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Wie ein Drahtseilartist setzten die Aktienmarkte bis Ende April ihre Gratwanderung zwischen einer sich erholenden Wirtschaft und einer unschlissigen
geldpolitischen Unterstlitzung fort. Ab Mai wurden Anleger durch die Auswirkungen der immer harter werdenden Haltung der Trump-Administration in
ihren Handelsgesprachen mit China wieder daran erinnert, wie zerbrechlich dieses Gleichgewicht ist.

Den Markten stellt sich die Frage, ob ein erneutes Anziehen des weltweiten Wachstums die Oberhand Uber die Konjunkturabschwachung in den USA
gewinnen kann. Unsere Einschétzung ist unverandert: Der Erhalt dieses Gleichgewichts ist fragil und ein eventueller Aufschwung wird von sowohl
strukturellen (Uberschuldung, geldpolitische Beschrankungen) als auch konjunkturellen (Handelsspannungen) Einschriankungen gebremst.

Auf langere Sicht muss man sich fragen, welche Tragweite die zunehmende Rivalitat zwischen den USA und China haben kdnnte. Zum ersten Mal seit
dreiRig Jahren kénnte die Geopolitik den Welthandel erneut massiv beeintrachtigen.
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USA gegen China: Gibt es genug Platz flr zwei merkantilistische Machte?
Es sieht so aus, als hatten die Markte einige Zeit gebraucht, um einzurdumen, dass die Spannungen zwischen den USA und China eher eine

strategische Rivalitat als einen Handelskonflikt widerspiegeln.

Die chinesisch-amerikanischen Spannungen lassen sich auch als eine nicht unterdrickbare Rivalitdt zwischen zwei merkantilistischen Méachten
interpretieren. Die USA unter Donald Trump glauben nicht an die Vorzige des Freihandels, als dessen ,Opfer” sie sich sehen. Sie bevorzugen
stattdessen die energische Nutzung eines glnstigen Krafteverhéltnisses gegendber ihren Handelspartnern. Diese Handelspolitik fuhrt natlrlich zu einer
unmittelbaren Konfrontation mit jener Chinas, dem man nicht ganz unbegriindet ebenfalls ein merkantilistisches Verhalten vorwirft. Logischerweise wird

sie friher oder spéater auf alle Ladnder mit einem Handelsliberschuss gegentliber den USA ausgeweitet — angefangen bei Deutschland und Japan.

Es zeigt sich, dass die zunehmenden Handelsspannungen zwischen den USA und ihren Handelspartnern fester Bestandteil des von der Trump-
Administration gewah\ten Wirtschaftsmodells sind und sich im Falle Chinas zu einer geostrategischen Rivalitat gesellen. Das Problem fir uns Anleger
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betriebene Geldpolmk weiterhin restriktiv ist. Sie muss noch einen weitaus akkommodierenderen Kurs einschlagen, um die deflationdren Auswirkungen

eiter Handelsspannungen auf ein bereits schwachelndes Wachstum einzudg




Europa zwischen Hammer und Amboss

In diesem komplexen Umfeld befindet sich Europa in keiner starken Position. Die Schwierigkeit liegt zundchst im Reformprozess, der dauerhaft
unterbrochen zu sein scheint. Auf lokaler Ebene haben mehrere europaische Lander, wie etwa Italien und Frankreich, keinen neuen haushaltspolitischen
Spielraum aufgebaut, um die nédchste Konjunkturschwéache abzufedern. Zudem ist auf Ebene der Europadischen Union Macrons Projekt, ein europaisches

Konjunkturbudget zu bilden, festgefahren.

Ein weiterer Punkt, der Europa verwundbar macht, ergibt sich aus seiner sehr passiven Haltung gegenuber der chinesisch-amerikanischen Rivalitat.
Hierdurch konnte es gleichermafRen unter sich verschlechternden weltweiten Wirtschaftsaussichten (die Konjunktur Europas ist eng mit der Dynamik
des Welthandels verknlpft) und einem eventuellen und sei es noch so unsicheren Handelsabkommen zwischen den USA und China zu leiden haben,

das auf dem Ricken Europas geschlossen wirde.

Der wirtschaftliche und politische Zusammenhalt Europas sowie die Macht der européischen Konzerne reichen derzeit nicht aus, um ihre Interessen in

einer Welt zunehmender merkantilistischer Rivalitaten zu verteidigen.

Misstrauen und Disziplin
Wir haben in den vergangenen zwei Monaten an einer zurlickhaltenden Anlagestrategie festgehalten und diese weiter verstarkt. Sie kommt in den
Aktienportfolios durch moderate Exposures zum Ausdruck, die wenig konjunkturabhéngige Wachstumswerte bevorzugen. Die Anleihenportfolios

zeichnen sich durch relativ hohe Durationen und duf3erst selektive Positionen in Unternehmensanleihen aus.
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