages of the
pandemic are troubling. A survey of
almost 40,000 students in 2020 showed
the prevalence of depression, anxiety
symptoms and suicide risk at double-
digit rates, a group of Chinese research-
ers wrote in a paper published by aca-
demicjournal Current Psychology.

Logan Wright, who leads China mar-
kets research at Rhodium, the think-
tank, notes that many people are now
comparing this crisis to the Communist
party’s political campaigns from China’s
history — particularly the history of
the 1960s,” Wright wrote in a recent
policy analysis.

“There are frequent discussions of the
overreactions of local officials to a few
cases and the over-reporting of eco-
nomic data during the current slow-
down usingthe contextof the Great Leap
Forward, and others comparing the ‘Big
Whites’ (medical volunteers assisting
with the lockdowns) to the Red Guards
of the cuJtural revolution,” he added.

For Chinese at the lower end of the
economic ladder, the leader’s refusal to
budge from the policy of completely
eliminating coronavirus is starting to
erode years Of progress.

One year ago, Xi claimed personal
responsibility for eradicating poverty in
Ching, The issue is highly politically sen-
sitive, Xi has personalised the state’s
long-running anti-poverty campaign.
Lal;% ;:ar he also made equality ;':‘hall-
mark domestic policy under thg ‘com-
mon prospEYiW” banner, which has
included cracking down on the power of
big business: cultural vice and excess
among China's ultra-wealthy.

Chinese living in, or on the edge of,
ableet poverty were among those

hardest hit when the initial coronavirus
outbreak emerged from Wuhan in early
2020, according to academics from
Chongging University and Sun Yat-sen
University, In a report analysing the ini-
tial nationwide lockdown in early 2020,
they said homeless people were hit by a
“substantial decline in incomes”,

Samantha Vortherms, a China expert
at the University of California, Irvine,
notes that in factories across the world’s
second-biggest economy local staff are
considered the “core employee base”,
China’s 380mn itinerant migrant work-
ers are “periphery”, she says, which
means they are the first to be laid off
when companies are hit by downturns.

“Migrant workers are much less likely
to have formal labour contracts that
allow them to pay into social insurance
schemes that protect them if unem-
ployed,” she says.

Gao Qin, an expert on China’s social
welfare at Columbia University, says
that the fallout from the latest lock-
downs in densely populated urban areas
will also hit rural households as more
and more migrant workers are unable to
keep up regular remittances. “The pan-
demic has changed almost everything,”
she says. “Ithink we allunderstand pov-
erty [in China] . . . isanissue.”

The state’s promises of support have
provided little solace nor cause for cele-
bration among the workers themselyes.
“I sometimes listen to the news on the
radio. It is all bullshit,” said a labourer
surnamed Du who spoke to the Finan-
cial Times at a market in Guanzhuang,
in Beijing’s eastern outskirts, Out of
work and unable to send money to his
children, Du planned to return to his

farming plotin the country.
The rich look for an exit

Those who can afford to leave the coun-
try completely are finding it more diffi-
cult to do so, One Chinese entrepreneur
now in Washington DC, who asked not
to be named for safety reasons, consid:
ers himsell among those “lucky” to

Right: travellers
wait at one of

Shanghai’s
airports.

The National
Immigration
Administration
decided in May
to ‘strictly limit'
unnecessary
travel. Below:
residents queue
at a coronavirus
testing site

in Beijing

Mark Scheefelben/AP

“They don’t
feel like
thereis

a future
with the
repressive
political
atmosphere
and weak
economy.
They're
voting with
their feet’

their reet.
M aEeN). 2, 28.6

The collective angst adds pressure on
the party leadership ahead of the 20th
CCP congress expected in November,
when Xi is set to break from term limits
to cement unrivalled future rule.

Experts warn that if economic condi-
tions worsen and social controls are
ratcheted up again, faith in the Chinese
leadership will be further undermined.

Yet Beijing shows no sign of changing
course. A new layer of zero-Covid infra-
structure is even now descending on cit-
ies across China. A construction drive is
ramping up for new hospitals and cen-
tralised quarantine facilities, signs of
Beijing’s commitment to using mass
testing, contact tracing and quarantines
to suppress further large-scale Covid-19
outbreaks through 2023.

