


Kinas stravan efter

herravalde

Den spanda situationen mellan Kina och
Taiwan har lange varit en av de mest oroande konflikterna
i Asien. Kina, som lange har haft en stravan att uppratta
ett herravalde i sitt ndromrade, betraktar Taiwan som en
del av Kina, medan Taiwan, eller "Republiken Kina” som
ar det officiella namnet, bedyrar sin sjalvstandighet och
ser sig som det sanna Kina. Medan Kina fortsatter att
spanna musklerna och skicka hotfulla signaler till Taiwan,
har denna konflikt ocksé en stor paverkan pa
varldsekonomin. Taiwan huserar ndmligen manga av de
mest avancerade fabrikerna for halvledare, som anvands i
allt fran datorer och mobiltelefoner till bilar och
avancerade vapensystem. Det allt mer hotfulla tonlaget
frén Kina gor saval investerare som geopolitiska analytiker
oroade for att vi haller pa att bevittna upptrappningen till
ett krig mellan varldens tva storsta ekonomier. Vi tar en
djupdykning i hur konflikten ser ut och vad effekterna av
den kan bli ur ett svenskt perspektiv.

Langdragen konflikt ligger till grund

Efter att kommunisterna under Mao Zedong segrade Gver
nationalisterna under Chiang Kai-shek i det kinesiska
inbordeskriget flydde nationalisterna till Taiwan och etablerade
dar en separat regering. Detta skedde 1949, samma ar som
Folkrepubliken Kina utropades i fastlandskina.

Nationalisterna, som da kontrollerade Taiwan, sag 6n som sin
sista fastning och ett mojligt utgangslage for en framtida
atererdvring av fastlandskina. De byggde upp en ny regering
och etablerade sig som en sjalvstandig stat pa 6n. Chiang Kai-
shek blev president i den nya Republiken Kina, som fortsatte att
betrakta sig som den rattmatiga regeringen éver hela Kina,
inklusive fastlandet.

Under de forsta aren efter flykten till Taiwan var situationen
mycket instabil, och Nationalistregeringen var tvungen att
kédmpa mot upproriska grupper och kommunistiska
gerillarorelser. Med tiden lyckades de dock stabilisera
situationen och bygga upp en fungerande stat pa on.

Sedan dess har Taiwan utvecklats till en av Asiens mest
framgangsrika och valutvecklade ekonomier, med en stark IT-
sektor och en hog levnadsstandard.

Kinas avsikter ifragasitts

Kina har dock blivit allt mer hotfulla mot Taiwan pa senare tid.
Man vidhaller sin sa kallade "Ett Kina"-politik, som gar ut pa att
det finns och alltid har funnits endast ett Kina, som
representeras av Folkrepubliken Kina pa den internationella
arenan och leds av Kinas kommunistiska parti. Som en del av
denna politik vill man ocksa aterférena Taiwan med
fastlandskina. Man har uttryckt en 6nskan om att detta ska ske
pa fredlig vag, men samtidigt varnat for att man inte kommer
tveka att ta till vald om det kravs. Bland annat har det
rapporterats om att Kinas president och kommunistpartiets
generalsekreterare Xi Jinping beordrat Kinas militar att vara
redo for en fullskalig invasion av Taiwan ar 2027.

Ett annat viktigt artal som satts ut &r 2049, Folkrepubliken
Kinas 100-arsjubileum. Till detta firande har man fran Kinas hall
manga stora malsattningar som gar i en mer eller mindre
imperialistisk anda. Utéver att man &mnar ha aterférenats med
eller annekterat Taiwan, beroende vems perspektiv man har,
ryms inom denna plan dven saker som att 6ka sitt inflytande
framst i Asien men aven i 6vriga varlden, att sprida kinesisk
kultur och det kinesiska spraket varlden 6ver samt att bli en
ledande teknologisk och ekonomisk supermakt.

Aven om man inte uttryckligen sagt det fran officiellt kinesiskt
hall sa har den enorma 6kningen av Kinas forsvarsbudget lett till
spekulationer om att stravan efter att bli en global supermakt,
eller kanske till och med den globala supermakten, framfér allt
inte galler teknologi eller ekonomi, utan att ambitionen snarare
ar att etablera sig som den ledande globala militara
supermakten. Vad som i alla fall &r tydligt ar att man
efterstravar ett herravalde i sitt ndromrade, och att man
bedomer sig sjalva ha ratt att utova ett stort inflytande, precis
som Ryssland bedémer sig ha denna ratt i Ukraina.

