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Krieg gegen erzwungenen Wissenstransfer. Pulver zum Nachkaufen von Aktien trocken halten.

Ein «kleiner Handelskrieg» ist leider der Preis,
den die Welt fir den Stimmenfang der Republi-
kaner bei den amerikanischen Globalisierungs-
verlierern zahlen muss. Es geht jedoch um mehr,
als um rein populistische Massnahmen: Die
USA wollen keinen erzwungenen Wissenstrans-
fer durch China mehr hinnehmen, vor allen Din-
gen, wenn es um Rlstungsgluter geht.

Ein kleiner Handelskrieg wird Realitat

Die Republikaner und die Trump-Administration
wollen die Midterm-Elections um jeden Preis gewin-
nen. Gemass Umfragen ist dies enorm schwierig.
Prasident Trump wird deshalb versuchen die Stim-
men der Globalisierungsverlierer (weisse Mittel-
schicht, die in der Old Economy beschéftigt war)
durch einen «Krieg gegen unfairen Handel» zu ge-
winnen.

Dieser Krieg muss nicht unbedingt extrem aggres-
siv gefuhrt werden. Es kdnnte theoretisch reichen,
wenn er verbal und «symbolisch» gefiihrt werden
wirde.

Auf der anderen Seite liefert Préasident Trump ei-
gentlich im Wesentlichen das, was er versprochen
hat. Man sollte ihn deshalb auch, wenn es um einen
Handelskrieg geht, sehr ernst nehmen. Zunachst
einmal geht es um Strafzdlle auf Stahlimporte (25%)
und Aluminiumimporte (10%). Eigentlich geht es
aber um etwas ganz anderes.

Handelskrieg gegen erzwungenen Wissens-
transfer

Das Hauptangriffsziel der Trump-Administration
sind die nichttarifaren Handelshemmnisse Chinas
und der Umgang Chinas mit Patenten, geistigem
Eigentum und die Tendenz, mittels erzwungenem

Joint-Ventures Wissen von westlichen Firmen ab-
zusaugen, ,nichts® in das Joint-Venture zu investie-
ren und gleichzeitig eine Firma aus dem Boden zu
stampfen, die sich zu 100% in chinesischem Besitz
befindet. Die US-Regierung méchte dies generell
nicht mehr hinnehmen. Sie modchte dies insbeson-
dere nicht mehr akzeptieren, wenn es um Techno-
logietransfer im Bereich Rustungsguter geht. China
hat Supermachtambitionen und die USA wollen ih-
ren Status natlrlich so lange wie mdéglich und so
unversehrt wie mdoglich beibehalten. Nur der
enorme technologische Vorsprung der USA verhin-
dert noch die Uberlegenheit der ,Volksbefreiungs-
armee”. Bei geringerem technologischem RuUck-
stand kdme das ,Gesetz grosser Zahlen“ und die
.geringere Leidensfahigkeit von Demokratien® zur
Anwendung...

Nebenziel: Reduktion der hohen bilateralen
Handelsbilanzdefizite

Ziel der Angriffe werden aber auch die deutschen,
japanischen und chinesischen Handelsbilanztiber-
schisse sein. Alle Industrien, in denen die USA
massiv. mehr importieren als exportieren wurden
durch das Zielradar von Prasident Trump erfasst.

Genau definierte, begrenzte Ziele der USA ver-
hindern grossen Handelskrieg

Aufgrund der begrenzten Ziele ,Verhinderung von
Waffentechnologie- und High-Tech Wissenstrans-
fer* und Reduktion der hohen bilateralen Handels-
bilanzdefizite durfte es nicht zu einem ,grossen
Handelskrieg“ kommen.

Dies liegt nicht im Interesse der Trump-Administra-
tion. Das populistische Umwerben der Globalisie-
rungsverlierer sollte man nicht zu ernst nehmen.
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Die chinesischen Retorsionsmassnahmen fallen
bisher ausserst gemassigt aus.

