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Madman@work

Es ist nichts anderes als Verhandlungstaktik ... Oder doch?

Die rasante Erhéhung der amerikanischen Zolle Iést bei den Anlegern weitreichende Besorgnis aus. Dies hat zu einem
der schnellsten 2-Tages-Riickgange an den Finanzmérkten gefiihrt, vergleichbar mit der Reaktion des Marktes nach dem
Ausbruch der Corona-Epidemie. Der Volatilitatsindex hat einen starken Aufschwung erlebt, wie er es in den letzten Jahren
der (voriibergehenden) Krisen erlebt hat.

Implied Volatility

100 100
80 [ 80
'
60 I 60
40 7 [ 40
20 7 [ 20
(0] — —T — T T T T T T T 0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— VSA CBOE VOLATILITY VIX
Source: LSEG Datastream

Die positive Interpretation, die wir derzeit den aktuellen, katastrophalen Entscheidungen beilegen, die die Finanzmarkte
verwiisten und mit Orkanstdrke aus Washington DC hereinwehen, ist, dass eine solche Verhandlungstaktik héchstwahr-
scheinlich von der Mad-Man-Theorie inspiriert ist. Das bedeutet, dass der politische Fiihrer eines Landes versucht, seine
Agenda durchzusetzen, indem er droht, sowohl seinen Gegner als auch sich selbst in die Luft zu sprengen, wenn sie dem
Forderungspaket nicht zustimmen.

Diese bekannte Taktik wurde bereits 1517 von Machiavelli beschrieben und in der Geschichte mehrfach angewandt. Sel-
ten, wenn (iberhaupt, mit dem gewiinschten Ergebnis.

Bekanntestes Beispiel sind die gescheiterten Friedensverhandlungen unter Fiinrung von Richard Nixon, in denen er mit dem
Einsatz von Atomwaffen gegen Vietnam drohte, trotz der erwarteten GegenmalRnahmen der Sowjetunion und Chinas, die
iber ein grolleres Atomwaffenarsenal verfiigten.

Diese Taktik funktioniert nur, wenn man es schafft, den Gegner von seiner eigenen Torheit zu iberzeugen. Und letzteres
war im Fall von Herrn Trump sicherlich weitgehend erfolgreich. In Europa, Siidostasien und China sind alle von der vélligen
Torheit (iberzeugt, die sich des derzeitigen Bewohners des Weillen Hauses beméchtigt hat.

Dummheit, denn selbst wenn man mit den Grundgesetzen der Wirtschaftswissenschaft nur ein wenig vertraut ist, dann
weill man, dass die angekiindigten Zollerhéhungen vor allem die amerikanische Wirtschaft stéren werden.

lhr gigantisches Handelsdefizit war bisher ein Segen fiir die USA, mit dem es der amerikanischen Wirtschaft gelungen
ist, sich vor einer Uberhitzung zu schiitzen. Aufgrund des jahrzehntelangen, immensen Wohlstandswachstums und der
unaufhaltsamen Kaufwut der amerikanischen Konsumenten tibersteigt die Nachfrage nach Konsumgitern die verfiigharen
Produktionskapazitaten in den USA bei weitem, sowohl in Bezug auf die Fabriken als auch auf das Arbeitskraftepotenzial.
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Ohne den ungeziigelten Import billigerer oder effizienter produzierter Giiter aus China, Mexiko, Kanada und Europa hétte
eine unaufhaltsame Aufwartsspirale der Inflation die US-Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen.

Infolgedessen werden die USA auch das groite Opfer der genialen Vorschldge des derzeitigen Prasidenten sein (zumindest
in ihren eigenen Worten). Der amerikanische Produktionsapparat ist nicht flexibel genug, und es stehen nicht gentigend
Arbeitskrafte zur Verfiigung, um Waren auf den amerikanischen Markt zu bringen, die eine Alternative zu europdischen,
mexikanischen oder kanadischen Produkten darstellen, selbst wenn diese Lander die Einfuhrzélle an den amerikanischen
Verbraucher weitergeben.