Nar man kritiserar Kinas imperialistiska anda gors ofta
jamférelser med USA, dar vissa havdar att de ar én varre. En
viktig skillnad ar dock att landerna i Kinas naromrade ofta
valkomnar amerikanska militarbaser pa sin mark, da de
uttryckligen oroar sig for kinesisk aggression. Detta gar att stélla
i kontrast med Kanada och Mexiko, som knappast skulle
valkomna kinesiska militarbaser pa sin mark, och annu mindre
skulle motivera detta med att de ar oroliga 6ver att USA ska
invadera dem.



Taiwans "kiselskold”

Det Gverlagset storsta taiwanesiska bolaget ar Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company, aven kant som
TSMC. Bolaget utgér nastan halva marknadsvardet av
Taiwanbdrsen och ar daven noterat pa New York Stock
Exchange. Det ar dven varldens nast storsta halvledarféretag
sett till marknadsvarde.

Med TSMC som fanbarare har Taiwan blivit varldens framsta
halvledarproducent. Over 60 procent av alla varldens
halvledare produceras i Taiwan, och ser man endast till de mest
avancerade halvledarna sa produceras hela 90 procent av
dessa i Taiwan. Design och produktutveckling av halvledare
samt utveckling och produktion av maskinerna som anvands i
produktionen sker dock ofta annorstddes. Amerikanska Nvidia,
som aven rakar vara varldens hogst varderade halvledarforetag
och &r marknadsledande vad galler chipdesign, samt
nederlandska ASML som gor litografimaskinerna som anvands i
produktionen av halvledare, ar tva exempel pa bolag i andra
delar av vardekedjan. Fabriker inom den del av vardekedjan som
TSMC och andra taiwanesiska bolag har specialiserat sig pa
brukar kallas for gjuterier.

Marknadsandel for de tio storsta globala halvledargjuterierna
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TSMC dr virldens overldgset storsta halvledargjuteri, med en marknadsandel pa
6ver 50 procent.

Halvledare anvands i allt fran mobiltelefoner, datorer och tv-
apparater till elbilar, medicinsk utrustning, satelliter och
vapensystem. Ju mer avancerade halvledare man har tillgang
till, desto mer avancerad utrustning kan man bygga inom
samtliga ovan namnda kategorier. Darfor ar det latt att forsta
varfor formagan att producera avancerade halvledare ar s pass
eftertraktad. Denna férmaga brukar kallas for Taiwans
"kiselskold”.

Kiselskolden har tva viktiga aspekter att ta hansyn till. Den
forsta ror Kinas beroende av taiwanesiska halvledare. Da Kina
sjalva inte lyckats etablera nagon konkurrenskraftig
halvledarproduktion sa ar de beroende av taiwanesiska
leverantorer for att deras egen industri ska fungera.

Halvledarproduktionen ar mycket komplicerad, vilket innebér
att Kina i handelse av en invasion inte direkt skulle kunna ta
over produktionen, utan det skulle kravas stora tidsmassiga och
ekonomiska investeringar for att effektivt kunna driva
fabrikerna. Dessutom kraver fabrikerna manga insatsvaror som i
forsta hand levereras av USA, och i andra hand av lander som ar
vanligt installda till USA, vilket skulle forsvara kinesisk drift av
fabrikerna ytterligare. Exakt hur lang tid det skulle ta for Kina att
starta upp produktionen ar forstds omojligt att sdga, men det ar
tydligt att det i dagslaget vore ett stopp som skulle leda till stor
skada pa Kinas ekonomi.

Det ligger dven i vastvarldens intresse att ha en intakt
leveranskedja av halvledare, vilket &r den andra aspekten av
kiselskalden. Saval ur ett ekonomiskt som ett sakerhetspolitiskt
perspektiv s ar vastvarlden i allmanhet och USA i synnerhet
beroende av Taiwans halvledarindustri. S& lange detta beroende
bestar &r man sannolikt bendgen att g& ganska langt for att
sakerstalla leveranserna fran amerikanskt hall, vilket dven
innefattar militar assistans.

