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Verschiedene sogenannte «safe haven» Anlagen

wie zum Beispiel Gold haben in den letzten Wochen
Kursavancen gezeigt. Auch US-Treasuries, der
japanische Yen oder der Schweizer Franken wurden
von Anlegern aufgrund steigender Unsicherheiten
gesucht. Wir glauben, dass bei ungelosten geopoliti-
schen Rivalitaten und Problemen eine breite Diver-
sifikation tiber alle Anlageklassen sinnvoll ist. Ein Di-
alog ist noch kein Deal - die geopolitische Rivalitat
zwischen den USA und China bleibt nach dem G-20
Gipfel in Osaka genauso bestehen wie die Probleme
zwischen dem Iran und den USA.

Der seit einiger Zeit beobachtbare Anstieg des Goldes
sowie anderer sogenannter «safe haven» wie Schweizer
Franken, japanischer Yen oder US-Regierungsobligati-
onen wirft die Frage auf, was der gemeinsame Nenner
dieser Bewegungen ist. Wir denken, dass es daflr zwei
Griinde gibt. Erstens den allgemeinen Anstieg geopoliti-
scher Risiken weltweit und zweitens die Markterwartung
stark sinkender US-Zinsen.

Ein Blick zuriick als Start. Als China 2001 der Welthan-
delsorganisation beitrat, begann die Auslagerung von
kostengiinstiger Produktion von Industrie- und Konsum-
gltern aus westlichen Landern, vor allem der USA, Rich-
tung China. Der Vorteil war leicht sichtbar: Steigerung
der Unternehmensgewinne und der Gewinnmargen uber
enorme Reduktion der Produktionskosten. Die Folge
war logischerweise ein deutlicher Anstieg der globalen
Aktienkurse seit 2001. Die Nachteile wurden erst jlingst
klar: Erstens eine zunehmende Abhéngigkeit der globa-
len Produktion und Lieferketten von China, zweitens ein
zunehmend kritisch werdender Transfer von Technologie-
Know-How aus den USA Richtung China. Der erste Nach-
teil fordert weltweit die Popularitét nationalistischer Po-
litiker, wie wir nicht nur in den USA sehen, sondern auch
in Asien und Europa. Dies wiederum flhrt dazu, dass die
geopolitische Situation instabiler wird. Gerade auch in
Europa sind nationalistischere Tendenzen sichtbar: Die
enorme Popularitat der neuen, gerade erst gegriindeten
Brexit-Partei in den Europa-Wahlen belegt dies ebenso
wie der steigende Anhang der Lega von Salvini in ltali-

en. Die geopolitische Stabilitat fir Europa wird zurzeit
liberschatzt, ein Austritt Grossbritanniens aus der EU ist
eine reale Moglichkeit und wirde nicht nur die britische
Wirtschaft treffen, sondern Uber die Exporte der tUbrigen
europaischen Lander nach Grossbritannien auch Europa
insgesamt inklusive der Schweiz.

Was China anbelangt, ist die Abhéangigkeit der globalen
Produktion von China (und damit auch von der chinesi-
schen Regierung) besonders bei Konsumgiitern, aber
auch von Technologieprodukten tber die Zulieferketten,
so gross wie noch nie. Dies hat Konsequenzen.

«Die Rivalitaten zwischen USA und
China bleiben unverandert bestehen -
ein Dialog ist noch kein Deal.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Zum einen muss die US-Regierung schon aus militéri-
schen Grinden die zunehmende Expansion von China
in der Technologieentwicklung genauso wie die zuneh-
mend aggressivere Aussen- und Asienpolitik Pekings
(siehe auch die jingsten Entwicklungen in Hong Kong)
einddammen, um zu verhindern, dass China geopolitisch
zu dominant wird. Zwar wurde am G-20-Gipfel in Osa-
ka kommuniziert, dass die Handelsgesprache zwischen
den USA und China weitergehen und derzeit noch keine
zusatzlichen Zolle erhoben werden, doch es wurde kei-
ne wirkliche Einigung Uber strittige Punkte erzielt. Die
Verhandlungspositionen der USA und Chinas, dass sei-
ne Technologie-Agenda Made in China «2025» und die
geopolitische Expansion weiterfiihren will, bleiben weit
voneinander entfernt.

Ein Dialog ist kein Deal - die geopolitische Rivalitat zwi-
schen den USA und China bleibt bestehen. Gleichzeitig
sind auch die geopolitischen Spannungen zwischen den
USA und Russland nicht aufgelost worden. Im Gegenteil:
Der lauter werdende Konflikt zwischen dem Iran, welcher
von Russland gestiitzt wird wie wir im Syrien-Blrgerkrieg
gesehen haben, und den USA wird gefahrlicher. In der



globalen Politik hat der militante Iran in den letzten Jah-
ren enorm an Bedeutung gewonnen und beeinflusst vom
Mittelmeer bis fast an die Grenze Indiens die ganze Regi-
on via Pakistan, Yemen, Syrien und Libanon (Hisbollah).

Gleichzeitig kommt der Iran immer naher an die fir
Atomwaffen kritische Menge angereichtes Uran - Ex-
perten sehen den Iran nur noch ein Jahr davon entfernt.
Der von den USA wegen den Sanktionen wirtschaftlich
schwer getroffene Iran wird zudem politisch aggressiver,
wie man an den Attacken auf internationale Oltanker im
Persischen Golf in den letzten Wochen sehen konnte.
Durch die Meerenge vor der Kiste des Iran, der Strasse
von Hormuz, gehen rund 30-35 % des globalen maritimen
Olhandels. Mit Minen oder Raketenangriffen ware es hier
dem Iran moglich der Weltwirtschaft Schaden zuzufiigen.
Allerdings wirden nicht in erster Linie die USA davon be-
troffen sein, sondern Asien, das der Hauptabnehmer des
durch die Strasse von Hormuz transportierten Ols ist.

Was sind die Schlussfolgerungen? Die Zentralbanken
sehen die steigenden 6konomischen Risiken aus den
verschiedenen geopolitischen Konflikten und zeigen Be-
reitschaft, wenn nétig die Geldpolitik wieder lockerer zu
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gestalten. Doch inzwischen sind bereits viele Zinssen-
kungen von den Finanzmérkten in die Preise eingebaut
worden. Besonders in den Aktienmarkten herrscht wie-
der viel Optimismus, Realismus wére angesichts beste-
hender Konjunkturrisiken eher angezeigt.

Insgesamt sind wir der Ansicht, dass bei steigenden geo-
politischen Rivalitdten und Risiken eine Diversifikation
Uber alle Anlageklassen hinweg immer noch am sinn-
vollsten ist. Dies bedeutet, dass Obligationen, gerade
auch von finanzkréaftigen Staaten, einen Platz in der An-
lageallokation haben. Und Gold, aber auch andere Roh-
stoffe wie zum Beispiel Ol haben ebenso ihre Funktion
bei der Diversifizierung in geopolitisch angespannteren
Situationen.
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Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschatzung zu ausgewahlten
Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen l&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergrossern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kénnen
unter Umstanden auf unter 5-jahrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwéhrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintréchtigen kann. Die Information in dieser

Publikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance
zu verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren ibernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Sché-
den irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschaden, die
aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge
der den Finanzmarkten inharenten Risiken entstehen kénnen.
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