Dissent, vanishingly rare in China,
may yet bubble up. The staging of
nightly protests in Shanghai, during
which residents banged pots and sung
from their balconies, as well as occa-
sional clashes between Beijing students
and other groups with police is evidence
that, even in China, frustration can
quickly erupt.

The state remains on high alert to
guard against it. Most reports critical of
the zero-Covid policy are swiftly
stamped out by Beijing’s censors and
tech platforms such as Tencent and
Weibo, so too are episodic waves of
memes and other social media com-
mentary reflecting the dissatisfaction.

But China-watchers are looking to the
autumn party summit as a potential
crunch point. “In the best of times, such
political meetings of party elites are
seen for what they are: political pag-
eantry,” says Diana Fu, an expert on
China’s domestic politics with the
Brookings Institution think-tank. “Dur-
ing times of crisis, they may serve as a
focal point for social unrest.”

Beijing’s unwavering dedication to
suppressing the virus in spite of the
signs of frustration can be seen as a sign
of things to come, says Kerry Brown, a

professor of Chinese Studies at King's
College London and author of Xi: A Study
in Power, as Xi embraces an “imperial”
style of governing.

“The Covid lockdowns are a clue asto
where you get towhen that sort of power
isinyested in one person,” he says,

Additional reporting by Maigi Ding in
Beijing. Data and visual journalism by
Andy Lin in Hong Kong
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Rene Jiivcher Jeitung

Auf in die Ferne: Wie Russland weiterhin Abnehmer fiir sein
Erdol findet

Westliche Staaten méchten Russland eine seiner wichtigsten Lebensadern abklemmen:
den Export von Erdol. Erfolglos. Moskau verschifft mehr Rohdl als zuvor. Eine

Spurensuche.

Gerald Hosp, Forrest Rogers, Florian Seliger, Roland Shaw, Nicolas Staub

30.06.2022, 16.52 Uhr

Zwischen dem russischen Ostseehafen Ust-Luga und Mailiao auf Taiwan liegen
rund 24 ooo Kilometer auf dem Seeweg. Das ist mehr als die Halfte des
Erdumfanges. Genau diese Route hat der Tanker «NS Point» auf sich genommen
— mit russischem Erdol an Bord. Die Strecke ist ein ordentlicher Umweg, denn

tiblicherweise liegen die Zielhafen fiir die Fracht aus der Ostsee in Europa.

Seit dem Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine haben sich jedoch die
Handelsstrome fiir Rohol und Erdélprodukte aus russischer Produktion
verandert, auch wenn nicht immer auf so extreme Weise. Die lange Fahrt der

«NS Point» zeigt mehreres auf:



m Russisches Erdol findet weiterhin seine Kaufer.

= Der Preisabschlag fiir Rohol aus Russland ist gegentiber anderen Erdolsorten

hoch. Dadurch lohnen sich auch langere Strecken.

= Asiatische Lander nehmen insgesamt mehr russisches Erdol als vor der

Invasion der Ukraine iiber den Seeweg ab.

Mithilfe von Daten der finnischen Nichtregierungsorganisation Centre for
Research on Energy and Clean Air (Crea) lassen sich die Spuren von Tankern wie
der «NS Point» nachvollziehen. Crea verfolgt dabei die Spur der Frachter

mithilfe von Schiffsnavigationssystemen.



Am 20. April verliess der Tanker, der Erdol und chemische Produkte laden kann,
den russischen Ostseehafen Ust-Luga. Die «NS Point» gehort einer
Tochtergesellschaft der staatlichen russischen Reederei Sovcomflot und fahrt
unter liberianischer Flagge. Die Vermutung liegt nahe, dass der Tanker
russisches Erdol geladen hat. Nach einem kurzen Aufenthalt vor der estnischen
Insel Nargen ging es weiter in die Ostsee und den Armelkanal und an Frankreich

vorbei bis nach Malpica an der spanischen Nordkiiste. Hier hielt das Schiff.