USA:s roll i konflikten

USA star tydligt pa Taiwans sida i konflikten, dven om de saknar
officiella diplomatiska relationer med Taiwan. USAs president
Joe Biden har vid flertalet tillfallen starkt antytt att USA skulle
hjalpa till att forsvara Taiwan mot en kinesisk invasion, dven om
den officiella linjen bestar av sa kallad "strategisk otydlighet”.
Detta bygger pa att Kina inte ska veta vad konsekvenserna blir
om man véljer att iscensatta en invasion. Malsattningen med
det har ar att Kina inte ska vilja riskera ett fullskaligt krig med
USA, och déarfér backa fran sina planer att med vald inforliva
Taiwan i Kina. Om Kina vaéljer att fullfolja sina planer finns det
namligen en 6éverhangande risk fér en militar konfrontation
mellan vérldens tva storsta militara makter.

Som tidigare namnt har USA, och egentligen hela 6vriga
varlden, ett intresse i att halvledarproduktionen inte ska hamna
enkom i kinesiska hander. Utéver de forodande ekonomiska
effekterna skulle det innebara att USA:s militarteknologiska
utveckling var beroende av Kinas valvilja. For att férebygga
detta har USA borjat ge stora subventioner for utbyggnad av
gjuterikapacitet i USA. Inom nagra ar vantas man kunna gjuta
den mest avancerade typen av halvledare i omfattande
utstrackning.

Detta innebar att beroendet av Taiwan minskar, vilket ar viktigt
for USA och Europa ur ett ekonomiskt och sékerhetspolitiskt
perspektiv. For Taiwans del sa innebar detta dock en risk.
Omvarldens beroende av deras produktionsférmaga bedéoms av
manga vara deras framsta forsvar mot en eventuell kinesisk
invasion, och ju mindre benagna USA blir att hjalpa till att
forsvara Taiwan fran Kina, desto mer bendgna blir ocksa Kina
att faktiskt landsatta en invasion.



Forsvar av Taiwan ett forsvar av demokratin

Halvledarproduktionen ar dock inte det anda skalet till att ett
fritt och demokratiskt Taiwan ar att foredra dver ett Taiwan
som inforlivas i Kina. Kina har de senaste aren byggt
konstgjorda 6ar i Sydkinesiska havet, och flera av dessa 6ar har
man omvandlat till militdrbaser. Somliga av dessa baser ar dven
byggda pa internationella eller omstridda vatten.

Med kontroll 6ver Taiwan skulle Kinas militara formaga i
Sydkinesiska havet starkas markant. Detta vore mindre av ett
problem om det inte vore fér det faktum att man redan har
agerat aggressivt mot fartyg fran andra lander som ligger vid
Sydkinesiska havet, saval militarfartyg som civila fartyg s& som
fiskebatar. Dessutom fraktas varor for éver 5 biljoner dollar
genom dessa vatten varje ar.

Vidare skulle det aven starka Kinas militéra formaga i
Ostkinesiska havet, dar det finns 6ar som bade Kina och Japan
gor ansprak pa. Oarna har historiskt kontrollerats av Japan, men
under 1970-talet borjade Kina gora ansprak pa dem. En 6kad
kinesisk militar narvaro kring dessa 6ar skulle 6ka spanningarna
mellan Kina och Japan. Om Kina kontrollerade Taiwan skulle
saledes aven risken for en direkt militar konfrontation mellan
Kina och Japan oka.

USA, Taiwan, Japan och 6évriga lander i Kinas naromrade ar
sannerligen inte felfria. En viktig skillnad ar dock att ménga av
landerna som drabbas av Kinas aggression i Syd- och
Ostkinesiska havet atminstone ar demokratier, vilket star i stark
kontrast till Kinas auktoritara styre. Ett fritt och demokratiskt
Taiwan kan bidra med att regionen som helhet utvecklas i mer
demokratisk riktning. Om Kina kontrollerar Taiwan riskerar
utvecklingen daremot att bli den motsatta da auktoritara
makter i regionen vaxer sig starkare. Taiwans sak &r ocksa var,
for om Kina lyckas med sina geopolitiska mal i sitt ndromrade sa
finns det inget som sager att deras stravan efter herravélde inte
kommer riktas vidare ut i varlden.

Hur paverkas vi i Sverige?

