WisdomTree: Globales Makroumfeld
2020

Waffenruhe oder Weltuntergang im Handelskonflikt?

Unser Wirtschaftsausblick fir 2020 und dariber hinaus hangt davon ab, ob die USA und
China ein Handelsabkommen schlieRen werden oder nicht. Sollte kein Abkommen erzielt
werden, ist es wahrscheinlich, dass die Weltwirtschaft in eine Rezession abrutscht, deren
Anfange sich bereits abzeichnen. Wir beriicksichtigen dabei jedoch, dass in den USA 2020
Prasidentschaftswahlen stattfinden werden. Obwohl US-Prasident Donald Trump versucht,
seine friiheren Wahlversprechen wie u. a. die Senkung des Handelsdefizits umzusetzen, wird
er es vermeiden, zu einem so entscheidenden Moment eine wirtschaftliche Rezession
herbeizufUhren. Voraussichtlich wird er versuchen, ein Abkommen zu schlielRen, jedoch nicht
zu einem allzu friihen Zeitpunkt. Rickt dieser ndher an die Wahlen, werden die Wahler ihn
als denjenigen in Erinnerung behalten, der die US-Wirtschaft aus der Misere gezogen hat.
Diese Strategie beinhaltet aber ein hohes Risiko, denn China verliert langsam die Geduld. So
weigert sich das Land beispielsweise anzuerkennen, dass man bei den Verhandlungen die von
Trump sogenannte ,Phase Eins” eines Abkommens erreicht habe. Die negativen
Konsequenzen einer solch hoch riskanten Vorgehensweise konnten fir die Weltwirtschaft
katastrophal sein. In einem solchen Fall schlieBen wir eine weiche Landung aus.

Industrieproduktion und nicht Dienstleistungsbranche ist
Triebfeder des Abschwungs

Die globale Wirtschaft verlangsamte im vergangenen Jahr, was auf den abnehmenden Handel
zurlickzufthren ist. Die Industrieproduktion — der wegen des Riickgangs beim Warenhandel
am starksten betroffene Sektor — ist riicklaufig. Die Dienstleistungen in den hoch
entwickelten Volkswirtschaften florieren aber weiterhin. Da die meisten hoch entwickelten
Volkswirtschaften dienstleistungsorientiert sind, hat sich die sinkende Industrieproduktion
noch nicht auf die Arbeitsmérkte ausgewirkt. Aufgrund des anhaltenden Handelskonflikts
kdnnte es jedoch zu Zweitrundeneffekten kommen, die zweifellos auch den
Dienstleistungsbereich betreffen werden.

Abbildung 1: Reales Importwachstum weltweit rickldufig, in China schrumpft es regelrecht
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Quellen: WisdomTree, Einschdtzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), Stand: Oktober 2019. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen
kann fallen. Ein direktes Investment innerhalb eines Index ist nicht moglich.

Abbildung 2: Talfahrt in der Industrieproduktion steht anhaltender Expansion im
Dienstleistungsbereich gegentber
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Quellen: WisdomTree, Markit Economics, Stand: 2019. PMI steht fiir ,,Purchase Managers Indices”
(Einkaufsmanagerindizes). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse
und der Wert von Anlagen kann fallen. Ein direktes Investment innerhalb eines Index ist nicht moglich.

Der geldpolitische Spielraum ist eingeschrankt ...



Die Entscheidungstrager haben bereits MaRnahmen ergriffen, um eine wirtschaftliche
Rezession abzuwenden. In den Industrieldandern wurde der Grofsteil dieser MaRnahmen
bisher durch Wahrungsinstitutionen ibernommen. Die Federal Reserve (Fed) in den USA
begann die Zinsen zu senken, und falls sich die Handelsstreitigkeiten fortsetzen, kdnnte dies
auch so weitergehen. In Japan und groRen Teilen Europas befinden sich die Zinsen bereits im
negativen Bereich, weshalb man sich dort auf die quantitative Lockerung, das sogenannte
,Quantitative Easing” (QE), und, was wahrscheinlicher ist, auf andere kreative Instrumente
verlassen muss, um geldpolitische Impulse zu geben. Die quantitative Lockerung hat das
negative Image, flr eine Vermogenspreisinflation nicht aber fiir Preissteigerungen bei Glitern
bzw. Dienstleistungen zu sorgen und dementsprechend die Investoren und nicht die
Privathaushalte zu begiinstigen. Die Chinesische Zentralbank (People’s Bank of China) hat ihre
Geldpolitik gleichfalls hinsichtlich Zinsen und Mindestreserveanforderungen gelockert.

