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Handelsstreit zwischen USA und Europa wirft
Schatten voraus

12.07.2019 | Christian Buntrock

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,1271 (08:00 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,1245 im US-Geschéft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf
108,32. In der Folge notiert EUR-JPY bei 122,1. EUR-CHF oszilliert bei 1,11458.

Im kommenden Handelsstreit zwischen den USA und Europa wird die franzésische Digitalsteuer eines der
grofRen Themen sein. Die Position der USA ist eindeutig: bei der Steuer handele es sich um Protektionismus
durch Frankreich, der Arbeitsplatze in den USA bedroht. Immerhin zielt die Steuer auf Internet-Unternehmen
ab, die einen Mindestumsatz von 750 Millionen Euro in Frankreich generieren.

Betroffen ist damit u.a. die beriihmte Riege aus Google, Amazon, Facebook und Apple. Fir die USA liegt
damit ein Prazedenzfall vor. Sollte Frankreich mit der Steuer gute Erfahrungen machen, ziehen weltweit
andere Lander nach. Die Steuer hatte einen negativen Effekt auf Gewinne und Bewertungen der
US-Unternehmen. Daher gilt es, sofort hart einzuschreiten. Im US-Finanzausschuss herrscht in der Frage
zwischen Republikanern und Demokraten seltene Einigkeit.

Die franzdsische Seite verweist auf das Souveranitatsprinzip: Die Steuerausgestaltung ist Sache der
einzelnen Lander. Franzdsische Unternehmen sind genauso betroffen wie die US-Unternehmen oder andere
auslandische Unternehmen.

Es handelt sich bei der Steuer eben nicht um einen Zoll, von dem nur auslandische Unternehmen betroffen
sind. Auch die Volumensgrenze ist nicht auf US-Unternehmen, sondern auf GroBunternehmen ausgelegt.
Damit hat Frankreich in der Sache Recht!

Entscheidungsrelevant sollten die WTO-Regeln sein, gelten wird das Recht der Starkeren zwischen der EU
und den USA.

Die USA werden gegenuber Frankreich, aber vielleicht aber auch gegen Deutschland, die
Exportiberschiisse der beiden Lander als Hebel ansetzen.

Exporte in die USA | Importe aus den USA | Handelsiberschuf
Frankreich 52,6 337 18,9
Deutschland 1259 27,3 68,6

Quelle: Bloomberg, alle Angaben in Mrd. USD.

Zusatzlicher Druck auf die europaische Exportwirtschaft oder das Stoéren von Lieferketten sollte also in den
kommenden Monaten nicht Uberraschen. Wir hoffen, dass die EU die entsprechenden Vorbereitungen trifft
und nicht durch andere Themen (EU-Komission, Brexit) zu sehr gebunden ist. Abzuwarten bleibt, ob die
USA einen Keil zwischen die EU-Lander treiben kénnen.

Einzelne EU-Lander kénnten sich fur eine Ricknahme der Steuer im Sinne der Einfihrung einer
OECD-Regelung aussprechen und so en passant Frankreich in den Riicken fallen, um selber von Strafzéllen
nicht betroffen zu sein. Ob sich die europaischen Lander einen Eingriff in die franzdsische Souveranitat
verbitten? Schauen wir zurtick auf die franzésische North-Stream 2 Position kénnte man sagen, "warum
auch ...?"

Wirtschaftsentwicklung in Singapur Uberraschend schwach

Die Auswirkungen der aktuell hohen Unsicherheit sind nicht nur im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland,
sondern in noch viel deutlicherer Form im fernen Singapur zu spuren. Die heute Nacht veréffentlichten Daten
weisen fir die handels- und exportorientierte Wirtschaft ein marginales Wachstum von 0,1% im

Jahresvergleich auf.

Die Erwartungen lagen bei 1,1%. Annualisiert auf 2019 betréagt der Quartalsriickgang 3,4%! Singapur ist ein
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Frihindikator und damit Rauchmelder fiir die Weltwirtschaft. Die Exporte ohne Ol gingen zuletzt um tber 15
% zuriick, auch das Verarbeitende Gewerbe musste in der Stadt einen Rickgang von annualisiert 6%
hinnehmen.

Dies verdeutlicht, warum Powell den Feuerwehrschlauch ausrollt, um den Brand zu bekampfen, den Trump
angezundet hat. Durch die Unmengen Liquiditat wird zwangsweise das Fundament des Hauses immer
weicher. Eine unterstitzende Strukturpolitik ist in der westlichen Welt aktuell nicht zu erkennen. Was folgt?
Ganz einfach, geniel3en Sie die Blase, solange sie nicht platzt!

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegenuber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten der Unterstiitzungszone 1.1100 - 30 negiert den positiven Bias des Euros.

Viel Erfolg!

© Christian Buntrock
Solvecon Invest GmbH

Hinweis: Der Forex-Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der SOLVECON INVEST GMBH, die
sich ausschlieRlich an in Deutschland ansassige Empféanger richtet. Er stellt weder eine konkrete
Anlageempfehlung dar noch kommt durch seine Ausgabe oder Entgegennahme ein Auskunfts- oder
Beratungsvertrag gleich welcher Art zwischen der SOLVECON INVEST GMBH und dem jeweiligen
Empfénger zustande.

Die im Forex-Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fir zuverlassig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewahr oder Haftung ibernehmen
kdénnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Forex-Report Einschatzungen, Statements, Meinungen
oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die persénliche und unverbindliche
Auffassung der Verfasser des Forex-Reports, die in dem Forex-Report als Ansprechpartner benannt werden.

Die im Forex-Report genannten Kennzahlen und Entwicklungen der Vergangenheit sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zukinftige Entwicklungen, sodass sich insbesondere darauf gestitzte Prognosen im
Nachhinein als unzutreffend erweisen kénnen. Der Forex-Report kann zudem naturgemaR die individuellen
Anlagemoglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht berticksichtigen und enthéalt
dementsprechend keine Aussagen daruber, wie sein Inhalt in Bezug auf die persodnliche Situation des
jeweiligen Empfangers zu wirdigen ist. Soweit im Forex-Report Angaben zu oder in Fremdwahrungen
gemacht werden, ist bei der Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger zudem stets auch das
Wechselkursrisiko zu beachten.
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