Die wahrscheinlichste Folge ist, dass auch amerikanische Produkte ihre Preise auf das Niveau ihrer auslandischen Konkur-
renten anheben werden. Umgekehrt ist dies nicht der Fall, zumindest nicht in Bezug auf Waren. Es gibt genligend Produkte
auf dem europdischen oder asiatischen Markt, um amerikanische Produkte zu ersetzen. Das ist der Grund, warum die USA
sowieso ein Handelsdefizit haben... Vor allem dann, wenn die Einheimischen zusatzlich ihre Abscheu iiber das respektlose
Vorgehen der Amerikaner zum Ausdruck bringen, indem sie amerikanische Produkte im Supermarkt offen ablehnen.

Das hat zur Folge, dass die USA weniger exportieren, die gleichen Mengen importieren wie hisher und mit teureren Pro-
dukten konfrontiert sein werden, und zwar in allen Facetten ihrer Wirtschaftskette. Diese Inflation wird durch steigende
Lohne, die eine unhaltbare Inflationsspirale auszuldsen drohen, noch weiter in die Hohe getrieben, und das in einer Zeit, in
der sich die Wirtschaft aufgrund der Unsicherheit, die Unternehmer und Investoren lahmt, abkiihlt.

Es erscheint uns unméglich, dass sich aus dem Umfeld des Prasidenten ein solches Szenario entwickeln lasst, das bei den
anstehenden Zwischenwahlen schnell zu einem politischen Debakel fiihrt. Vorerst gehen wir davon aus, dass der Prasident
derzeit die Mad-Man-Theorie anwendet und den Rest der Welt tatséchlich davon (iberzeugt hat, dass er die meisten (wenn
nicht alle) seiner Murmeln verloren hat.

Der Prasident selbst hat mehrfach auf diese gerissene Verhandlungstechnik hingewiesen.

Die Absicht dieser Konstellation muss dann sein, dass alle Handelspartner zu Trumps Residenz kommen und um seine
Gnade und um eine bessere Behandlung betteln, damit das ultimative Ziel verwirklicht werden kann: Gegenseitige Han-
delszolle, die allen gleiche Chancen in einem einheitlichen globalen Markt bieten.

Aber die Finanzmarkte schreien derzeit nach einem Zeichen, das deutlich macht, dass Letzteres tatsachlich das ultimative
Ziel ist und nicht die geflirchtete isolationistische Haltung, die in den 1930er Jahren die Wirtschaft der USA und des rest-
lichen Planeten ausldschte.

Unserer Einschadtzung nach handelt es sich um eine Mischung aus beidem. In diesem Fall warten wir mit Spannung auf
Nachrichten tiber die Verschiebung der Zélle, die darauf hindeuten, dass die bilateralen Verhandlungen ernst genommen
werden. Dies ermdglicht es den Markten, sich schnell von den immensen Verlusten zu erholen, die sie erlitten haben und
die bereits jetzt alle Einnahmen aus Tariferh6hungen um das Tausendfache tibersteigen.

In der Zwischenzeit schaudern wir wie Sie beim Anblick des finanziellen Gemetzels, das angerichtet wurde. Véllig unnétig.
Auf jeden Fall machen wir keinen Schritt zuriick, nicht einmal einen.

Selbst wenn die Z6lle beibehalten werden, wird die US-Wirtschaft Automatisierung, Robotik und KI noch intensiver als bis-
her nutzen miissen, um ihre Produktion effizienter zu gestalten und das fehlende Arbeitskraftepotenzial zu kompensieren.
Dieses wird die Markte noch starker in Richtung unserer strategischen Positionierung treiben.