Med den nivan pa konflikten som rader idag sa ar paverkan pa
oss i Sverige relativt liten, men inte obefintlig. Geopolitisk oro
har en negativ paverkan pa aktiemarknaden, och i detta fall ar
det framst investeringar i tillvaxtmarknader som drabbas
negativt. Under varen var den kinesiska aktiemarknaden en av
de samst presterande marknaderna globalt, efter att den
inledde aret starkt i sparen av Kinas efterldngtade uppéppning
fran de omfattande covidrestriktionerna. Detta drevs till stor del
av att utlandska investerare salde av sina innehav pa grund av
en radsla 6ver att de geopolitiska riskerna stiger.

Om konflikten eskalerar i nartid kan det dock fa 6desdigra
konsekvenser for svensk ekonomi. En av de mer allvarliga
konsekvenserna av covidpandemin for svensk ekonomi var de
omfattande leveransproblemen som pandemin forde med sig,
som i sin tur ledde till komponentbrist inom saval svensk som
global industri. Bland annat orsakade detta omfattande problem
for biltillverkare, som tvingades till upprepade produktionsstopp
for att de helt enkelt inte kunde fardigstalla bilarna. Den typ av
komponenter som det framfér allt rédde brist pa var halvledare.
Skulle Kina landsatta en blockad eller invasion av Taiwan sa
skulle bristen pa halvledare bli ofantligt mycket mer omfattande
an vad den var under pandemin, och hela Sveriges ekonomi
skulle lamslas.

Denna effekt blir dock mindre och mindre ju langre fram i tiden
som en eventuell invasion skulle ske. Detta beror helt enkelt pa
att om kapacitet finns att producera tillrackligt manga
halvledare av hog kvalité i Nordamerika och Europa sa
forsvinner det ekonomiska beroendet av Taiwan.

De effekter som anda skulle bli omfattande &r att investeringar i
tillvaxtmarknader skulle falla kraftigt i varde. | Kina och i manga
lander i naromradet skulle aktiemarknaderna rasa. Dessutom
finns det en risk att investering i kinesiska aktier skulle bli helt
vardel6sa pa grund av att de blir oméjliga att handla med. Detta
ar precis vad som skedde for svenskar med investeringar i ryska
aktier i samband med invasionen av Ukraina.

Dessutom skulle vardekedjor for andra varor an halvledare bli
kraftigt paverkade. Aven om man lyckas frigéra sig fran
beroendet av en specifik typ av komponent fran en viss region
sa ar det osannolikt att man helt skulle sluta handla med Kina
bara som en forebyggande atgard ifall att de skulle ga i krig. Allt
det som vi fortfarande kommmer handla med Kina skulle drabbas,
bade av de sanktioner som sannolikt skulle f6lja en invasion,
och av att befolkningens installning till att kopa produkter fran
Kina skulle andras. Dessa effekter, om &n fortfarande skadliga
for ekonomin, bedémer vi som relativt 6verkomliga.

Vi bedémer risken for att Kina véljer att invadera Taiwan i nartid
som valdigt liten, givet alla de anledningar som resten av
varlden har att forsvara dem. Om vi far anledning att omvérdera
den bedémningen, antingen pa grund av kraftigt 6kad kinesisk
aggression, eller att vastvarlden har frigjort sig fran beroendet
av Taiwan samtidigt som Kina tydligt propagerar for att inforliva
Taiwan i Kina, sa kommer detta sjalvfallet aven att paverka var
syn pa investeringar i tillvaxtmarknader. | dagslaget ar denna
risk dock forsumbar, och har darfér en begransad paverkan pa
var syn pa tillvaxtmarknader.



	Bildnummer 1
	Bildnummer 2
	Strategi & Marknadssyn
	Bildnummer 4
	Bildnummer 5
	Bildnummer 6
	Bildnummer 7
	Bildnummer 8
	Bildnummer 9
	Bildnummer 10
	Bildnummer 11
	Global makro
	Bildnummer 13
	Bildnummer 14
	Bildnummer 15
	Bildnummer 16
	Bildnummer 17
	Bildnummer 18
	Aktiestrategi
	Bildnummer 20
	Bildnummer 21
	Bildnummer 22
	Bildnummer 23
	Bildnummer 24
	Bildnummer 25
	Bildnummer 26
	Bildnummer 27
	Räntestrategi
	Bildnummer 29
	Bildnummer 30
	Valutor
	Bildnummer 32
	Bildnummer 33
	Bildnummer 34
	Bildnummer 35
	Appendix
	Bildnummer 37
	Bildnummer 38
	Bildnummer 39
	Bildnummer 40



