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Doppelte Unsicherheit

05.08.2025 | John Mauldin

Viele Menschen sehnen sich nach einem einfacheren Leben. Ironischerweise ist das die eine Sache, die wir
fast garantiert nicht bekommen werden. Die Technologie verandert den Boden unter uns stéandig, meist zum
Besseren, aber sie schafft auch Komplikationen fur Unternehmen und Einzelpersonen. Die Regeln, vor allem
die der Regierung, scheinen sich ebenfalls standig zu &ndern. Alles um uns herum wird immer komplizierter,
auch die Wirtschaft und die Méarkte.

In der letzten Woche habe ich in meinem Artikel versucht zu zeigen, wie schwierig es ist zu wissen, in
welche Richtung sich Inflation und Zinssatze entwickeln werden. Es ist nicht so, dass es uns an Beweisen
mangelt. Wir haben zu viele Beweise, und zwar so viele, dass man Uberzeugende Grinde finden kann, um
so ziemlich alles zu glauben. Dann kommt es zu einer "Bestatigungsverzerrung”, und die Menschen sind
sich sicher, dass das, was sie sich wiinschen, auch eintreten wird.

Es wird noch schlimmer. Diejenigen, die sich ein bestimmtes Ergebnis wiinschen, neigen dazu, sich
zusammenzutun und sich gegenseitig davon zu Uberzeugen, dass das Gewtinschte eintreten wird, vor allem,
wenn sie alle nur fest genug daran glauben. Leider funktioniert das aber nicht so. Unsere Winsche
bestimmen nicht die Zukunft.

Die Antwort klingt einfach, ist aber teuflisch schwer: Geben Sie zu, dass Sie nicht wissen, was auf Sie
zukommt. Erkennen Sie die vielen Mdglichkeiten an - einschlie3lich der Mdglichkeit, dass Sie nicht wissen,
was Sie nicht wissen. Untersuchen Sie dann alle denkbaren Szenarien, ordnen Sie ihnen
Wahrscheinlichkeiten zu, entwickeln Sie eine Strategie, die auf die wahrscheinlichsten Szenarien
zugeschnitten ist, und passen Sie sich an, wenn sich die Dinge &ndern. Dies nennt man "Analyse”, und es ist
viel schwieriger, als es klingt.

Heute werde ich weiter Giber die Unsicherheit sprechen. Ich mdchte die Komplexitat hervorheben, mit der wir
konfrontiert sind, und auch die schockierende Uberraschung beschreiben, die einige von uns empfinden,
wenn unsere vertrauenswirdigsten Quellen Dinge sagen, die wir nicht erwartet haben... und wie wichtig es
ist, ihnen trotzdem zuzuhdren.

Kollektives Denken

Das Verwirrendste an der ganzen Sache ist vielleicht, wie die Markte auf scheinbar schlechte Nachrichten
reagieren. Es gibt viele Prazedenzféalle dafiir, was hohe Einfuhrzdélle einer Wirtschaft antun kénnen. Ich kann
keine Prazedenzfalle finden, die gut sind.

Die US-Finanzmarkte, insbesondere der Anleihemarkt, schienen dies bereits im April zu wissen, als sie mit
einem Ausverkauf richtig reagierten. Jetzt ist das Gegenteil der Fall, obwohl sich die grundlegenden Fakten
nicht gedndert haben. Was ist hier los?

Erinnern wir uns zunéchst an ein banales, aber wahres Sprichwort: Bullenmérkte erklimmen eine Mauer der
Sorge. Die bullischen Anleger - oder zumindest einige von ihnen - sind nicht unaufmerksam. Sie sehen die
gleichen Daten wie die Baren, glauben aber, dass die Aktienkurse weiter steigen kénnen. In der Tat hilft die
Anwesenheit von Baren dem Bullen, weiter zu steigen.

Eine weitere Binsenweisheit? Auf jedem Markt gibt es fur jeden Kaufer einen Verkaufer und fir jeden
Verkaufer einen Kéaufer, und es werden Preise vereinbart. Bullenmérkte entstehen, wenn es mehr Kaufer als
Verkaufer gibt. Barenmaérkte werden jedoch nicht von Verkaufern geschaffen, sondern einfach dadurch, dass
es keine Kaufer gibt. Diese Marktbedingungen kdnnen sehr kurz andauern oder sich tber ein Jahrzehnt
hinziehen. Das, was wir "den Markt" nennen, ist das kollektive Ergebnis von Millionen von Anlegern, die
versuchen, die Zukunft vorherzusagen. Er spiegelt wider, was sie fur die Zukunft halten.

