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Assenagon Studie: Globale Handelsungleichgewichte
werden zum geopolitischen Machtfaktor

e Uberschiisse und Defizite in der Leistungsbilanz schaffen wechselseitige Abhingigkeiten bei
Handel, Finanzierung und Kapitalstromen

*  Europa im strategischen Dilemma zwischen chinesischen Uberkapazititen und US-amerikani-
schem Protektionismus

* Konsequenzen fiir Anleger und Kapitalanlage: Wer vom neuen Merkantilismus profitiert - und
wer verliert

Globale Ungleichgewichte sind zurlick im Zentrum der wirtschaftspolitischen Debatte. Chinas Export-
starke, industrielle Uberkapazitaten, neue Zélle, Exportkontrollen bei strategischen Rohstoffen und
die handelspolitische Neuorientierung der USA beschleunigen die Fragmentierung der Weltwirt-
schaft. Was lange als abstraktes Thema der AuBenwirtschaft galt, entwickelt sich damit zu einem
entscheidenden geopolitischen und kapitalmarktrelevanten Faktor.

In der aktuellen Assenagon Studie zeigen Thomas Romig, Geschaftsfiihrer und CIO Multi Asset, und
Sebastian Schmider, Head of Al Solutions & Macro Analytics, wie sowohl Uberschiisse als auch Defi-
zite in nationalen Leistungsbilanzsalden wechselseitige Abhangigkeiten schaffen - und weshalb der

daraus entstehende neue Merkantilismus die Risiken und Chancen an den Kapitalmarkten verandert.

China und die USA pragen das globale Handels- und Finanzsystem

China und die USA verfligen uber die groBten wirtschaftlichen Hebel - allerdings auf unterschiedli-
chen Seiten. China kann mit seinen industriellen Kapazitaten, strategischen Rohstoffen und starken
Lieferketten das globale Angebot beeinflussen. Die USA stellen dagegen einen der wichtigsten Ab-
satzmarkte sowie mit dem US-Dollar und ihrem Kapitalmarkt zentrale Saulen des weltweiten Finanz-
systems. Beide Lander sind damit voneinander abhangig: China bendtigt auslandische Nachfrage fiir
seine Exportiiberschiisse, wahrend die USA auf Kapitalzufliisse aus Uberschusslandern zuriickgrei-
fen. "Uberschiisse und Defizite bilden damit zwei Seiten derselben wirtschaftspolitischen Medaille,
die zunehmend unter staatlichem Protektionismus steht", sagt Romig.

Warum Europa zwischen China und den USA unter Druck gerat

Deutschland und Europa geraten zunehmend zwischen die wirtschaftspolitischen Interessen Chinas
und der USA. Das deutsche Geschaftsmodell profitierte lange von offenen Markten und einer starken
Nachfrage aus beiden Landern. Diese Grundlage wird nun unsicherer.

Gleichzeitig wachst der Wettbewerbsdruck durch chinesische Anbieter - insbesondere in der Auto-
mobilindustrie, im Maschinenbau, in der Chemie und in der Elektrotechnik. Klassische Standortrefor-
men allein dirften einen moglichen Rickgang der Auslandsnachfrage kaum ausgleichen.

Europa steht damit vor einem strategischen Dilemma: Offene Markte bleiben wirtschaftlich vorteil-
haft. Wenn China und die USA jedoch ihre heimische Industrie fordern und strategische Branchen
abschotten, steigt auch in Europa der Druck zu SchutzmaBnahmen und gezielter Industriepolitik. An-
dernfalls droht ein weiterer Verlust industrieller Substanz. "Protektionismus und gezielte Industrie-
politik werden damit weniger zur freien Wahl als zur Antwort auf veranderte Spielregeln”, konstatiert
Schmider.
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Was bedeutet der neue Merkantilismus fiir Anleger? Kontakt

"Fiir Investoren bedeutet der neue Merkantilismus, dass geopolitische Risiken starker in die Bewer- Doris Marwede

tung einflieRen", so Schmider. Neben Wachstum, Margen und Bewertung gewinne die Frage an Be- Telefon +49 89 519966-434
deutung, wie ein Geschaftsmodell innerhalb der entstehenden Wirtschaftsblocke positioniert sei. press@assenagon.com

Unternehmen mit regional diversifizierten Umsatzen, robusten Lieferketten und der Fahigkeit, vor
Ort zu produzieren, konnten strukturelle Vorteile besitzen. Verwundbarer seien dagegen Geschafts-
modelle, die stark von einzelnen Absatzmarkten, grenziiberschreitenden Lieferketten oder uneinge-
schrankt verfiigbaren globalen Skaleneffekten abhangen.

Hohere Staatsausgaben, teurere Produktion und geringere wirtschaftliche Effizienz konnten zugleich
den Inflationsdruck und die Laufzeitpramien am Anleihemarkt erhohen. Bei Wahrungen steige das
Risiko insbesondere dort, wo Leistungsbilanzdefizite durch volatile Kapitalzufliisse finanziert wer-
den, und kein ausgepragter Reservewahrungsstatus bestiinde.