Die Pause wahrte nur wenige Stunden. Es ging weiter durch die Strasse von
Gibraltar zum Suezkanal, dem Tor fiir Schiffe nach Asien. Danach fuhr der
Tanker durch den Indischen Ozean, durchquerte die Strasse von Malakka, ein
weiteres Nadelohr der internationalen Schifffahrt, und erreichte nach 42 Tagen

den Bestimmungshafen Mailiao auf Taiwan. Einige Zeit spater befand sich das
Schiff anf Fahrt in Richtiino Stiezkanal Fewar eine der linocten Schiffernniten,
die

* 20. April
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In den ersten 100 Tagen seit der Invasion verdiente Russland laut Crea rund 46
Milliarden Euro mit dem Export von Rohdl und gut 93 Milliarden Euro mit der

Ausfuhr aller fossilen Brennstoffe.

Im April und im Mai betrugen die iiber den Seeweg transportierten
Roholmengen aus Russland 3,3 Millionen Fass pro Tag. «Das ist so hoch wie
letztmals im Juni 2019», sagt Viktor Katona von der Datenanalysefirma Kpler.

Dabei sind die Importe im nordwestlichen Europa stark gesunken.

Weil in der EU noch keine umfassenden Sanktionen in Kraft sind, ist dies auf
Eigensanktionen innerhalb der Branche zuriickzufithren. Manche Unternehmen
fiirchten Reputationsrisiken. Dies wurde jedoch durch vermehrte russische
Exporte nach Siid- und Stidosteuropa, Indien, China und in die Tiirkei mehr als

ausgeglichen. Daten des Analysehauses Vortexa zeigen dies auf.



Russisches Erdol findet neue Abnehmer

Russische Rohdlexporte®, in Fassern pro Tag (4-Wochen-Durchschnitt) (in Millionen)

Ostsee  Nordwesteuropa/Grossbritannien ~ Mittelmeer  Schwarzes Meer  Asien™*

Andere

®

Juni 2022

Febr. 2021

(D Beginn der russischen Invasion (24. Februar 2022)

*Von den Hafen in der Arktis, der Ostsee und am Schwarzen Meer.
**Vor allem China und Indien.

Quelle: Vortexa NZZ / fsl.

Warum ist das so? Der Handel mit russischem Erdol hat sich doch verteuert und
wurde risikoreicher, sollte man meinen. Die derzeitigen Abnehmer sehen derzeit
vor allem einen grossen Vorteil: Russisches Erdol ist giinstig zu haben. Die
russische Rohélsorte Urals ist um mehr als 34 Dollar je Fass billiger als OI der



Sorte Brent aus der Ostsee. Auf dieser beruht der Referenzpreis fiir den globalen
Erdélmarkt. Damit kostet Urals gut 30 Prozent weniger als Brent. Ublicherweise
ist der Preisabstand viel geringer. Es kommt hinzu, dass das Angebot an Ol
derzeit angespannt ist und die Raffineriemargen hoch sind. Es ist einfach: Der

Kauf russischen Erdols lohnt sich in vielen Fillen.

Auf nach Asien

Russland profitiert dabei tibermassig. Auch wenn zeitweise die Exportmenge fiir
Rohol und Erddlprodukte zuriickgegangen und der Preisabschlag gross ist:
Wegen des stark gestiegenen Weltmarktpreises fiir Erdol verdiente Russland im
Mai mehr als ein Jahr zuvor, wie eine Analyse von Crea zeigt. Ob das immer noch
gilt, ist allerdings unwahrscheinlich. Im Juni sind die Mengen weiter

zuriickgegangen.



Hohere Einnahmen trotz Preisnachlass und etwas geringerer Nachfrage

Verédnderung von Russlands Einnahmen durch Exporte fossiler Energietrager zwischen Mai 2021 und
Mai 2022, in Mio. € pro Tag

0 200 400

Riickgang der Exportmenge
Preisnachlass auf russisches Ol
Anstieg des weltweiten Preises

Zusatzliche Einnahmen (netto)

Quelle: Crea NZZ / fsl.