Ich kenne nur sehr wenige optimistische Anleger, die Zdlle fir gut halten. Meistens sehen sie Zolle als die
"am wenigsten schlechte” Reaktion auf eine unertragliche Situation. Sie sind sich der negativen
Auswirkungen bewusst, glauben aber, dass der Zollschmerz bald ein Ende haben wird. (Mehr dazu weiter
unten.) lhrer Ansicht nach werden die derzeitige Verwirrung und das Chaos zu einem neuen Gleichgewicht
fuhren, das tberschaubar und vielleicht sogar positiv ist. Sie glauben nicht, dass es schlimm genug sein
wird, um die anderen positiven Faktoren wie die KI-Technologie aus dem Gleichgewicht zu bringen.
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Wenn Sie das glauben, dann ist es sinnvoll, den derzeitige Barenmarkt auszunutzen und mehr zu kaufen.
Ich gehore nicht zu dieser Gruppe, aber ich verstehe ihre Denkweise. Ich sehe jedoch keinen Grund, warum
die Zdlle auch nur zu einem neutralen Ergebnis flhren sollten, geschweige denn zu einem guten. Ich habe
die Grunde dafiir schon einmal dargelegt und werde sie jetzt nicht wiederholen.

Der beste Fall, den ich mir vorstellen kann, ist, dass die Z6lle die Importpreise fir die amerikanischen
Verbraucher so stark erhéhen, dass sie sich als héhere Inflation bemerkbar machen, aber nicht so stark,
dass sie eine Rezession auslésen. Da ich selbst eine Inflation von 2% fiir zu hoch halte und uns alle
beraubt, halte ich das nicht fir einen guten Kompromiss. AuRerdem macht die Art und Weise, wie dies alles
geschieht, die erhoffte Wiederbelebung des verarbeitenden Gewerbes in der Realitat schwieriger als in der
Theorie, an die einige Politiker glauben.

Ich mdchte auch anmerken, dass die Bullen die Zielpfosten immer wieder verschieben. Die Aktien haben
sich von ihrem Absturz im April erholt, weil Trump die hochsten Zdlle um 90 Tage verschoben hat, in denen
er mit unseren wichtigsten Handelspartnern eine Reihe gro3artiger Abkommen aushandeln wollte. Die 90
Tage vergingen, ohne dass es zu nennenswerten Abschliissen kam.

Nun heil3t es, dass die Zinsen im August steigen werden, aber die Handler scheinen zu glauben, dass dies
auch nicht der Fall sein wird. Vielleicht haben sie Recht. Aber andere Regierungen planen
Vergeltungsmafl3nahmen, und dies kénnte sich leicht zu einem breiteren Handelskrieg ausweiten. Hoffentlich
setzen sich kuhlere Kdpfe durch, und es kommt nicht zu einer Wiederholung der ausufernden
Smoot-Hawley-Zdlle.

Ich verstehe die Idee, die kurzfristige Volatilitat zu "durchschauen”. Mein Problem ist der Teil "kurzfristig". Ich
sehe einfach die Ziellinie nicht. Ich nehme an, dass es eine gibt. Ich glaube aber nicht, dass sie in der Nahe
ist.

Uberlegungen zu Z6llen und Inflation

Einige Leser fragten mich, warum Steuern wie Einfuhrzdlle Inflation verursachen, wahrend
Einkommenssteuern dies nicht tun. Zélle sind im Wesentlichen eine Verbrauchssteuer. Als Japan
beispielsweise im April 2014 seine Mehrwertsteuer von 5% auf 8% anhob, stiegen die Verbraucherpreise im
Vergleich zum Vorjahr um 3,2%, was den schnellsten Anstieg seit 23 Jahren bedeutete. Diese japanische
Steuererhdéhung war Teil einer umfassenderen MaBhahme zur Bekampfung der Deflation und zur
Ankurbelung der Wirtschaft, fihrte aber auch zu einem Rickgang der Ausgaben der privaten Haushalte kurz
nach der Erhéhung.

