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Uberraschend robust

Theoretisch dirfte die aktuelle politische US-Gleichung nicht
aufgehen. Steigende Importpreise durch Zélle und eine Verringerung
des Arbeitskrafteangebots durch restriktive Einwanderungs-
bedingungen kénnen nicht zu einer industriellen Expansion fihren.
Dennoch verharren die europdischen Aktienmarkte im Bereich ihrer
Allzeithochs und die US-Indizes steigen unbeirrt dariiber hinaus.

Der Grund hierfir sind positive Daten der US-Realwirtschaft, in denen
sich die veranderten Parameter der US-Politik (bisher) nicht
niedergeschlagen haben. Zinssenkungen der Zentralbank konnen dem
Kursaufschwung in der aktuellen Marktphase Riickenwind verleihen.

Eigenwillige Pramissen

Der aktuelle US-Prisident hat ambi-
tionierte Ziele. Er will die Vereinig-
ten Staaten wieder grof machen,
Industrie-Jobs zuriick in die USA
bringen und gleichzeitig die indust-
rielle Basis stirken, die ihm fiir mili-
tarische Dominanz auf Dauer uner-
ldsslich scheint.

Als Feindbild dient ihm die US-Han-
delsbilanz, also die Differenz zwi-
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schen den US-Importen und den
US-Exporten. Diese Bilanz ist nega-
tiv, denn die USA importieren seit
Jahrzehnten mehr als sie exportie-
ren. Seine These: Mit rechten Din-
gen konne das nicht zugehen.

Der US-Prisident liest die volks-
wirtschaftliche Handelsbilanz wie
die Gewinn- und Verlustrechnung
eines Unternehmens und ist der
Auffassung, dass eine negative Han-
delsbilanz die USA auf Dauer aus-
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bluten wird. Die Losung ist seiner
Ansicht nach einfach. Die USA erhe-
ben Zélle und erhdhen sie soweit,
bis die US-Volkswirtschaft vor der
Konkurrenz durch Importe wirk-
sam geschiitzt ist und gleichzeitig
Staatseinnahmen zu Lasten der in-
ternationalen Exporteure entstehen,
was nationale Steuererh6hungen in
den USA iiberfliissig macht.

Bei dieser Annahme weichen seine
Vorstellungen allerdings von den
Ergebnissen wissenschaftlicher For-
schung ab, die davon ausgehen,
dass weder Zolle noch hohere Un-
ternehmenssteuern positiv fiir das
Wirtschaftswachstum sind. Zolle
allerdings haben im Vergleich zu
Steuererh6hungen eine doppelt so
negative Auswirkung auf das Wachs-
tum von Wirtschaft, Lohnen und
auf das Vermogen der privaten Haus-
halte.

Die Grundannahmen des US-Zoll-
experiments lassen zudem folgende

Fragen unbeantwortet:

* Koénnen die Waren, die zurzeit im-
portiert werden, in den USA her-
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gestellt werden, obwohl der Ar-
beitsmarkt ausgelastet ist?

e Wird der Preis fiir die in den USA
produzierten Waren so hoch sein,
dass der entsprechende Kollate-
ralschaden jedes neuen US-Indus-
triearbeitsplatzes fiir die US-Kon-
sumenten untragbar wird?

¢ Gleichzeitig, und hier kommt es zur
Quadratur des Kreises, wird davon
ausgegangen, dass auslidndische
Unternehmen bis zur Verlagerung
von Produktionskapazititen in
die USA und der Weitergabe des
notwendigen Knowhows an US-
Industriearbeiter weiterhin den
fiir sie unverzichtbaren US-Markt
beliefern und dabei die Z6lle weit-
gehend zu Lasten ihrer eigenen
Gewinnmarge tragen, also ohne
sie an die US-Konsumenten wei-
terzugeben.

Re-Industrialisierung

Es gibt Erfahrungen mit der Neu-
Industrialisierung von Staaten. In
vielen Fillen wurde erfolgreich mit
Zollschranken gearbeitet. Von da-
her sind Zélle tatséchlich erprobte
Mittel der Wahl. Allerdings ist die
Ausgangslage der USA nicht mit den
historisch bekannten Féllen ver-
gleichbar.

Die USA waren industrialisiert. Sie
haben ihre Industrie aus Kosten-
griinden verloren, denn Arbeitneh-
mer in Lindern, die auch von US-
Konzernen wie z.B. Apple zu Indus-
triestaaten entwickelt wurden, ha-
ben zu deutlich niedrigeren Léhnen
gearbeitet. Zu Beginn wurden lohn-
intensive Tétigkeiten ibernommen.
Danach wurden Kompetenzen in
immer komplexeren Arbeitsgebie-
ten erarbeitet. Beispiele hierfiir sind
Japan und China.

Wenn das industrielle Rad in den
USA nun zuriickgedreht werden soll,
dann kann lohnintensive Produktion
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nicht mehr in die USA zuriickgeholt
werden. Anders sieht es bei techno-
logisch anspruchsvoller Produktion
aus. Sie ist auch in Volkswirtschaften
mit hohen Lohnen méglich. Wenn
niedrige Loéhne keinen Anreiz zur
Produktionsverlagerung bieten, kén-
nen alternativ Zollkosten den Aufbau
von Produktionskapazititen erzwin-
gen. Falls die Unternehmen, die in
die USA exportieren, sich in der Lage
sehen, diese Kosten an die Kiufer in
den USA weiterzugeben, wird es al-
lerdings zu steigenden Preisen in den
USA kommen.