Besonders Indien schldagt neuerdings kraftig zu. Indische Raffinerien hatten vor
der Invasion im Februar knapp 1 Prozent der russischen Rohélausfuhren
abgenommen. Im Mai waren es laut Crea 18 Prozent. Der grosste Kaufer ist
offenbar die Raffinerie Jamnagar an der Westkiiste Indiens, die zum
Konglomerat Reliance Industries gehort. Im Mai kamen rund 27 Prozent der
Lieferungen aus Russland, im April betrug der Anteil nur 5 Prozent. Jamnagar
gilt dabei als die weltweit grosste Raffinerie. Sie ist iiber den nahe gelegenen
Hafen von Sikka mit dem globalen Markt verbunden.



Die russischen Erdéllieferungen nach Indien haben sich seit der Invasion mehr als
versiebenfacht

Schiffslieferungen von Rohdl von Russland nach Indien, in Tonnen (in Millionen)

®
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Quelle: Crea NZZ / fsl.

Die Fahrt der «Eurovision» zeigt dies auf. Nachdem der Erddltanker im bereits
erwahnten Ostseehafen Ust-Luga beladen worden war, fuhr das Schiff am

26. April von dort los und nahm Kurs auf den Suezkanal und dann auf Sikka an
der Westkiiste Indiens. Der Tanker, der unter der Flagge der Bahamas fahrt,
gehort zur griechischen Reederei Tsakos Group, die laut Website tiber eine Flotte



von 98 Frachtschiffen verfiigt. Der Verdacht liegt nahe, dass russisches Rohdl zur
Verarbeitung nach Indien geliefert wurde.



«Die indischen Raffinerien mochten die Erddlprodukte so nah wie moglich

verkaufen. Wenn der Preisunterschied gross genug ist, wird Benzin oder Diesel

aber auch in entfernteren Regionen angeboten», sagt Andrei Ilas, ein Berater

von Crea. Eine solche Lieferung von Diesel oder Benzin diirfte das Beispiel des

Tankschiffes «Konstantin Jacob» sein.
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dass indische Raffinerien auch vermehrt Erdélprodukte nach Europa verkaufen.




Die Internationale Energieagentur (IEA) schitzt, dass in den vergangenen
Monaten Indien gar Deutschland als den bisher zweitgrossten Importeur
tiberholt hat. Das Land, das am meisten russisches Erdol abkauft, bleibt China.
Rund 800 000 Fass pro Tag werden per Pipeline transportiert. Chinesische

Unternehmen steigerten nun auch die Lieferungen per Schiff.

China bezieht am meisten Erdo6l von Russland

Die gréssten Importeure von russischem Ol in den ersten 100 Tagen seit Kriegsbeginn, in Euro (in
Milliarden)
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Tanker sind wenig versteckt

Haufig wird die Situation mit den amerikanischen Sanktionen gegen die Petro-
Staaten Iran oder Venezuela verglichen. Diese Linder versuchen, ihre Olverkiufe
im Geheimen durchzufiihren: Dabei schalten die Erdoltanker ihr Routen-

Kontrollgerdt aus, um unerkannt zu bleiben, oder es wird Erddl von einem Schiff



auf ein anderes umgeladen, um Spuren zu verwischen. Viele der Experten sagen
aber, dass die Tanker mit russischem Erdol sich derzeit nicht verstecken, zumal
vor allem die EU-Sanktionen noch nicht voll in Kraft sind. So diirften die hier
beschriebenen Tankerrouten auch nicht gegen bestehende

Sanktionsvorschriften verstossen.

Die Datenanalysefirma Kpler schatzt, dass es zu keinen substanziellen
Veranderungen gekommen ist, wie russisches Erdol transportiert wird. Wie
schon vor der russischen Invasion ist bei rund 12 Prozent aller Schiffe, die
russisches Rohol geladen haben, am Ende eines Monats der Zielort zundchst
unbekannt. Manchmal geben die Tanker auch voriibergehende Destinationen
wie Rotterdam oder Augusta in Italien an, bevor sie durch den Suezkanal fahren.
«Am Ende kénnen wir aber die Routen aller Tanker nachvollziehen», sagt

Katona von Kpler tiberzeugt.