An dieser Stelle wird es flr diejenigen, die mit der Messung der Inflation nicht vertraut sind, ein wenig
kompliziert. Bei der japanischen Umsatzsteuer handelte es sich um eine einmalige Erhéhung der
Warenpreise. Normalerweise messen die Lander die Inflation Uber einen Zeitraum von 12 Monaten. Nehmen
wir an, der Preis fur Reis stieg dreizehn Monate spater von 100 Yen auf 103 Yen. Diese Mehrwertsteuer war
bereits im Preis enthalten.

Wenn sich die Marktbedingungen nicht &ndern wiirden, hatte der Reis im nachsten Jahr eine Inflation von
0%, auch wenn der tatsachliche Preis immer noch 103 Yen betragt. Auch wenn die Inflation von 3% jetzt in
die Statistiken einfliel3t, veréandert sie doch die Mischung von Waren und Dienstleistungen, die ein
Verbraucher mit einem allgemein festgelegten Einkommensniveau kaufen wird.

Zolle haben die gleiche Wirkung. Sobald die tatsachlichen Zglle endguiltig feststehen, wird es sich um eine
einmalige Erhdhung handeln. Die Einfuhren machten im Jahr 2024 etwa 13,99% der US-Wirtschaft aus,
wobei diese Zahl natirlich schwankt.
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Der durchschnittliche Tarifsatz liegt derzeit bei etwa 14%, ist aber so hoch wie seit langem nicht mehr. Im
Jahr 2024 belief sich der Gesamtwert der in die USA eingeflihrten Waren und Dienstleistungen auf etwa 4,1
Billionen Dollar. Nicht fiir alle diese Waren und Dienstleistungen wird ein Zollsatz von 14% gelten. Nach
Angaben des US-Finanzministers Scott Bessent werden die Zdlle im Jahr 2025 Einnahmen in Héhe von 300
Mrd. USD erbringen. Dieser Betrag wird in den kommenden Jahren wahrscheinlich noch steigen. Angesichts
der extremen Staatsdefizite brauchen wir diese Einnahmen, auch wenn ich sie gerne in einer anderen Form
sehen wurde.

Da wir nicht wissen, wie die endgultigen Zolle aussehen werden, gehen die Schatzungen der
Gesamteinnahmen weit auseinander. Es gibt zahlreiche Schatzungen im Bereich von 3 Billionen Dollar fr
die nachsten 10 Jahre und einige, die auf Gber 4 Billionen Dollar hinausgehen. Nach Berechnungen des
CBO werden die Zoélle die Inflation um 0,4% erhdhen. Das wird das Leben eines zukiinftigen
Fed-Vorsitzenden sehr schwer machen.

Gehen wir davon aus, dass die Markte Recht haben und wir in diesem Jahr zwei Zinssenkungen bekommen.
Selbst wenn die Dienstleistungsinflation (vor allem im Wohnungsbau) weiter zurlickgeht, kénnte die Inflation
in der ersten Halfte des nachsten Jahres immer noch Uber dem Zielwert von 2% liegen. Mit der Zeit werden
diese Auswirkungen verschwinden, aber was tun Sie in der Zwischenzeit, wenn Sie versuchen, das
angemessene Zinsniveau zu finden?

Prasident Trump mochte, dass der Leitzins 1% betragt, damit das Finanzministerium weniger Zinsen zahlen
muss und ein geringeres Defizit hat. Das wirde natirlich Sparer und Rentner bestrafen und die Wirtschaft
auf neue und andere Weise verzerren. Sollten wir niedrigere Zinssatze haben? Ich denke, die Antwort ist ja,
aber langsam und mit einem sehr vorsichtigen Blick auf die Inflation. Es ist mir ein Réatsel, warum jemand in
einem solchen Umfeld den Vorsitz der Federal Reserve (ibernehmen mdchte.