Momentaufnahme

Viele Volkswirte haben im Friithjahr
2025 versucht, die Folgen der Zolle
in Modellrechnungen zu ermitteln.
Die Bandbreite der Ergebnisse war
enorm, die Verunsicherung entspre-
chend grof}. Der Absturz der Mérk-
te war konsequent.

Dabei ist es miifig, die einzelnen
Modelle zu vergleichen um die rich-
tige theoretische Losung finden zu
wollen. Entscheidend ist die reale
Reaktion der Mirkte auf die Zolle
und der aktuelle Status von Aktien-
und Rentenmirkten ist fiir nahezu

alle professionellen Marktteilneh-
mer iiberraschend.

* Die Inflation liegt zwar iiber dem
Notenbankziel von 2 %, hat sich
bisher aber nicht verselbststéindigt.

 Die Rendite der US-Staatsanleihen
mit Laufzeiten von zehn Jahren hat
ihren Aufwirtstrend nicht fortge-
setzt.

» Die US-Aktienmirkte sind dyna-
misch {iber ihre alten Allzeithochs
hinausgestiegen.

Zentralbankdilemma

Das Problem fiir die Zukunft wird
an den Abwigungen der US-Zent-
ralbank deutlich.

Einerseits hat die US-Wirtschaft
wieder einmal eine sehr hohe Wi-
derstandskraft gezeigt. Anderer-
seits haben die internationalen Ex-
porteure zunichst die fiir diesen
Zweck aufgebauten Lagerbestinde
abgebaut und dabei Zollkosten nur
zuriickhaltend weitergegeben.

Mittlerweile laufen diese Effekte
aus. Steigende Preise werden deut-
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licher als zuvor sichtbar und der
Arbeitsmarkt kiihlt ab.

Die US-Zentralbank hat mit einer
ersten Zinssenkung auf Anzeichen
von Schwiche des nach wie vor aus-
gelasteten Arbeitsmarkts reagiert.
Sie ist sich andererseits aber be-
wusst, dass die Zolle moglicherwei-
se nicht nur einen temporir begrenz-
ten Inflationsschub auslésen, son-
dern auch ein Umfeld erschaffen
konnen, in dem der Zentralbank
iiber Lohn-Preis-Spiralen erneut
die Kontrolle iiber die Preisentwick-
lung entgleiten kann.

Risiken und Chancen

Letztendlich liegt das Risiko fiir fal-
lende Kurse in der Gefahr einer Re-
zession, ausgelost durch erneut stei-
gende US-Inflationsraten und den
Verlust der Zuversicht der US-Kon-
sumenten in ihre ganz personlichen
wirtschaftlichen Perspektiven.
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wihrungen. Wir haben das Thema
im vergangenen Quartal ausfiihr-
lich erldutert. Im dritten Quartal
2025 ist der Abwirtstrend des US-
Dollar in eine Seitwirtsbewegung
iibergegangen und hat die Perfor-

,,In den USA werden steigende Preise deutlicher

als zuvor sichtbar und der Arbeitsmarkt kiihlt ab.

Im Umkehrschluss ergeben sich die
Chancen fiir steigende Kurse aus
der Vermeidung einer Rezession
durch den ungebremsten Konsum
der US-Amerikaner mit hohem Ein-
kommen, den weiterhin hohen In-
vestitionen in KI-Infrastruktur und
aus nur schwach ansteigenden In-
flationsraten in einem Umfeld sin-
kender Geldmarktzinsen.

Ein entscheidender Faktor fiir die
Wertentwicklung im ersten Halb-
jahr war der Abwirtstrend des US-
Dollar gegen einen Wihrungskorb
aus den sechs wichtigsten Handels-
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- Martin Weinrauter

mance der Anleger mit der Refe-
renzwihrung Euro nicht erneut be-
lastet.

Die G&W-Modelle reagieren diffe-
renziert auf die Marktvorgaben.
Das Cross-Atlantik-Modell z.B. in-
vestiert aus dem Aktienanteil aktu-
ell 60 % in den USA und 40 % in
Europa. Der US-Anteil kdnnte stei-
gen, falls die Aktienkurse weiter
steigen und der US-Dollar aus der
Seitwirtsbewegung in einen Auf-
wirtstrend gehen wiirde. Der Ak-
tienanteil selber liegt in der Cross-
Atlantik-Strategie nur bei 50 %,

denn der europiische Aktienmarkt
verharrt seit einem halben Jahr auf
der Stelle und die Wertentwicklung
der US-Aktien in Euro ist im Be-
rechnungszeitraum der Daten des
Modells immer noch belastet durch
die Schwiche des US-Dollar.

Das IVY-Modell - eine Satellite-Stra-
tegie, die Investitionsschwerpunk-
te in Gold, Rohstoffe und Emerging
Markets setzen kann - ist zurzeit
offensiver als das Cross-Atlantik-
Modell mit jeweils ca. 25 % in Gold,
Emerging Markets, aber auch in eu-
ropdischen Aktien und Weltaktien
(ohne Europa, daher Schwerpunkt
USA) engagiert.
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