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Am 20. Juli twitterte Donald Trump: "China, die Europaische Union und andere manipulieren ihre
Wahrungen und Zinssatze nach unten, wahrend die USA die Zinsen erhohen und dadurch der Dollar
mit jedem Tag starker und starker wird - unser Wettbewerbsvorteil schwindet. Wie immer kein faires
Spiel ..."

Donald J. Trump & @realDonaldTrump - Jul 20 v Der US-Prasident zielt also diesmal auf die
China, the Eurcpean Union and others have been manipulating their currencies
and interest rates lower, while the U.S. is raising rates while the dollars gets Ze ntra I ba n ken-

stronger and stronger with each passing day - taking away our big competitive
edge. As usual, not a level playing field...
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Aus europaischer Sicht stellen wir uns die Frage, ob der US-Prasident der EZB den Vorwurf macht,
einer der gro ten Wahrungsmanipulatoren auf dem Planeten zu sein.

Zu Beginn ist es unfair, die Fihrung der EZB zu kritisieren, die nach der Finanzkrise als Retter
Europas und des EURO in die Geschichte eingegangen ist. Uns ist auch klar, dass die Zentralbanken
frGher oder spater ihre Geldpolitik normalisieren miissen und von den au erordentlichen
quantitativen Lockerungsma nahmen und der von ihnen umgesetzten Zinspolitik von 0% Abstand
nehmen miissen. Wahrend wir Uber den richtigen Zeitpunkt dieser Massnahmen diskutieren
kénnen, ist es klar, dass ein solcher Normalisierungsprozess in der Geldpolitik notwendig und
willkommen ist.

Die EZB in diesem Prozess etwas spater als die Fed mit der Rechtfertigung, dass der Inflationsdruck
in Europa viel geringer ist als in den USA.

Der SG-Stratege Albert Edwards, der flr seine bearische "Ice Age" -Theorie bekannt ist, veroffentlichte
kurzlich eine Grafik, die zeigt, dass die Inflationssituation in Europa und in den USA ziemlich gleich
ist.

Die Kernrate der Verbraucherpreisinflation in der Eurozone unterscheidet sich nicht von der der USA

US core CPI

US core CPI
(using eurozone definition)
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Quelle: SG Research, Bloomberg

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.



European
Capital
Partners

Freitagmorgen Kaffee - Nr. 21 — Kein faires Spiel

Diese Grafik ist besorgniserregend, da die EZB immer argumentiert hat, dass ihr vorrangiges
Mandat darin besteht, Preisstabilitat zu erreichen, und nicht Handelsbilanz oder Wahrung zu
beeinflussen. Wenn sich der Euro-Raum zu einem friiheren Zeitpunkt des Konjunkturzyklus be-
findet als die USA, dann ist es noch nicht notwendig, von der ultra-akkommodierenden Politik
Abstand zu nehmen und die Zinsen zu heben wie in den USA.

Die obige Grafik zeigt jedoch, dass diese Argumentation insofern in Frage gestellt werden kann,
als die Inflation in den USA und in Europa identisch erscheint, wenn ahnliche Definitionen ver-
wendet werden.

Dies ist wichtig, da die derzeitige Geldpolitik der EZB den Euro schwacht. Das von Trump
vorgetragene Argument kénnte also zumindest eine gewisse Wahrheit beinhalten.

Als Value-Investoren in europaischen Aktien begri en wir naturlich den schwachen Euro, da vie-
le unserer Unternehmen im Portfolio au erhalb von Europa exportieren. Zum Beispiel generiert
unser durchschnittliches Portfoliounternehmen 19,5% seines Umsatzes aus Amerika. Seit dem
Beginn der Abschwachung des Euro profitieren diese Exporteure von diesem Trend, da sie auf
dem globalen Markt an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen. Hoffen wir nur, dass diese Situation
nicht zu eskalierenden Handelskriegen fuhren wird.

Da der Sommer jetzt da ist, wird unsere Redaktion eine hoffentlich wohlverdiente Pause
einlegen. Ihr nachster ECP-Freitagmorgen-Kaffee wird am 7. September serviert.

Das gesamte ECP-Team wunscht lhnen einen schonen Sommer,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
27.Juli 2018
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