Die Sanktionen und Eigensanktionen mancher Handler hinterlassen jedoch ihre
Spuren, was die verwendeten Schiffsgrossen betrifft. Ublicherweise werden
Supertanker, VLCC genannt, genutzt, wenn Erdél von Europa nach Asien
gebracht wird. VLCC kénnen rund 2 Millionen Fass transportieren. Sie sind aber
zu gross, um durch den Suezkanal fahren zu konnen. Sie umschiffen Afrika, um

nach Indien, China oder Japan zu gelangen.



«Derzeit werden kleinere Schiffsklassen wie Aframax oder Suezmax fiir den
Transport nach Asien verwendet», sagt Wech von Vortexa. Dies konnte auch
damit zusammenhangen, dass nicht mehr die grossen Rohstoffhandler die
Verschiffungen durchfiihren, sondern kleinere Unternehmen, die eine weniger

umfangreiche Fracht leichter finanzieren kénnen.

Versicherungsverbot der EU

Offenbar wird auch vermehrt ein direkter Handel zwischen russischen
Exporteuren und asiatischen Importeuren beobachtet. Zudem etablieren sich

neue Erdolhandler. Durch die neuen Handelsstrome verldangert sich die Zeit, die



russisches Erdol «auf dem Wasser» ist, was den Transport auch teurer macht.
Laut Vortexa hat dadurch das Volumen an russischem Ol, das derzeit mit

Schiffen unterwegs ist, gegeniiber dem Jahresbeginn stark zugenommen.

Den EU-Staaten ist diese Entwicklung auch nicht entgangen. Bis die Sanktionen
gegen Ende des Jahres tatsachlich Auswirkungen zeigen werden, kdnnte der
Handel mit russischem Erdol sehr rege sein. Im Rahmen des G-7-Gipfels
stimmten die grossten westlichen Industriestaaten deshalb auch zu, einen Weg
fiir einen Preisdeckel fiir russisches Erdol zu finden. Denn der Westen steht vor
einem Dilemma: Wenn die Sanktionen spat und schwach kommen, sind sie
wirkungslos. Wenn die Massnahmen aber greifen, steigt der Weltmarktpreis fiir
Erdol.

Im sechsten Sanktionspaket der EU ist auch die Regelung enthalten, dass
Unternehmen innerhalb der Mitgliedsldnder den Schiffstransport von
russischem Erdol nicht mehr versichern diirfen. Das Vereinigte Konigreich will
sich diesem Verbot anschliessen, genauso wie Norwegen und die Schweiz. Ein
generelles Verbot fiir EU-Reedereien, russisches Erdol zu verschiffen, scheiterte

am Widerstand von Griechenland, Malta und Zypern.

Umgehungsversuche Russlands



Der tiberragende Anteil der weltweiten Schiffsversicherungen lauft aber tiber
Versicherungsmarkte in London und in der EU. Deshalb konnte dies
einschneidende Auswirkungen haben. In mancher westlichen Hauptstadt wird
befiirchtet, dass diese Sanktion zu wirksam ist. Deshalb gibt es Uberlegungen,
das Versicherungsverbot mit einem Preisdeckel zu verbinden: Solange das
russische Erdol zu einem bestimmten niedrigen Preis verkauft wird, kann der
Schiffstransport noch versichert werden. Wie praktikabel dies ist, steht noch in

den Sternen.

Moskau schlaft jedoch nicht: Die russische Regierung erkldrte bereits, sie werde

tiber eine staatliche Gesellschaft Riickversicherungen garantieren. So soll bereits



die gesamte Flotte der staatlichen Reederei Sovcomflot von russischen
Unternehmen versichert worden sein. Fraglich ist jedoch, ob Russland

tatsachlich die notwendigen Kapazitaten zur Verfiigung stellen kann.