Front-Running

Apropos Ungewissheit: Letzte Woche verdffentlichte die KPMG-Chefvolkswirtin Diane Swonk einen Beitrag
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Uber das, was sie "die Mutter aller Front-Running-Zyklen" nennt. Sie schafft es irgendwie, die aktuelle
Situation sowohl knapp als auch umfassend zu beschreiben, eine Fahigkeit, die vielen
Wirtschaftswissenschaftlern fehlt.

g:'\ Diane Swonk @)
& @DianeSwonk

The mother of all front running cycles.
Late last year imports starter to pick up, notably from China. The 2018

continued through the next administration but many firms rightly bet
that it would escalate via much higher tariffs w/the president’s return.
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Das Bild ist das erste einer ganzen Reihe von Beitragen. Ich habe sie nachstehend mit einigen
geringfiigigen Anderungen zusammengefasst, da ich denke, dass Diane einige sehr wichtige Punkte
anspricht:

"Ende letzten Jahres begannen die Einfuhren zu steigen, insbesondere aus China. Die Trump-Zélle von
2018 wurden groRtenteils wahrend der Biden-Regierung fortgesetzt, aber viele Unternehmen haben zu
Recht darauf gewettet, dass sie mit der Riickkehr des Prasidenten durch wesentlich hdhere Zélle eskalieren
wirden.

Diese Gewinne wurden durch die Verscharfung der Zolldrohungen im ersten Quartal noch beschleunigt. Die
Einfuhren stiegen in einer Weise an, die man als die Mutter aller Vorlaufzyklen bezeichnen kénnte. Sie
erreichten im Marz einen Héhepunkt.

Diese Steigerungen haben die Produktion bei unseren Handelspartnern angekurbelt. Unser Handelsdefizit
weitete sich so schnell wie noch nie aus, namlich um fast das Doppelte. Gleichzeitig wurden die Verbraucher
zégerlich, und die Konsumausgaben sind zusammen mit dem Immobilienmarkt fast eingefroren.

Die Verbraucherausgaben stiegen im ersten Quartal mit einer lauen Jahresrate von 0,5%, nachdem sie im
vierten Quartal noch um 4% gestiegen waren. Ein Teil dieser Schwéache war auf das spate Osterfest und die
ungleichmaRigen Frihjahrsferien zurlickzufihren. Das ungew6hnlich kalte Wetter im Siiden dampfte die
Mobilitat und die Ausgaben, vor allem in Restaurants.

Dann kamen die Ankindigungen vom 2. April. Das brachte die Markte durcheinander und die Importe
brachen ein. Das Handelsdefizit verringerte sich im April so schnell wie nie zuvor, und im Mai sank der Anteil
der Einfuhren aus China an den Gesamteinfuhren auf den niedrigsten Stand seit 2001. Das ist das Jahr, in
dem China in die WTO aufgenommen wurde.

Frihere Zuwachse haben die Produktion weltweit angekurbelt - Irland verzeichnete einen Anstieg des BIP
um 7%, der auf einen enormen Anstieg der Arzneimittelexporte in die USA zuriickzufuhren ist - die Z6lle auf
diese Produkte wurden zwar ausgesetzt, aber wir haben jetzt eine Menge Medikamente auf Lager.

Die Verbraucher haben zwar etwas, aber nicht alles von ihrem Schwung zurtickgewonnen. Der
Wiederanstieg der Aktienkurse hat dazu beigetragen, vor allem in einer Wirtschaft, in der nach Schatzungen
von Moody's die oberen 10% der Einkommensbezieher im vergangenen Jahr fast die Halfte der
Verbraucherausgaben getétigt haben. Es sieht so aus, als ob die Ausgaben um etwa 1,4% gestiegen sind.
Das ist zwar immer noch schwach, aber besser. Die Einzelhandelsumsatze stiegen im Juni wieder an,
nachdem sie im Mai gesunken waren.

Das Problem: Die Ungleichheit hat viele Folgewirkungen. Haushalte mit hohem Einkommen haben ihre
Grundbedirfnisse erfillt. Sie sparen und tatigen riskantere Investitionen als andere Haushalte.

Gleichzeitig neigen knappe Haushalte mit niedrigem und mittlerem Einkommen dazu, sich in untragbarem
Umfang zu verschulden, was den Kreditgebern bisweilen wie ein Boom vorkommt, bis es keiner mehr ist und
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die Zahlungsausfélle zunehmen. Die Zahlungsausfélle sind im Gefolge der pandemischen Anreize immer
noch niedrig, aber sie steigen...

Einkommensstarke Haushalte mit gréReren Ersparnissen neigen dazu, riskantere Investitionen zu tatigen, da
sie sich die Verluste leisten kdnnen. Das ist ein fruchtbarer Boden fur Vermogensblasen. Ein extremes
Beispiel war die Subprime-Krise, die mit dem Platzen der Immobilienblase und weiteren Auswirkungen
endete. Ich kenne nicht alle Orte, an denen sich Blasen bilden, aber viele Vermdgenspreise sehen schaumig
aus.