... kdnnte die Finanzpolitik zur neuen Geldpolitik werden?

Christine Lagarde, die politisch versierte friihere Leiterin des Internationalen Wahrungsfonds
und frihere franzosische Finanzministerin, trat vor Kurzem ihr Amt als Prasidentin der
Européischen Zentralbank an. Gleichzeitig wurde Ursula von der Leyen, dienstéltestes
Mitglied in Angela Merkels Kabinett, Prasidentin der Europaischen Kommission. Diese neue
personelle Kombination wird in den européischen Institutionen fir frischen Wind und
kreative Ansatze sorgen. Da die Europaische Zentralbank (EZB) bereits erklart hat, dass ihr
geldpolitischer Handlungsspielraum eingeschrankt ist und sie sich bei finanzpolitischen
Institutionen auf die Erfillung ihrer Aufgaben verlassen muss, ist es durchaus moglich, dass
wir uns auf eine Form der sogenannten ,Modern Monetary Theory” zubewegen. Da sie
aufgrund seines hohen Exportanteils unter akutem Handlungsdruck steht, konnte sogar die
finanzpolitisch konservative Hochburg Deutschland eine andere Tonart anschlagen. Einige
Investoren beflirchten, dass dies in den kommenden Jahren zu einer hohen Inflation fihren
kdnnte und fliichten sich in altbewahrte, sichere Anlagen wie Gold.

Anteil von Schuldverschreibungen mit negativen Renditen steigt

aufgrund sinkender Leitzinsen

Immer mehr globale Anleihen werfen negative Renditen ab. Ja, die Investoren bezahlen die
Emittenten sogar daflir, dass sie bei ihnen Geld aufnehmen. Noch 2014 war ein solches
Phanomen vollkommen unbekannt, doch bereits im vergangenen Jahr 2019 belaufen sich
solche Schuldverschreibungen auf fast 14 Trillionen USD.

Die Nachfrage nach sicheren Anlagen ist so hoch, dass die Investoren negative
Endfélligkeitsrenditen in Kauf nehmen. In einem solchen Umfeld werden auch andere sichere

Anlagen wie das friher fir seinen Mangel an Rendite kritisierte Gold zunehmend interessant.

Abbildung 3: Anleihen mit negativen Renditen belaufen sich auf fast 14 Trillionen USD
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Quellen: WisdomTree, Bloomberg, Stand der Daten: November 2019. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen. Ein direktes
Investment innerhalb eines Index ist nicht moglich.

China fungiert nicht mehr als StoRdéampfer

Sollten wir uns tatsdchlich auf eine weitere Rezession zubewegen - werden dann alle geld-
und finanzpolitischen Institutionen in die Vollen gehen? So lockerte China nach der
Finanzkrise von 2008 die Geldpolitik und steckte viel Geld in Infrastrukturprojekte. Dies wird
am prozentualen Anteil der Bruttoanlageninvestitionen Chinas am BIP deutlich, der 2009
deutlich zunahm, wahrend er in anderen Industrienationen rickldufig war. Das Land
erweiterte sein Urbanisierungsprogramm und baute dabei viele neue Strallen und Stadte.
Davon profitierten sowohl die globalen Rohstoffmarkte als auch die Weltwirtschaft.

Abbildung 4: China 2008 als Retter in der Not
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Quellen: OECD, WisdomTree, EU 28- und US-Daten bis 2018, Rest bis 2017. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen. Ein direktes
Investment innerhalb eines Index ist nicht moglich.

