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Dieses Jahr dominiert ein Politiker die Finanzmark-
te wie kein anderer: US-Prasident Trump und sein
Handelskrieg mit wichtigen Exportlandern. Um sein
Wahlkampfversprechen «make America great again»
sowie bessere Chancen seiner republikanischen
Partei in den US-Zwischenwahlen vom 6. November
zu erreichen hat Donald Trump viel bewegt - doch
er riskiert auch viel. Vor allem seine Verfiinffa-
chung des China aufgebiirdeten Strafzollvolumens
ist verantwortlich fir die Differenz zwischen der
Performance der US-Aktien (nach oben) und jener
der Schwellenlander (nach unten) sowie auch fur
die enttauschende Performance Europas. Trump hat
mit seinen Initiativen den Konjunkturvorsprung der
USA ausgebaut. Jedoch riskiert er bei einer weiteren
Eskalation des Handelskrieges, dass die Weltwirt-
schaft 2019 Schaden nimmt. Dies kénnte auch den
Interessen der USA zuwiderlaufen.

Wer die Jahresperformance 2018 der Aktienregionen
miteinander vergleicht ist Gber die grosse Diskrepanz
zwischen der Uberlegenen Performance des US-Akti-
enmarktes und jener der anderen Regionen erstaunt.
Trotz glinstigerer Aktienbewertung der Eurozone und
Schwellenldnder konnten US-Aktien ihren Performance-
vorsprung weiter ausbauen. Wenn man aber die Eskala-
tion des von US-Prasident Trump dieses Jahr initiierten
Handelskriegeschronologischverfolgt, wirdvielesklarer.
Vorallemdasim Frithsommergegen Chinaverfiinffachte
Strafzollvolumen (von 50 auf 250 Mia. US-Dollar) war fir
den Riickgang der Schwellenlander-Aktien (besonders
China) verantwortlich und beeintrachtigte auch europa-
ische Aktien gegeniiber US-Aktien.

«Make America great again» als Trumps Politik stimu-
lierte bisher die US-Aktien vor allem Gber die doppelten
US-Steuersenkungen, zum einen fiir US-Haushalte, was
den amerikanischen Konsum deutlich beschleunigte,
der 70 % des US-Bruttoinlandproduktes ausmacht. Zum
anderenwurden durch massive Steuersenkungen fir Fir-
mendieamerikanischenUnternehmensgewinneerhéht.
Dadurch kénnen US-Aktien 2018 das beste Gewinn-

wachstum aller Regionen zeigen und dadurch wird auch
das Wirtschaftswachstum der USA noch einmal besser
im Vergleich mit anderen Landern. «<Make America great
again» funktioniert eigentlich — bisher.

«Das Weltwirtschaftswachstum 2019
zeigt je nach weiterem Verlauf des
Handelskrieges Risiken von etwa
-0,5 bis -1,5 %.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Doch in seinem Bestreben die Ambitionen Chinas punk-
to Technologie-Fiihrerschaft (die Agenda «Made in Chi-
na 2025») einzudammen und so die technologische und
geopolitische Vormacht der USA in der Welt zu behalten,
riskiert Donald Trump viel. Nicht zuletzt auch, weil er sich
viele Feinde schafft. Die Verschdrfung des Handelskon-
flikts mit China von 50 auf 250 Mia. US-Dollar Strafzoll-
volumen diirfte je nachdem, ob es bei 10 % Strafzoll auf
den zusatzlichen 200 Mia. Giitervolumen bleibt oder es
am 1.1.2019 zu 25 % Strafzoll kommt, unterschiedliche
Wirkung haben - auf die USA, China und die Weltwirt-
schaft.

Doch sollte die Drohung Trumps auch noch die andere
(bisherausgeklammerte) Halfte aller chinesischen Expor-
te in die USA mit hohen Strafzollen zu belegen, wahrge-
macht werden, wiirde diese weitere Eskalation des Han-
delskrieges weit negativere Wirkung haben. Weil dann
auch Technologie-und Konsumprodukte wie Smartpho-
nes oder Tablets betroffen waren, konnte die Inflations-
und Wirtschaftsauswirkung groésser werden.

Fir amerikanische, asiatische und europdische Firmen
wadre eine weitere Eskalation, die die global vernetzten
Zulieferketten speziell bei Elektronik- und Technologie-
Produkten unterbrechenwiirde, sehr problematisch und
hatte starkere negative Effekte fir die Weltwirtschaft
zur Folge. Dies, weil Ersatz fiir die Produktion oder Zwi-



schenproduktion in China zu finden zeitlich aufwendig
unddamitteuerist.Sokommen beispielsweise beieinem
i-Phone die Touchscreens und Memory Chips aus Japan,
Korea, Taiwan und teilweise Europa, bevor sie in China
zusammengesetzt werden.

Entscheidend fiirdie Wirkung fuir die Weltwirtschaft 2019
wird zudem wie stark die Konsumenten- und Unterneh-
merstimmung und damit die Konsum- und Investitions-
tatigkeit beeinflusst wird. Wir schétzen, dass die Aus-
wirkungen tiber Zulieferketten und unsichere Stimmung
wichtiger werden als die direkten Handelseffekte.

Wie konnte China einer Eskalation des Handelskrieges
begegnen? Bisher wurden US-Importe im Wert von 110
Mia. US-Dollar ihrerseits mit geringen Strafzéllen belegt,
die erhoht werden kdnnten. Da China jedoch aus den
USA nur Giter im Umfang von rund 135 Mia. US-Dollar
importiert, kdnnten andere Massnahmen ergriffen wer-
den. Boykotte von US-Produkten oder Verkdufe von
US-Staatsanleihen waren mdoglich, wobei letzteres aber
auch China selbst schaden kénnte. China ist mit einem
Bestand von rund 1,2 Bio. US-Dollar weltweit grosster
Halter von US-Staatsanleihen, eine Folge der Wieder-
anlage der durch die Exporte in die USA erhaltenen
US-Dollar. In Betracht kdme fiir China im Eskalationsfall
wiederum eine Abwertung der chinesischen Wahrung -
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auch dies nicht ohne Risiko, da dann eine Kapitalflucht
der Chinesen wie 2015/2016 die Folge sein kdnnte, die
durch Kapitalkontrollen eingeddmmt werden musste.
Bereits begonnen hat China mit dosierten Konjunktur-
stimulierungen UGber Zinssenkungen, die verstarkt und
durch Infrastrukturausgaben sowie fiskalische Erleich-
terungen erganzt werden kdnnen.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass eine weite-
re Verscharfung des Handelskrieges von US-Président
Trump die Volatilitat aller Finanzmarkte erhéhen wiirde,
dadieUnsicherheiten tiberdie Weltwirtschaft 2019zuneh-
men diirfte. Doch es istimmer noch mdglich, dass Donald
TrumpnachdenUS-ZwischenwahlenineinenKompromiss
einwilligt, sofern der chinesische Prasident im bisher von
ChinaerzwungenenTransfervonUS-Technologieanchine-
sische Firmen ebenfalls Zugestandnisse macht.
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