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Geoökonomie ohne Gewinnerregion 

 

Die Trommel der großen Zoll-Lotterie dreht sich weiter. Neben dem „Deal“ von Anfang August, der ein 

Grundzolleinkommen für den US-Staat sicherstellt, treten nun verstärkt „transaktionale“ Zölle in den Vor-

dergrund, bei denen die US-Regierung ihre Wirtschaftsmacht ausspielt, um politische Ziele zu erreichen: 

gegen Drogenschmuggel in Mexiko, gegen Gerichtsentscheide in Brasilien, gegen Käufe von russischem 

Öl in Indien oder auch mal umgekehrt mit Exportzöllen in der Chip-Industrie. In der Welt der Vermögens-

anlage stellt man sich nicht erst seit Anfang August die Frage, welche Konsequenzen die neue Welthan-

dels(un)ordnung für die Vermögensstrukturen hat. 

Dort investieren, wo keine Effekte anfallen? Das wird schwer, da es keine Volkswirtschaft gibt, die nicht 

von der US-Administration mit Zöllen überzogen worden ist. Die fünf Prozentpunkte Unterschied zwi-

schen dem Vereinigten Königreich und der Europäischen Union machen an den Finanzmärkten keinen 

Unterschied. Anders sieht es da schon aus in Indien, der Schweiz oder Brasilien, die aus verschiedenen 

Gründen den vollen Zorn der US-Regierung auf sich gezogen haben. Aber auch hier stellt sich die Frage, 

wie stabil die angekündigten Zollsätze sind oder ob sie nicht wie im Fall der Schweizer Goldexporte zu 

wenig durchdacht und damit schnell wieder obsolet werden. 

Also in den USA investieren? Das war in diesem Jahr keine so gute Idee. Der US-Dollar hat abgewertet 

und damit ist aus Sicht eines europäischen Investors gleich mal ein Renditeloch von mehr als zehn Prozent 

entstanden. Da Trump den US-Dollar schwach haben will, ist noch Potential nach unten vorhanden. Ir-

gendwann wäre es währungsmäßig interessant, in einen unterbewerteten US-Dollar zu investieren, aber 

Währungswetten haben noch niemanden systematisch rein gemacht. Die Börsen gehen von der Teflon-

Ökonomie aus: Die zu erwartenden Zolleinnahmen von jährlich etwa 300 Milliarden Dollar sind zu gering, 

um die internationale Konjunktur und damit die Aktienwelt zum Einsturz zu bringen 3 schließlich trägt 

jeder ein wenig dazu bei: die Exporteure weltweit, die US-amerikanischen Importeure und die US-Konsu-

menten. Auf so vielen Schultern lässt sich das neue Zollgebäude leidlich tragen. Und die amerikanische 

Wirtschaft ist und bleibt eine Hochleistungsmaschine. 
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In Europa anlegen? Das hörte sich im Frühjahr nach einer runden Story an: Unsicher gewordene US-Kapi-

talmärkte verlieren Anlagegelder an ein Europa, das endlich aufgewacht ist, seine fiskalische Zurückhal-

tung abgelegt hat und nun mit Reformen und Geld für eine neue Ära der Prosperität sorgt. Diese „Er-

folgsgeschichte“ war jedoch bereits nach einem halben Jahr auserzählt, denn es zeigt sich, dass die euro-

päische Wirtschaftspolitik bis auf höhere Schulden keinerlei Impulse zu setzen vermag. 

Nein, in der neuen Geoökonomie gibt es keine Gewinnerregionen. Gewinner und Verlierer finden sich auf 

der Ebene einzelner Unternehmen. Für die Investmentstrategie gilt: Wenn es überhaupt Ableitungen gibt, 

dann ist es die Erkenntnis, dass globale Diversifikation in einer unsicheren Welt noch wichtiger wird als 

zuvor. 
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