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Handelskonflikte iiberschatten Finanzmarkte

WHTHAN

Zum Wort des Jahres konnte der Ausdruck ,,Handelskrieg” werden, denn
die Medien widmen dem Thema durch ihre dichte Berichterstattung grol3e

Aufmerksamkeit.

Sieht man einmal von der Ubertrie-
ben martialischen Ausdrucksweise
ab, so Uberrascht doch, dass an den
Aktienborsen die Handelsstreitigkei-
ten einigermafen gelassen registriert
wurden. Der robuste Anstieg US-
amerikanischer Eigenkapitaltitel
scheint darauf hinzudeuten, dass die
Handelsthematik fir die USA irrele-
vant ist oder gar positiv gedeutet
wird. Anders sieht es freilich bei
deutschen, japanischen und vor al-
lem chinesischen Dividendenpapie-
ren aus. Diese Markte mussten im
bisherigen Jahresverlauf Einbufien
hinnehmen, die von Experten mit
den amerikanischen Zoll- und Tarifan-
hebungen begrindet werden. Mit
einem Kursrickgang von circa 18

Prozent musste vor allem China un-
angenehme Konsequenzen der Maf3-
nahmen an der Bodrse gewartigen.
Vor diesem Hintergrund ist es sehr
erfreulich, dass sich die finf LOYS-
Aktienfonds in den ersten sieben
Monaten des Jahres ganz respekta-
bel aus der Affare gezogen haben.

Ungeachtet dessen ist der Welthan-
del relevant und spannend, so dass
Eingriffe in das System von Bedeu-
tung sind. Der US-amerikanische Pré-
sident hat zwar mit seiner Behaup-
tung, die USA hatten hohe Handels-
bilanzdefizite mit Deutschland, Japan
und vor allem China nicht Unrecht.
Zugleich vereinfacht er die Angele-

genheit durch seine Fixierung auf
diese Defizite in unzuldssiger Weise.

Es lohnt sich der Blick in die Ver-
mogensbilanzen

Das Fondsmanagement der LOYS
AG vertritt bereits seit vielen Jahren
eine ganzlich andere Meinung zu die-
ser Thematik. Oft haben wir argu-
mentiert, man musse in die Vermo-
gensbilanzen und nicht nur in die
Handelsbilanz schauen, um herauszu-
finden, wo die Profiteure der Globali-
sierung sitzen. Sodann zeigt sich
aber, dass kein Flachenland im Ag-
gregat so sehr von der Ausweitung
des Handels (und Dienstleistungen
und Finanztransfers) profitiert hat wie
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Durchschnittlicher Anteil in- und auslandischer Investoren am DAX
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die Vereinigten Staaten. Der Wohl-
stand Amerikas pro Kopf ist ungleich
groRRer als derjenige Japans oder eu-
ropdischer Industrieldander wie zum
Beispiel Deutschland, Frankreich,
ltalien und GroRbritannien. Und von
China wollen wir gar nicht reden,
denn das Land der Mitte ist in vieler-
lei Hinsicht noch ein Schwellenland.

Die superiore  Wohlstandsentwick-
lung der USA ist nicht zuletzt auch
der Uberlegenen Kapitalallokation
amerikanischer Unternehmen ge-
schuldet. Und der Grund fir die recht
effiziente Kapitalallokation in Amerika
ist in der Bedeutung und Starke des
dortigen Finanzmarktes zu suchen.
Es sind die amerikanischen Kapitalan-
leger, die eine Ausrichtung der Un-
ternehmen auf anspruchsvolle Eigen-
kapitalrenditen verlangen und eine
entsprechende Kultur gefordert ha-
ben. Dazu zahlt auch, dass amerikani-
sche Unternehmen sich bewusst aus
margenschwachen und kapitalinten-
siven Branchen zurlckziehen und
stattdessen in attraktiven Branchen
(nicht selten Dienstleistungssektoren
wie, Internet, Finanzen, Kultur, Bil-
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dung, Steuern, Recht, oder Beratung)
Flhrungspositionen einnehmen.

Die Kehrseite dieser Entwicklung
besteht darin, dass in den USA in
den letzten Jahrzehnten viele Ar-
beitsplatze in der produzierenden
Industrie weggefallen sind. Auch die
Verteilung des Wohlstandes in den
USA ist — gemessen am Gini-
Koeffizienten — recht konzentriert.
Amerikanische Verteilungsfragen
brauchen aber hier nicht diskutiert zu
werden, sondern sind Teil amerikani-
scher Innenpolitik.

Die Handelsbilanziberschisse
Deutschlands werden von Unterneh-
men erwirtschaftet und hatten in den
letzten Jahrzehnten positive Beschaf-
tigungseffekte. Angesichts des Fach-
kraftemangels hierzulande wird der
Import von Arbeit durch Exportiber-
schisse zunehmend kontraproduktiv.

Finanztransfer aus Deutschland in
die USA

Hinzu kommt: Nicht selten sind ame-
rikanische Anleger die Haupteigentu-

mer bodrsennotierter deutscher Ex-
portunternehmen. Bayer, Daimler,
Munchener Riick, BASF, Linde, Deut-
sche Bank, SAP und viele andere
haben jeweils Amerikaner als grof3te
Anteilseigner. Von den im Export
erzielten Gewinnen geht also der
grofdte Teil (als Finanztransfer abge-
bildet in der Zahlungsbilanz) nach
Ubersee.

Hieran erkennt man einmal mehr,
dass Finanzen und Kapitalallokation
fir die Wohlstandsentwicklung eines
Landes sehr bedeutsam sind, wenn-
gleich man in Deutschland dieses
Thema seit Jahrzehnten beharrlich
ignoriert und einem Exportfetischis-
mus das Wort reicht. Deutsche Anle-
ger halten umgekehrt kaum nen-
nenswerte Anteile an bdrsennotier-
ten amerikanischen Unternehmen.

Im Hause LOYS wissen wir allzu gut,
dass Vermogensaufbau dadurch vo-
ran gebracht wird, dass Ersparnisse
in den Unternehmen der Wirtschaft
arbeiten. Wenn dann noch konse-
qguent auf Qualitdt und Unterbewer-
tung gesetzt wird, dann bedarf es nur
noch eines angemessenen Zeithori-
zonts, um die Saat aufgehen zu se-
hen.
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