Wir bezweifeln, dass sich dies wiederholt, denn China ist diesmal zu hoch verschuldet. Die
Reaktion Chinas auf die Konjunkturabschwachung ist bisher aufgrund des widersprichlichen
Wunsches, die Finanzierung zuriickzuschrauben, verhalten (vor allem wegen der
Schattenbanken, die bei der Verbreitung von Krediten in den letzten zehn Jahren zu
erfolgreich waren).

Abbildung 5: China verzeichnet eine fir ein Schwellenland Uberhéhte Verschuldung



250

5 200

a

& 150

e

= 100 e—
O

0)

O

— R1JSSIC1 e Br Q1 7| Turkey — N diC Indonesia

e COlOMDIQ =——NMeXiCO ~—em—NMalQysiQ —e—Ching

Quellen: WisdomTree, IWF, Internationale Finanzstatistik (IFS), Stand der Daten: November 2019. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen
kann fallen.

Kreditvolumen sind die Ansprliche anderer einlagennehmender Unternehmen gegenliber dem privaten Sektor
(von IFS), auRer im Fall von Brasilien, bei dem das Kreditvolumen an den privaten Sektor durch die Monetary
Policy and Financial System Credit Operations festgestellt und von der Banco Central do Brasil veroffentlicht
wird, und im Fall von China, wo das Kreditvolumen der gesamten sozialen Finanzierung, bereinigt um die
Schulden-Swaps von Lokalbehdérden, entspricht.

Die Bereitschaft Chinas, die Rolle des globalen StoRddmpfers zu Gbernehmen, hdngt nun am
seidenen Faden. Nach der groBen Finanzkrise blieb das Land bei einer Politik der
Wahrungsaufwertung. Heute |dsst China eine Abwertung seiner Wahrung entsprechend den
Fundamentaldaten zu. In der Tat schlieRen wir nicht aus, dass auch andere Lander eine an
rein nationalen Interessen ausgerichtete Politik der Wahrungsabwertung verfolgen.

Es bestehen Abwartsrisiken. Doch was geschieht, wenn ein
Handelsabkommen bereits friihzeitig erzielt wird?

Wir fokussieren uns auf die Abwartsrisiken, da die Prasidentschaftswahlen erst am 3.
November 2020 stattfinden. Unseres Erachtens kdnnte die Wirtschaft bis dahin groRen
Schaden nehmen, wenn der Handelskonflikt bis spat ins Jahr hinein anhalt. Sollte ein
Handelsabkommen allerdings schon friihzeitig im Jahresverlauf erzielt werden, kbnnte es zu
einer Verldangerung der Rally bei zyklischen Anlagen wie Aktien kommen, was wir Gber die
letzten finf Jahre hinweg beobachten konnten. Das schon seit einiger Zeit unterbewertete
Ol und auch die Industriemetalle kénnten sich erholen. Eine Normalisierung der Geldpolitik
konnte wieder auf der Tagesordnung stehen. Die Zentralbanken konnten anstreben, den



zuvor verlorenen Handlungsspielraum wieder auszubauen. Es ist jedoch fraglich, ob das
internationale Vertrauen je in vollem Umfang wiederhergestellt werden wird. Die
Schwellenmaérkte, scheinbar hdufig Opfer politischer Entscheidungen der USA, kénnten
z6gern, zum Status quo zurlickzukehren. Man muss wissen, dass viele Zentralbanken in
Schwellenlandern ihre Reserven diversifiziert und diese beispielsweise aus dem US-Dollar in
Gold umgeschichtet haben.

Abbildung 6: Das Misstrauen der Zentralbanken in Schwellenlandern gegenlber dem US-Dollar
beglnstigt die Goldnachfrage
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Quelle: World Gold Council, Metal Focus, GFMS, WisdomTree, Stand der Daten: November 2019. D
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen

e

kann fallen. Ein direktes Investment innerhalb eines Index ist nicht moglich.

