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> Die von Frau Merkel ins Auge gefasste starkere politische Emanzipation Europas
kann auch das Paradigma der Finanzmarkte dndern.

> Die Reflation Trades kommen zu Ende. Es beginnen "Division Trades".

> Das hat Wirkungen. Das Wachstum insgesamt geht zuriick. In den USA wird es
okonomisch mehr positive Effekte geben als in Europa.

Die Kehrtwende im transatlantischen Verhaltnis, die die
deutsche Bundeskanzlerin in der letzten Woche angekin-
digt hat, ist zwar in erster Linie politisch gemeint. Europa
sollte sich nicht mehr allein auf die USA verlassen, sondern
sein Schicksal selbst in die Hand nehmen. Aber wird das
nicht auch Konsequenzen fir die Wirtschaft und die Finanz-
markte haben? Selbst wenn es am Ende nicht so hei3 (und
vor allem nicht so schnell) gegessen werden sollte, wie es
gekocht wird, ist es nicht schlecht, einmal Uber mdgliche
Wirkungen nachzudenken.

Das erste, was einem da in den Kopf kommt, ist, dass die
Zeit der Reflation Trades zu Ende geht. Bisher gingen wir
davon aus, dass die Politik von Prasident Trump durch
Steuersenkungen, Ausgabensteigerungen und Deregulie-
rung der Markte zu mehr Wachstum fuhrt. Gleichzeitig wir-
de die Inflation steigen, was dann hdhere Zinsen und eine
weitere Aufwertung des US-Dollars bringen wiirde. Diese
Perspektiven haben die Markte seit den Wahlen im letzten
November befliigelt. Die negativen Effekte protektionisti-
scher Tendenzen wurden dabei ausgeblendet.

Damit dirfte es jetzt erst einmal vorbei sein. Zum einen tut
sich Trump zunehmend schwer, die Steuersenkungen und
die Ausgabensteigerungen im Parlament durchzusetzen.
Damit fallen Wachstums- und Inflationsimpulse weg.

»Die Finanzmarkte miissen sich darauf
einstellen, dass die Volkswirtschaften
diesseits und jenseits des Atlantiks
auseinanderdividiert werden.«

Zum anderen gewinnt die Konfrontation vor allem mit den
Europaern auch nach dem Streit tiber das Klimaabkommen
zunehmend Gewicht. Protektionistische Gefahren kann man
nicht mehr vernachlassigen. Das liegt vielleicht auch daran,
dass handelspolitische Schritte innenpolitisch in den USA
fur den Préasidenten leichter durchsetzbar sind. Den Aus-
stieg aus dem geplanten transpazifischen Handelsabkom-
men TPP konnte er mit einem einfachen Federstrich um-
setzen.

Wenn man es auf eine einfache Formel bringen will, dann
kann man sagen: Reflation Trades werden ersetzt durch

"Division" Trades. Die Finanzmarkte missen sich darauf
einstellen, dass die Volkswirtschaften diesseits und jenseits
des Atlantiks auseinanderdividiert werden.

DAS EISEN IM FEUER
Deutsch-amerikanischer Handel in EUR Mrd.
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Das bedeutet zunachst weniger bilateraler Handel. Daraus
folgen weniger Wachstum und weniger Wohlstandsgewin-
ne fur alle. Betroffen sind auch die Schwellenléander. Das ist
negativ fir die Aktienmarkte. In Europa schléagt das starker
zu Buch als in den USA, weil die Handelsintensitat hier gro-
Rer ist. Die deutschen Exporte in die USA machen mehr als
EUR 100 Mrd. aus beziehungsweise tber 3 % des BIPs
(siehe Grafik). Das steht jetzt im Feuer.

Wenn der Handel geringer wird, gehen auch die Kapitalex-
porte zurtick. Allein die deutschen Kapitalexporte in die USA
beliefen sich im letzten Jahr auf EUR 53 Mrd. Das ist mehr
als der bilaterale Handelstiberschuss. Andererseits bendti-
gen die Amerikaner weniger Kapitalzuflisse, weil ihr Leis-
tungsbilanzdefizit geringer wird.

Handel und Kapitalstrome werden aber nicht nur insgesamt
geringer. Sie werden auch umgelenkt. Damit ergeben sich
unterschiedliche Wirkungen diesseits und jenseits des At-
lantiks. Die Amerikaner kaufen mehr im Inland, was dort die
Konjunktur ankurbelt und die Preise steigen lasst. Auch die
Zinsen mussten unter diesen Umstanden nach oben gehen.
Die US-Aktienmarkte dirften sich weiter gut entwickeln,
denn die Gewinne der Unternehmen nehmen zu. All das ist
ein Ausgleich firr die fehlenden Reflation Trades.

Fir die Européaer sieht das anders aus. Sie kdnnen weniger
ans Ausland liefern. Sie miissen versuchen, ihre Produktion
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starker in Europa abzusetzen. Das bedeutet vermutlich eine
schwachere Konjunktur. Es kénnte sein, dass die Finanzpo-
litik gegensteuert und vermehrt Investitionsimpulse gibt. Die
Unternehmensgewinne geraten unter Druck. Das sind keine
so guten Aussichten fir die Aktienméarkte. Der Aufschwung
wiirde zu Ende gehen oder jedenfalls eine gréRere Pause
einlegen.

Die Inflation wird in Europa nicht so stark steigen wie bisher
erwartet. Der Zinsanstieg, mit dem wir unter den Reflation
Trades auch hierzulande gerechnet hatten, fallt geringer
aus. Die Europdische Zentralbank wird sich in ihrem vor-
sichtigen Vorgehen bei der Beendigung der ultralockeren
Geldpolitik bestétigt fuhlen.

Wie sich der Wechselkurs entwickelt, ist prima facie schwer
zu sagen. Rein 6konomisch misste der Dollar stérker wer-
den (bessere Konjunktur, hdhere Zinsen, geringeres Leis-

tungsbilanzdefizit). Andererseits wird der Status der USA

als "sicherer Hafen" bei einer isolationistischen und schwer
einschéatzbaren Politik von Prasident Trump geféhrdet. Um-
gekehrt kdnnte der Euro interessanter werden. Denkbar ist,
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dass globale Anleger sich bei einer starkeren politischen
Emanzipation Europas den alten Kontinent genauer an-
schauen. Sie kénnten auf eine Freisetzung "stiller Reser-
ven" im Binnenmarkt hoffen. Das kdme dem Euro zugute.
Ich erwarte zunéchst einmal eine langere Periode der Unsi-
cherheit. Die Investoren werden sehen wollen, wie es in den
USA weitergeht und wie die Européer mit der neuen Situa-
tion fertig werden.

Fir den Anleger

Das sind natiirlich alles vorlaufige und hypothetische Uber-
legungen. Sie werden — wenn tberhaupt — auch nicht so
schnell wirksam. Insofern sind Ubereilte Konsequenzen
nicht am Platz. Trotzdem: Wolken ziehen auf. Die Goldi-
locks-Situation an den deutschen Markten bleibt nicht so.
Das gesamtwirtschaftliche Wachstum wird sich langerfristig
verringern. Die US-Aktienmarkte kdnnten sich per Saldo
besser entwickeln als die européischen.
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