«Eine Moglichkeit ist auch, dass die Opec-Mitgliedslander wie die Golfstaaten
oder Iran einen Versicherungspool griinden», spekuliert Andreas Krebs vom
Osterreichischen Versicherungsbroker Greco International. Besonders Iran hat
schon einige Erfahrungen, wie Erdoltanker ausserhalb des westlichen Systems
versichert werden kénnen. Dennoch diirfte der Transport russischen Erdols
wegen des europdischen Versicherungsverbots teurer werden, zumal sich auch
die Anzahl Tanker, die Ol aus Russland zu transportieren gewillt sind, verringern

wird.

Neue Erdolhandler tauchen auf

Zu einem Wandel kommt es auch bei den Rohstoffhandlern, die den Transport
und den Verkauf organisieren. Grosse Akteure wie Trafigura, Vitol, Gunvor oder
Glencore, die auch aus der Schweiz heraus operieren, ziehen sich allmdhlich aus
dem Geschift mit Russland zuriick. In die Liicke treten kleinere und neue

Unternehmen, deren Aktivitaten schwieriger nachzuvollziehen sind.



In Medienberichten tauchen obskure Firmen wie Bellatrix oder Sunrise oder
etabliertere Namen wie der Genfer Handler Paramount oder Coral Energy auf.
Coral hat enge Verbindungen nach Russland, ein Biiro in Genf und den
Hauptsitz in Dubai. Der Golfstaat diirfte ohnehin noch mehr Rohstoffhandler
anziehen, zumal die in der Schweiz angesiedelten Handelsunternehmen
russischer Erdolfirmen wie Rosneft und Lukoil durch die Sanktionen bedrangt

werden.

Text: Gerald Hosp. Osint: Forrest Rogers. Datenrecherche: Florian Seliger. Visualisierung der
Schiffsrouten: Roland Shaw. Entwicklung: Nicolas Staub.

Quellen zum Bildmaterial: NS Point: DJI of Jurgen / Youtube; Eurovision: Aleksi Lindstrom;

Konstantin Jacob: Jacob Shipping.



RICHARD MILNE — CSLO
PEGGY HOLLINGER — LONDON

Globalisation is not unravelling but the
era of falling barriers to trade is at an
end, according to one of the shipping
world’s top executives.

Seren Skou, chief executive of AP
Mgller-Maersk, the world’s second-
largest container shipping group, said
he saw little evidence of US or European
manufacturers bringing production
back home. Instead, they were looking
for additional suppliers around Asia.

“Global trade is where it is. It’s going to
grow more or less with GDP,” he said.
“It’s not liberalising more, so we’re not
going to see [even] more growth. It’s
also not going sharply in reverse.”

The comments from the Maersk boss,
whose company is a bellwether for glo-

in six containers across the oceans, con-
trast sharply with the gloom of many
business executives who believe globali-
sation is under attack, particularly from
populist politicians. Last month data
provider Sentieo found that mentions of
nearshoring, onshoring and reshoring
in company results meetings and inves-
tor briefings were at their highest level
since at least 2005.

Skou acknowledged the impact of
populist political movements and the
lack of new trade deals in the US but
underscored that he saw no dramatic
shift in supply chains.

“We don’t see our customers moving
production back to Europe. They're
spreading it around in Asia,” he said.
“It’s very difficult to see in the short
term or even the mid term that you
will see a dramatic change in the way the

Maersk expects container shipping
volumes to be lower in the first half of
this year as world economic growth
stalls. But due to record freight rates,
congestion in ports and supply chain
woes, the Danish group is forecasting
record earnings in 2022.

Skou said the factors that have led to
container shipping’s boom since the end
of the first wave of the coronavirus pan-
demic might soon reverse in a “bullwhip
effect”, where demand contracts and
supply increases, after almost two years
of the opposite phenomenon.

“When it happens, it could go quite

quickly,” he said.

” 7

“I don’t want to say I'm afraid of it,” he

added, pointing to an increase in long-
term contracts in container shipping
and a rapidly growing logistics business
on land as positive business drivers.

“baltradeasit transports more than one

world produces consumer goods.”
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