Ein Abkommen zwischen den USA und China bedeutet auBerdem nicht gleichzeitig den
Abschlul’ eines globalen Abkommens. Nach dem ,,erfolgreichen” Abschluss von
Handelsabkommen mit Kanada, Mexiko und daraufhin China (falls es zu einem Deal kommen
wird), ist es sehr wahrscheinlich, dass sich die USA auf Europa konzentrieren werden. Das
Land hat bereits mit der Einfihrung von Zéllen auf européische Autoimporte gedroht. Die
USA sind der wichtigste Exportmarkt fir europdische Autos und machen 29 Prozent des
Werts aller aus der EU exportierten Autos aus. US-Unternehmen exportieren im Vergleich
dazu nur 19 Prozent ihres auf Autos entfallenden Exportwerts nach Europa. Um die
Handelsvolumen zu relativieren, sollte beachtet werden, dass der globale Autohandel 8
Prozent des Welthandels ausmacht, was deutlich Gber den 3 Prozent liegt, die den



Handelsstromen zwischen den USA und China zufallen. Deshalb kdnnte das globale Tauziehen
um den Autohandel viel Schaden anrichten.

Abbildung 7: Autoverkaufe bereits unter Druck; hohere Zoélle dirften schmerzen
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Quellen: WisdomTree, IWF, Economist Intelligence Unit; Internationale Automobilherstellervereinigung. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fir zukinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen
kann fallen. Ein direktes Investment innerhalb eines Index ist nicht moglich.

Wenn nicht anders angegeben, stammen die Daten ausschlielslich von Bloomberg.

Important Information

Communications issued in the European Economic Area (“EEA”): This document has been
issued and approved by WisdomTree Ireland Limited, which is authorised and regulated by the
Central Bank of Ireland.

Communications issued in jurisdictions outside of the EEA: This document has been
issued and approved by WisdomTree UK Limited, which is authorised and regulated by the United
Kingdom Financial Conduct Authority.

WisdomTree Ireland Limited and WisdomTree UK Limited are each referred to as “WisdomTree” (as
applicable). Our Conflicts of Interest Policy and Inventory are available on request.

For professional clients only. The information contained in this document is for your
general information only and is neither an offer for sale nor a solicitation of an offer
to buy securities or shares. This document should not be used as the basis for any
investment decision. Investments may go up or down in value and you may lose
some or all of the amount invested. Past performance is not necessarily a guide to
future performance. Any decision to invest should be based on the information



contained in the appropriate prospectus and after seeking independent investment,
tax and legal advice.

This document is not, and under no circumstances is to be construed as, an advertisement or any
other step in furtherance of a public offering of shares or securities in the United States or any
province or territory thereof. Neither this document nor any copy hereof should be taken,
transmitted or distributed (directly or indirectly) into the United States.

This document may contain independent market commentary prepared by WisdomTree based on
publicly available information. Although WisdomTree endeavours to ensure the accuracy of the
content in this document, WisdomTree does not warrant or guarantee its accuracy or correctness.
Any third party data providers used to source the information in this document make no warranties or
representation of any kind relating to such data. Where WisdomTree has expressed its own opinions
related to product or market activity, these views may change. Neither WisdomTree, nor any affiliate,
nor any of their respective officers, directors, partners, or employees accepts any liability whatsoever
for any direct or consequential loss arising from any use of this document or its contents.

This document may contain forward looking statements including statements regarding current
expectations or beliefs with regards to the performance of certain assets classes and/or sectors.
Forward looking statements are subject to certain risks, uncertainties and assumptions. There can be
no assurance that such statements will be accurate and actual results could differ materially from
those anticipated in such statements. WisdomTree strongly recommends that you do not place undue
reliance on these forward-looking statements.

Any historical performance included in this document may be based on back testing. Back testing is
the process of evaluating an investment strategy by applying it to historical data to simulate what the
performance of such strategy would have been. However, back tested performance is purely
hypothetical and is provided in this document solely for informational purposes. Back tested data
does not represent actual performance and should not be interpreted as an indication of actual or
future performance.

Forecasts are not an indicator of future performance and any investments are
subject to risks and uncertainties.