Jetzt kommt ein weiteres Problem hinzu. Die Wirtschaftsdaten sind nicht dafiir ausgelegt, die
Geschwindigkeit der Veranderungen, die wir beobachten, zu erfassen. Viele Inputs werden auf der
Grundlage historischer Trends geschétzt und dann bei einer Revision aktualisiert. Gleichzeitig fihren
Haushaltskiirzungen zu einer Einschrankung der Datenerhebung, was bedeutet, dass mehr Schatzungen
auf historischen Daten oder unvollkommenen Ersatzdaten beruhen.

Fast ein Drittel des CPI wurde in den letzten Monaten mit diesen Methoden geschétzt, was in Ordnung wére,
wenn die Verénderungen nicht so schnell wéren. Es ist unklar, wie/ob diese Schétzungen die Daten
verandert haben.

Wir wissen, dass der anfangliche Preisanstieg durch die Zélle durch Front-Running gemildert wurde. Ein
Grof3teil der Waren, die wir im zweiten Quartal gekauft haben, wurde von den Einzelhandlern vor der
Einfihrung der Zolle gekauft. Einige Einzelh&ndler haben die Preise sogar gesenkt, um die Lagerbestande
abzubauen und den Cashflow zu sichern. Vieles von dem, was wir in den Regalen der Geschafte sehen,
spiegelt noch eine Welt vor den Zéllen wider.

Gleichzeitig versuchen die Unternehmen aktiv, die Auswirkungen der Zélle abzumildern, indem sie ihre
Lieferketten umgestalten und die Zertifizierung von Teilen, die fur niedrigere Z6lle in Frage kommen,
verbessern.

Ein weiterer Faktor, der den Cashflow bewahrt, sind Zolllager in Freihandelszonen in den USA. Die Waren
werden dort als Importe registriert, aber die Zélle werden erst erhoben, wenn die Lagerbestande enthommen
und abgebaut werden.

Die Kosten fur die Lagerhaltung sind nicht billig, aber in vielen Fallen gunstiger, als die Mittel fir die Z6lle
vorzuschiefRen, bevor die Waren benétigt werden. Sie ermdglichen es den Unternehmen, die Senkung der
Zolle abzuwarten, die mit der Aussetzung der meisten prohibitiven Zélle eingetreten ist.

Das Ergebnis ist, dass die anfanglichen Auswirkungen der Zélle viel geringer sind und das globale
Wachstum starker ist, als man erwarten wiirde. Die Desinflation im Ausland hat ebenfalls dazu beigetragen,
da die meisten grol3en Zentralbanken die Zinsséatze gesenkt haben, wodurch sich die Auswirkungen
verstarken.

Unterm Strich: Die Z6lle verzerren die Weltwirtschaft, aber die Auswirkungen sind nicht linear und verstarken
sich mit der Zeit. Wir werden erst im Laufe dieses Jahres und bis ins Jahr 2026 alle Auswirkungen kennen.
Es hat Jahre gedauert, bis sich die Auswirkungen des Handelskriegs von 2018 in vollem Umfang als Schlag
fur das verarbeitende Gewerbe erwiesen haben."

Im letzten Teil stimme ich mit Diane Uberein. Dank der Vorzieheffekte, des Bestandsaufbaus und der
anderen von ihr genannten Faktoren sind die Auswirkungen der Zdlle (und ihrer Androhung) noch nicht in
vollem Umfang sichtbar. Das heil3t aber nicht, dass sie geringfligig sein werden.

Denken Sie auch daran, dass das "Warten auf eine Losung" selbst einen Preis hat. Unternehmen zdgern
Entscheidungen hinaus oder treffen unkluge Entscheidungen, weil so vieles noch unbekannt ist. Hatte
Trump (rein hypothetisch) neue Zélle angekiindigt und daran festgehalten, wiirde die Wirtschaft einen
Schlag einstecken, sich dann aber anpassen. Stattdessen haben wir diese lahmende Unsicherheit. Die
Auswirkungen sind schwer zu messen, aber definitiv real.

