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Uwe Rathausky: ,Donald Trump und seine Administration

liberschatzen sich”

Wie der Milliardenmanager die aktuelle Situation an den Markten
bewertet und wie er im Portfolio des Gané Value Event Mischfonds
reagiert, erklart er im Gesprach.

VON LUKAS KUMMERLE

Uwe Rathausky

Die globalen Finanzmdrkte korrigieren und erleben beachtliche Tagesschwankungen. Ausloser
ist US-Prdsident Donald Trump, der den globalen Welthandel mit einer massiven Zollpolitik
zugunsten seines Landes umkrempeln will. Uwe Rathausky Co-Manager des Gané Value Event
Mischfonds, ordnet die Situation ein.

Herr Rathausky, was ist lhrer Meinung nach der Plan der Trump-Administration?

Ich flirchte, dass wir uns von einer Plan-Deutung mit logischen Erklarungen |6sen mussen.
Donald Trump und seine Administration scheinen die Allmachtsphantasie zu besitzen,
Verhaltnisse jenseits der Naturgesetze und des wirtschaftlich Erklarbaren verandern zu wollen.
Der pathologische Begriff dafiir ist Selbstliberschatzung. Das ist den betroffenen Menschen
meist gar nicht bewusst. Und das macht ihre Handlungen, wenn sie Macht erlangen, so
gefahrlich.

HeiBt das, dass Sie eine weitere Eskalation des Handelsstreits nicht ausschlieBen?

Nein, das schlieBe ich nicht aus. Gleichzeitig hat Trump die Wahrscheinlichkeit fir eine
Rezession deutlich erhdht. Das Vertrauen der Unternehmen und Konsumenten sinkt, und die
Inflationserwartungen steigen. Die offene, liberale und regelbasierte Weltordnung, die von den
USA nach dem Zweiten Weltkrieg aufgebaut wurde und die flr groBen Wohlstand sorgte,
gerade auch in den USA, mochte er nun offenbar zurlickbauen.

Aber sind Zolle vielleicht nur ein Druckmittel, um bessere Verhandlungsergebnisse zu
erzielen?
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Zumindest verfangt diese Vermutung bei den Anlegern nicht, sonst wiirden die Markte nicht
so negativ reagieren. Die Trump-Administration verfolgt mit den Zoéllen eine zutiefst
merkantilistische Wirtschaftspolitik. Das ist ein Fehler, denn unter einem vermeintlichen
Schutzschirm von Importzdllen wirden die USA an Effizienz, Innovationsfahigkeit und
Produktivitat verlieren.

Woran liegt das?

Die weltweite Arbeitsteilung hat zur Grundlage, dass sich Lander auf ihre jeweiligen
komparativen Wettbewerbsvorteile konzentrieren. Gemeinsam flihrt das zur hdchstmoglichen
okonomischen Wohlfahrt. Das erkannten Adam Smith und David Ricardo bereits im 18.
Jahrhundert. Wenn die Schweiz zum Beispiel besonders toll Uhren herstellen kann und die
Thailander den besseren Kautschuk anbauen, dann macht es keinen Sinn, die Schweiz zum
Anbau von Kautschuk und die Thailander zur Fertigung von Uhren zu zwingen. Dadurch
wirden beide Lander armer werden. Trump zerstort dieses Verstandnis, indem er die Welt
zwingen mochte, amerikanische Produkte zu konsumieren und entscheiden will, was in den
USA produziert werden soll. Die US-Staatsverschuldung wird sich so jedenfalls nicht reduzieren
und die Schere zwischen Arm und Reich auch nicht schlieBen lassen.

Es herrscht Risk-Off-Stimmung an den Markten, aber die Safe-Haven-Wahrung US-
Dollar kann nicht profitieren — woran liegt das?

Das zeigt den ganzen Vertrauensverlust, den Trump ausgel6st hat.

Wie haben Sie in lhrem Ganeé Value Event Mischfonds reagiert?

Wir haben punktuell zugekauft, einen Teil unserer Liquiditat antizyklisch eingesetzt und die
Aktienquote auf rund 70% erhoht. Panische Markteinbriiche er6ffnen immer auch Chancen fir
langfristig orientierte Investoren. Wir haben einige Unternehmen im Portfolio mit jahrlichen
Ausschittungsrenditen von 5% bis 10%, die von den Zollen nicht unmittelbar betroffen sind.

Wie wird der Zollstreit ausgehen?
Ich gehe davon aus, dass der Druck auf die Trump-Administration so gro3 werden wird, dass
es irgendwann zu vernlnftigen Losungen kommt, die dann als groBer Gewinn fiir die USA

verkauft werden konnen.

Vielen Dank fiir das Gesprach!
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