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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

welche Folgen Unsicherheit fliir Wertpapiermarkte und konjunkturelle Entwicklungen haben, ist derzeit taglich
spurbar. So ist es wenig Uberraschend, dass die Aktienmarkte nachgaben. Nur eine Monatsendralley konnte
noch deutlichere Verluste vermeiden.

i iert? Aktienmarkte im Monat August und im Jahr 2019

Was ist passiert? g
den USA erhohte die Risiken fir die Aktienmarkte.  pax 2,05% 13.07% 18.26%
Sowohl China als auch die USA kiindigten eine  EurosTOXX 50 -1,16% 14,17% -14,34%
weitere Anhebung der Zolle auf Waren der jeweils ~ 2OW JONESUSA 1.72% 13,19% ~5.63%

. . . . S&P 500 USA -1,81% 16,74% -6,24%
anderen Seite an. Ein Regelkreis, aus dem ein  sciword 2.15% 14.12% 9.13%
gesichtswahrender Ausweg derzeit kaum moglich ~ MSCI Emerging Markets -5,08% 1,93% -16,64%
erscheint. Anleger sollten sich auf einen volatileren ~ Nikket22 Japan =808k ol =I=08%

Quelle: Thomson Reuters (eigene Darstellung)

Herbst einstellen. Mittlerweile schlagen sich die
Verwerfungen insbesondere in den deutschen Konjunkturaussichten nieder.

Strategischer Ausblick

Derzeit missen Anleger sehr flexibel auf die unterschiedlichsten Entwicklungen reagieren. Folgende Punkte
halten wir derzeit fur besonders beachtenswert:

1. Die schnellen Meinungsanderungen des US-Prasidenten sind schon legendar und vielleicht bremsen
die aktuelle konjunkturelle Eintribung und damit einhergehend die etwas schwacheren Aktienmarkte
den Enthusiasmus, weitere Zolle zu erheben. Beim G7 Treffen in Biarritz klang es zunachst so, als
ob Bewegung in die Handelsstreitigkeiten kommen kénnte, aber derzeit sind die Signale wieder sehr
widerspruchlich. Trotzdem beobachten wir sehr genau die Entwicklungen auf dieser Seite.

2. China hat bisher immer nur auf die USA reagiert. In den letzten Wochen hat sich aber auch hier der
Ton verscharft. Die Entwicklungen in Hongkong sind ein zusatzlicher Faktor, der es den Chinesen
kaum erlauben wird, auch nur den Anschein von Entgegenkommen aufkommen zu lassen.

3. Noch stitzen der private Konsum und der

Wahrscheinlichkeit einer Rezession in Deutschland

Dienstleistungssektor die Konjunktur. Aber die derzeitige | imesimugust des beueiienden abies n prozent

= peschitrt = tatsichlich = 90-Prozent-Konfidenzbereich

Situation ist sehr fragil. Ohne eine Annaherung im
Handelsstreit wird es schwer, eine konjunkturelle Krise in
Deutschland abzuwenden. Die Situation in den USA ist
derzeit etwas besser. Die US-amerikanische Notenbank Fed
scheint bereit zu sein, sich den negativen Auswirkungen der
Handelspolitik entgegenzustellen. Weitere Zinssenkungen
sind in den nachsten Monaten wahrscheinlich. Auch die
chinesischen Behdrden haben gentgend fiskalische und |esews
geldpolitische Méglichkeiten, um zu reagieren.




NORDE{BTREUHAND

Aktuelle Entwicklungen

Der Zollkrieg zeigt mittlerweile deutliche Spuren. Viele |ndirekte Zolleffekte durch US-Zélle auf 1fwn
deutsche exportorientierte Unternehmen bereiten sich  Produkte aus China (in Mio. US-Dollar) &
auf eine schwierige Phase vor. Die Kosten dieser
Unstimmigkeiten zeigen sich in den Veranderungen von ~ 'and FINRpcte FaanpeRa

. . . . s . aus den USA aus der ganzen Welt
Guterpreisen. So sind im Zuge der Streitigkeiten s stralien 64 76
zwischen den USA und China auch Produktpreise in  Brasiien 54 64
anderen Volkswirtschaften deutlich gestiegen. Die 2"2® i o
vernetzten internationalen Produktions- und Lieferketten  ingien 76 84
werden durch die bilateralen Belegungen mit Zollen  Jaran h25 o

. N . .. Korea 125 137

getroffen. Die Lander der Europaischen Union missen  yexiko 500 522
ca. 1 Mrd. USD mehr durch die erhdhten Zélle zahlen.  Russland 34 46
Indirekt wirken die Zélle durch die Belastung von g* o s

Vorprodukten durch Importzélle. Diese erhéhten Preise

haben negative Auswirkungen auf die Nachfrage. Eine [Eesitwses Mao, Halou; Gérg, Halger
sehr interessante Studie aus dem Haus des Instituts fir

Weltwirtschaft Kiel (IfW Kiel) (,Friends like this: The Impact of the US — China Trade War on Global Value
Chains®) beschaftigt sich mit diesen Sachverhalten und zeigt deutlich auf, dass es gilt, multilaterale Losungen
im Handelsstreit zu finden. Kein Land, welches auf den internationalen Markten agiert, wird sich sonst vor
den negativen Auswirkungen der erhdhten Zélle schitzen kdénnen.

Die fortgesetzte Strafzinspolitik der europaischen Notenbank zwingt die Banken und Sparkassen immer
mehr, diesen negativen Zins auf ihre Kunden umzulegen. Politische Versuche, dies flr Kleinanleger
gesetzlich zu verbieten, erscheinen uns wenig erfolgsversprechend. Vielmehr gilt es, flr dieses Szenario
Strategien zu entwickeln, denn fir die Liquiditatshaltung Geld zu zahlen, ist keine wirklich gute Alternative.

Ausblick

Die Unsicherheit bleibt der Begleiter in den nachsten Wochen. Die zugespitzte Situation in den
Handelsstreitigkeiten werden der Motor fir erhdhte Volatilitat bleiben. Eine defensivere Aufstellung ist daher
sicherlich nicht voéllig falsch. Aber eine Entspannung der derzeitigen Situation kénnte sehr schnell zu einer
Neubewertung flihren, auch wenn ein solches Szenario derzeit weniger wahrscheinlich ist.
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