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Wir glauben, dass die Globalisierung in den letzten Jahrzehnten zu den starksten
Wachstumstreibern der Weltwirtschaft gehort hat. Der Welthandel ist seit dem Zweiten Weltkrieg
exponentiell gewachsen und hat vielen Menschen, nicht nur in den Industrielandern, Wohlstand und
Frieden gebracht. Ein Beispiel sind die aufstrebenden Mittelschichten in Indien und China.

Deshalb glauben wir, dass Globalisierung und Welthandel eine gute Sache sind, obwohl sie fur die
Gesellschaft erhebliche Kosten verursacht haben. In der Tat werden die negativen Konsequenzen wie
die Marginalisierung und Verarmung eines, oft weniger ausgebildeten, Teiles unserer Gesellschaft,
ubermaRige Urbanisierung und Umweltkatastrophen bei weitem kompensiert durch die positiven
Effekte wie Zugang zu preisglnstigeren Produkten und Dienstleistungen, Zugang zu einem groReren
Markt ( sowohl fur Konsumenten als fir Firmen ), schnellerer Informationsfluss, Zugang zu besserer
Ausbildung usw.

Protektionismus und Zolle sind auf jeden Fall Konzepte, an die wir uns aus unseren
volkswirtschaftlichen Kursen im Studium erinnern, aber keine Konzepte, die ins 21. Jahrhundert
gehoren. Dann kam die Trump-Administration und stellte unsere Wahrnehmung der Funktionsweise
der Volkswirtschaften in Frage.

Der Gesamtbetrag der ab heute vorgesehenen Zo6lle auf chinesische Waren ist in der folgenden Grafik
von Bloomberg zusammengefasst:

Tariffs in Place

Tariffs From
Sept. 24

Tariffs From
Jan.1

Tariffs on
Further Amount
(Threatened
Over Uncertain
Horizon)

“Assumed tariff leve

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Bemerkenswert sind die kumulativen Auswirkungen dieser Zolle auf das Wirtschaftswachstum
in den USA. Wenn alle angedrohten MaRBnahmen umgesetzt werden, wird das
Wirtschaftswachstum um 1.5% pro Jahr reduziert !

Das ware ein hoher Preis, um China in die Knie zu zwingen und die Trump-Wahler vor den
Zwischenwahlen zu befriedigen.

Das Problem, das wir sehen, ist, dass Europa aus unserer Sicht in dem aktuellen Kampf
zwischen China und den USA nur verlieren kann. In der Tat sehen wir zwei moégliche Szenarien,
die wir fir Europa gleichermafBen schlecht finden.

1) In Szenario 1 gibt China nicht nach und die USA setzen die Tarife wie angedroht in Kraft
oder erhohen sie weiter als Vergeltung fur zusatzliche chinesische Zolle. Die Importpreise
in die USA werden steigen, und die Fed konnte unter dem Druck stehen, die Geldpolitik zu
straffen und die Zinsen angesichts dieses zusatzlichen Inflationsdrucks schneller als
erwartet anzuheben. Das bremst das Wirtschaftswachstum nicht nur in den USA, sondern
auch in China und indirekt auch bei den anderen Handelspartnern. Der starkere USD
konnte weitere Druck auf die Entwicklungslander ausiben.

2) In Szenario 2 wird China nachgeben und Trump wird einen politischen Sieg feiern. Raten
Sie, wer dann als nachstes Spieler zum neuen Trade-Poker-Spiel als Gegner eingeladen
wird ? Nicht nur die deutsche Autoindustrie, sondern auch Juncker sollte bereits jetzt ein
Flugticket nach Washington buchen.

Ich wiinsche lhnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
21. September 2018
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