"Diversifikation muss unter diesen Bedingungen tiefer greifen. Neben Anlageklassen sollten Anleger
auch Regionen, Wahrungsrdume, Absatzmarkte und Lieferketten beriicksichtigen. Der neue Merkanti-
lismus belastet die Kapitalmarkte nicht gleichmaBig - er vergroBert vielmehr die Unterschiede zwi-
schen Gewinnern und Verlierern", so Romig.

Die Studie in voller Lange finden Sie in der aktuellen Ausgabe der Assenagon Perspectives.

Uber Assenagon

Assenagon ist einer der am schnellsten wachsenden, unabhdngigen Asset Manager in Europa. Die
Gesellschaft ist auf die Steuerung von Kapitalmarktrisiken spezialisiert und bietet Anlageldésungen
fiir institutionelle Investoren und Vertriebspartner an. Das Fonds-Management orientiert sich dabei
am Bedarf von Kapitalanlegern, Ertrage mit klar definierten Risikobudgets zu erwirtschaften.

Seit Firmengriindung 2007 haben Investoren dem Unternehmen ein Vermogen von liber 83 Milliarden
Euro (Stand: 30.12.2025) anvertraut.

Assenagon steht seit seiner Griindung fiir erfolgreiche Prozess- und Produktinnovation unter konse-
quentem Einsatz finanzmathematischer, analytischer Erkenntnisse. Eine leistungsstarke technische
Infrastruktur setzt MaBstabe und ermoglicht kostenglinstige und effiziente Investments. An vier eige-
nen Standorten und in Kooperation mit einem internationalen Netzwerk bietet Assenagon seinen
Kunden Zugang zu allen relevanten Markten weltweit.

Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Prospekt des Fonds und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Die
Wertentwicklung des Fonds in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fiir einen Erfolg in der Zukunft.
Alle Angaben dienen nur der Unterstiitzung lhrer selbststdndigen Anlageentscheidung, bei der insbesondere alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds
beriicksichtigt werden sollten, wie sie in den Verkaufsunterlagen offengelegt sind, und stellen weder eine personliche Empfehlung, noch eine Anlage- oder Anla-
gestrategieempfehlung der auflegenden Verwaltungsgesellschaft Assenagon Asset Management S.A. dar. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit der
Angaben kann keine Garantie iibernommen werden. Eine Haftung wegen Fehlerhaftigkeit der Angaben ist ausgeschlossen. Verbindlich sind allein der Verkaufs-
prospekt, der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht sowie fiir OGA-Fonds das Basisinformationsblatt, die Sie unter www.assenagon.com, bei der Verwaltungsge-
sellschaft oder bei den Vertriebs-, Zahl- und Informationsstellen kostenlos in deutscher Sprache anfordern kénnen. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte
kann in der Assenagon Complaints Handling Policy eingesehen werden. Der Nettoinventarwert des Fonds kann Schwankungen unterworfen sein. Der Verkaufspros-
pekt enthalt dazu umfangreiche Risikohinweise. Alle Angaben konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Die Verwaltungsgesellschaft kann Ver-
triebszulassungen einzelner Fonds und Teilfonds jederzeit nach eigenem Ermessen unter Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben widerrufen. Informationen iiber
nachhaltigkeitsrelevante Aspekte werden, falls anwendbar, unter www.assenagon.com/fonds zur Verfiigung gestellt. Die Ausfiilhrungen wurden lediglich auf die
Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen unter Umstédnden
gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw.
Geschaftssitz einer Rechtsordnung unterliegt, die fiir die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natiirliche oder juristische Personen,

deren Wohn- bzw. Geschaftssitz einer auslandischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich liber die besagten Beschrankungen informieren und diese entspre- Assenagon Asset Management S.A.

chend beachten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbiirger des Vereinigten Kénigreichs (ausgenommen Aerogolf Center

jeweils (1) Informationen, deren Bereitstellung aufgrund einer Vertriebszulassung des jeweiligen Produkts erlaubt ist und (2) Personen, die unter Ausnahmerege- 1B Heienhaff

lungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmeregelun- .

gen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen - High Net Worth Companies) zahlt). Die Informationen in diesem Dokument sind 1736 Senmngerberg

weiterhin nicht fiir Gebietsansdssige der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen" im Sinne von Rule 902 in Regulation S des Luxemburg

U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von

Assenagon verwalteten Fonds an US-Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehdrde oder sonstige Aufsichtsbehdrde auf Bundes- Assenagon Asset Management S.A.

oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieser Prisentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehéndigt oder zur Zweigniederlassu ng Miinchen
Verfiigung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuRerung stellt einen Straftatbestand dar. Hinweise zum Datenschutz entnehmen Sie bitte dem Verkaufs-
prospekt. Landsberger StralRe 346
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