Trotz der aktuellen Lawine von Unsicherheiten bleibt die Strategie des Fonds daher unveréndert. Innerhalb des Aktienu-
niversums liegt der Fokus auf qualitativ hochwertigen, thematischen Anlagen in einem breit diversifizierten Portfolio mit
Fokus auf langfristigen Themen wie Technologie und Demografie. Werden die Importquoten unvermindert fortgesetzt, wird
die Aufwartswelle der Inflation dann Ausmale der Post-Corona-Phase annehmen und die Fed daran hindern, die Zinsen in
naher Zukunft zu senken. Aber wir haben einen dhnlichen Kontext im Jahr 2022 tiberstanden.

Die US-Wirtschaft wird unterdessen dank des starken Arbeitsmarktes, der nach wie vor von der historischen Kluft zwi-
schen Arbeitsplatzabgédngern und Neuankdmmlingen angetrieben wird, aus der Rezessionszone herausgehalten.




In der Zwischenzeit werden die zersplitterten europdischen Staaten naher zusammengeriickt und werden endlich erken-
nen, dass ihr uraltes Gezénk zu einer nie schwacheren geopolitischen Positionierung fiihrt und ihr zwanghafter Hang zur
Regulierung in den Griff zu bekommen ist. Europa wird aus dieser Priifung als echte Nation hervorgehen und endlich das
menschliche und industrielle Potenzial erkennen und schétzen, das in ihm steckt.

Wirtschaftlich stehen wir sicher nicht vor dem endgiiltigen Kollaps, und wir werden uns in der Zwischenzeit behaupten.
Aber ein gutes Zeichen aus Washington DC ware sehr willkommen.

In der Zwischenzeit, wenn du durch die Hélle gehst, geh weiter...

7. April 2025 Prof. Dr. Stefan Duchateau

Prof. Dr. Stefan Duchateau

blickt auf bereits (iber 30 Jahre Erfahrung im Portfolio-Management zuriick.
Neben seinen Professuren an der KU Leuven, HU Brussel und Uni Hasselt in den
Bereichen Risiko-Management, Financial Engineering und Portfolio Management,
entwickelte und konzipierte er den Kapitalsicherungsfonds (capital protected
funds). Prof. Dr. Duchateau ist Anlageberater des Global Allocation Ul und erstellt
eigene makrotkonomische Analysen, Asset Allocation Modelle, Risikomanage-
ment-Tools und spezielle Auswahlverfahren fiir geeignete Anlageklassen.
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» Fiir den chancenorientierten Anleger

Fondsberater: PT Asset Management GmbH — Prof. Dr. Stefan Duchateau

» Vermdgensverwaltender Mischfonds mit breiter Diversifikation (aktiv verwaltet)
» Investition in internationale Aktien und Anleihen

» Systematischer Investmentprozess mit Kapitalsicherungsmechanismus

» ESG-Fonds nach Artikel 8 SFDR

Die 5-Jahres Performance betragt +38,26 %, bei einer Volatilitat von 13,33 %.
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PORTRAIT FONDSMANAGER

Seit dem Jahre 1998 zéhlt die PT Asset Management GmbH zu den ersten Adressen der unabhéngigen Vermdgensverwalter in
Deutschland.

m Wir verfligen Gber langjahrige Erfahrung und Kompetenz im Bereich Portfoliomanagement und Vermdgensstrukturierung.

B Diese Expertise biindeln wir in unseren drei eigenen Investmentfonds mit unterschiedlichen Chance-Risikoprofilen, sowie systema-
tisch ausgereiften Anlagestrategien.

W Berater fir den PTAM Global Allocation ist Prof. Stefan Duchateau. Er blickt auf iber 30 Jahre Erfahrung im Portfoliomana-
gement zurlick. Neben seinen Professuren an der KU Leuven, HU Brussel und Uni Hasselt in den Bereichen Risiko-Management,
Financial Engineering und Portfolio Management, entwickelte und konzipierte er Kapitalsicherungsfonds (capital protected funds).
Er erstellt makrookonomische Analysen, Asset Allocation Modelle, Risikomanagement-Tools und spezielle Auswahlverfahren fir

geeignete Anlageklassen.
Stand: 11.04.2025
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