Was, wenn es wider Erwarten doch zu einem gros-
sen, weltweiten Handelskonflikt kommen wiirde?
Grosser Handelskonflikt hétte verheerende
Auswirkungen

Die Auswirkungen auf das Weltwirtschaftswachs-
tum, die Unternehmensgewinne und die Borsen
waren verheerend.

Die rechte Grafik zeigt simulierte Auswirkungen von
Schutzzéllen auf die Weltwirtschaft von Bloomberg
Economics. Bsp.: Wiirde die Welt 20% Schutzzoélle
auf «Alles» einfiihren, ware das Weltsozialprodukt
(das Welthandelsvolumen) 2021 1.8% (fast 8%) tie-
fer.

Auswirkungen von Schutzzéllen auf die Welt-
wirtschaft

Bilateral Tariffs
A Trump trade war may cost $470 billion by 2020
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Note: Y-axis shows deviation from baseline in percent

Stimmenmaximierung diktiert das Verhalten der
US-Regierung

Wir schatzen, wie bereits erlautert, das Risiko eines
,grossen Handelskrieges* fur gering ein.

Prasident Trump wird jedoch bereits sei, Gewinnein-
briiche amerikanischer Unternehmungen und eine
Borsenkorrektur als Kollateralschaden fur die
Schlacht gegen Wissenstransfer und populistische
Massnahmen zugunsten der Globalisierungsverlie-
rer hinzunehmen, wenn seine Wahlkampfstrategen
davon ausgehen, dass die Stimmverluste aufgrund
der Kollateralschdden geringer sind als die Stim-
mengewinne durch den populistischen Schutz von
Industrien des vorletzten Jahrhunderts.

Ist die Korrektur an den Aktienmarkten bald zu
Ende?

Die Aktienmarkte miussen derzeit gegen eine Flut
von Negativfaktoren ,kampfen®.

1. Der Konjunkturaufschwung hat den Zenit
Uberschritten. Das Wachstum durfte sich in
den nachsten Wochen weltweit leicht ab-
schwéachen. Dies zeigt sich am deutlichsten
bei den EU-Stimmungsindikatoren.

2. Gemessen an den hohen Erwartungen sind
somit Enttduschungen beim Wirtschafts-
wachstum und beim Gewinnwachstum vor-
programmiert.

3. Die Unsicherheit der Trump-Administration
hinsichtlich der zukinftigen Handelspolitik
erhdht die Risikopramien und lahmt die In-
vestitionstétigkeit der Unternehmer. Auch
der stéandige Personalwechsel im Weissen
Haus hilft nicht, mehr Klarheit und Transpa-
renz zu schaffen.

4. Die Zentralbanken werden weltweit restrikti-
ver. Die FED hat angedeutet, dass Sie die
Preise von Aktien und Immobilien fur hoch
halt. Sie wird sich deshalb nicht von einer
10%-Korrektur (von jetzigen Niveaus) vom
Normalisierungspfad abbringen lassen.

5. Die Bewertungen, insbesondere von US-
Aktien sind historisch sehr hoch. Dies gilt
insbesondere fir Technologieaktien und in-
nerhalb dieser insbesondere fir die soge-
nannten FANG-Aktien (Facebook, Amazon,
Netflix, Google). Jungst sind aber gerade
diese Aktien unter Druck geraten. Damit
korrigieren derzeit genau die Aktien, die
noch ein positives Momentum aufgewiesen
haben.

Wir bleiben deshalb in Aktien untergewichtet. Eine
hohere Liquiditatsquote soll uns Optionen eréffnen,
zu einem spéateren Zeitpunkt Aktien gtinstiger kau-
fen zu kénnen. Es gibt bisher kaum Anzeichen,
dass die Marktkorrektur bald ausgestanden ist.
Eine zu aggressive Untergewichtung ist unserer
Ansicht nach ebenfalls nicht empfehlenswert. Die-
sen Schritt wirden wir nur bei einer bevorstehen-
den Rezession erwagen.
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Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fur
die Zuverlassigkeit noch fir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren
empfehlen wir dringend, ihren personlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit persénliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebihrend beriick-

sichtigt werden kdnnen.




