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T ie Gewinnwarnungen von

)Daimler, Aumann und
. BASF lassen verunsicherte
Anleger an der Frankfurter Borse
zuriick. Die Angst, sich das nachste
Opfer einer tritben Konjunktur ins
Depot zu legen, verhindert derzeit na-
hezu jedes Engagement am deutschen
Aktienmarkt. Viele Investoren wechseln
deshalb in den US-Markt und springen
auf den sich wieder beschleunigenden
Borsenzug auf. Das hat einen handfesten
Grund. Und der liegt in der Steuerpolitik
der Regierung Trump.

US-Unternehmen haben im ersten Quar-
tal weitere 100 Milliarden Dollar in die
Vereinigten Staaten zurtickiiberwiesen,
womit sich die gesamte repatriierte Sum-
me seit der Steuerreform auf die unglaub-
liche Summe von 876 Milliarden Dollar
angehduft hat. Jetzt, im Juli 2019, kénnte
die unglaubliche Billionen-Dollar-Grenze
iiberschritten worden sein. Im Vergleich
dazu hat das deutsche Bruttoinlandspro-
dukt ein Volumen von rund 2,9 Billionen
Dollar. Es wurde also vermutlich gerade
mal so eine Summe, die einem Drittel des
deutschen BIPs entspricht, in die USA
tiberwiesen. Und die Unternehmen fiih-
ren weiteres Geld aus dem Ausland in die
USA zurtick, da Prasident Trump ein Steu-
erversprechen abgegeben hat. Das alles ist
Geld, das in den USA investiert wird —
vorwiegend in Aktienrtickkdufe. Der
grofite Aktienkaufer an der Wall Street
sind die Unternehmen selbst.

Das ist der Grund, warum der Dollar
trotz der Erwartung fallender Zinsen am
US-Anleihemarkt immer noch so fest ist.
Das aber ist auch der Grund, warum der
DAX vor sich hin dimpelt, wahrend die
Wall Street frohlich auf neue Rekord-
hochs springt. So etwas hat es noch nie
gegeben. Wir laufen Gefahr, ein weiteres
Mal in Deutschland und Europa von den
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Die Steuerpolitik von
US-Prasident Donald
Trump entfaltet ihre
Wirkung. Die Amerika-
ner zeigen, wie man

einer Volkswirtschaft
Dynamik verleiht.

USA abgehangt zu werden. Ein-
mal mehr kénnten uns die
Amerikaner wie vor 35 Jahren
vormachen, wie man eine Volks-
wirtschaft dynamisiert und gleich-
zeitig zur Konjunkturlokomotive
der Welt macht.
14 der weltweit 20 innovativsten Fir-
men kommen aus den USA. Wir belegen
zwar mit Siemens Platz 21, das aber ist
ein Armutszeugnis fiur die deutsche
Wirtschaft. Die Steuerreform der US-Re-
gierung bringt der Weltwirtschaft jahre-
langes Wachstum. Aber diesmal will
Trump das Ausland fir die Kosten bezah-
len lassen. Deshalb hat er sich die Chine-
sen vorgeknopft, die ansonsten am
starksten vom wachsenden Konsum der
amerikanischen Verbraucher profitiert
hatten — noch starker als wir. Diese Nu-
ance in der Steuer- und Wirtschaftspoli-
tik Washingtons bezeichnete der Chef
der US-Notenbank als Gegenstrémung,
die es gilt, entschieden zu bekampfen.
Auch deshalb geht die Wall Street mit
ziemlicher Sicherheit von einer Zinssen-
kung Ende des Monats aus.

Und diese Zinssenkung wird eine be-
sondere sein: Die Fed senkt die Zinsen,
obwohl sich die US-Wirtschaft nicht in
einer Rezession befindet. Die offiziellen
Statistiken sprechen sogar von Vollbe-
schéftigung. Daraus folgen zwei Dinge:
Einerseits gab es in der Vergangenheit
immer tGbergeordnet Kursgewinne an
der Wall Street, wenn die Fed die Zinsen
ohne eine Rezession gesenkt hat. Ande-
rerseits konnten wir in drei bis sechs Mo-
naten die Situation erleben, dass wegen
eines weiter ungelosten Handelskonflikts
das Wachstum noch nicht zurtickgekehrt
ist. Dann wére die Fallhéhe nur umso
grofler — und das vor allem im DAX, der
sich dramatisch von den US-Markten ab-
gekoppelt hat.
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