"Das einzig brauchbare Werkzeug"

Langjahrige Leser wissen um meinen tiefen Respekt und meine tiefe persdnliche Zuneigung fir Dr. Lacy
Hunt. Er ist jemand, der sowohl Uber ein unerschdpfliches Wirtschaftswissen als auch tber die hdchste
personliche Integritat verfugt. Er stellt regelmaRig meine Uberzeugungen in Frage und hilft mir, die Wirtschaft
auf neue Weise zu betrachten. Sein jingster Quartalsbericht hat das wieder getan.
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Lacys Schlagzeile war nicht Uberraschend: Zélle - ein Wettlauf nach unten, warum die Risiken eingehen?
Dann lieferte er ein Uberzeugendes Argument mit vielen Beweisen fir den wirtschaftlichen Schaden, den
Zolle in der Regel verursachen. Es war genau das, was man von einem eifrigen Verfechter der freien
Marktwirtschaft erwarten wirde.

Es war daher ein Schock, die Seite umzublattern und zu sehen, dass Lacy sagte, dass Zélle... trotzdem
notwendig sind, trotz all der Griinde, die er gerade genannt hatte, warum sie eine schlechte Idee sind. Ich
mdchte das nicht falsch verstehen, deshalb werde ich den gesamten Abschnitt wortlich zitieren.

"Warum das Risiko einer Zollerh6hung eingehen?

Neben dem bereits erwéhnten Risiko einer Zollerhéhung ist eine weitere Uberlegung fiir viele das 'Gesetz
des komparativen Vorteils' von David Ricardo, das besagt, dass alle Lander, die sich am internationalen
Handel beteiligen, davon profitieren, selbst wenn ein Land nicht die niedrigsten Gesamtkosten fir die
Herstellung einer Ware hat.

Damit dieser Vorteil zum Tragen kommt, mussen alle Lander, die Handel treiben, die ,unsichtbare Hand" von
Adam Smith walten lassen. In der Welt gibt es jedoch viele Merkantilisten, deren Praktiken zum Teil zu
massiven Eingriffen in die 'unsichtbare Hand' fuihren, die wiederum die industrielle Basis der USA zum
Vorteil anderer Lander ausgehohlt haben.

Wie die durch die Pandemie und den Russland-Ukraine-Krieg verursachten Unterbrechungen der
Versorgungskette gezeigt haben, kam es in den USA zu schweren Engpassen bei Medikamenten,
medizinischer Ausriistung und einer Vielzahl anderer Produkte, die nicht im Inland hergestellt werden
konnten.

In diesen merkantilistischen Volkswirtschaften dominieren Befehl und Kontrolle die freien Markte. Durch die
Aushoéhlung der industriellen Basis der USA werden die Ressourcen der Welt ineffizienter verteilt, wodurch
die Fahigkeit der Weltwirtschaft, inren Lebensstandard zu erh6hen, verringert wird.

Da Verhandlungen stets gescheitert sind, um diese Situation umzukehren, bleiben Zélle trotz ihrer negativen
Auswirkungen das einzige brauchbare Instrument, um eine strategisch diversifiziertere industrielle Wirtschaft
zu schaffen und die Welt zu einer effizienteren Verteilung ihrer Ressourcen zurtickzufuhren."

Man muss Lacy kennen, um zu erkennen, was fir ein Donnerschlag das war. Er ist in keiner Weise ein Fan
von Steuern oder staatlichen Eingriffen. Ganz im Gegenteil. Ich wusste sofort, dass er diese
Schlussfolgerung nicht ohne viel Nachdenken gezogen hatte.

Da ich diese Woche auf Reisen war und nicht mit Lacy sprechen konnte, halte ich mich mit konkreten
Kommentaren vorerst zuriick. Aber ich werde dies sagen: Wir wissen, dass wir uns in wahrhaft
aulRergewohnlichen Zeiten befinden, wenn die Intelligentesten unter uns solch tberraschende Dinge sagen.
Wir sollten dies als eine Gelegenheit sehen, unsere eigenen Annahmen und Vorurteile zu tberdenken.
Wenn unsere Uberzeugungen richtig sind, werden sie einer Uberpriifung standhalten. Wenn sie falsch sind,
haben wir die Mdglichkeit, sie zu andern.

Das tragt nur zu der Unsicherheit bei, die wir gemeinsam erleben, denn unsere Meinung zu andern, ist eine
ganz eigene Form der Unsicherheit.

© John Mauldin
www.mauldineconomics.com
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