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* Gronland Konflikt stellt Markte vor Herausforderungen
* Gronland-Risiko: Geopolitische Eskalation trotz konjunkturellem Riickenwind

» Konsequenzen fur die Asset-Allokation

Gronlandkonflikt versus verbesserte
Konjunktur

Unsere aktuelle Einschatzung

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben
sich zuletzt spurbar verbessert, insbesondere in
Europa. Wie bereits in unserem Jahresausblick
dargestellt, gibt es erkennbare Fortschritte bei der
konjunkturellen Dynamik. Diese Entwicklung
stutzt die  Ertragsaussichten  europaischer
Unternehmen und wirde aus rein fundamentaler
Sicht dafur sprechen, eine hohe Aktienquote
beizubehalten. Hinzu kommt, dass die globale
Liquiditatslage weiterhin sehr komfortabel ist. Die
Notenbanken - insbesondere die FED und EZB -
durften im weiteren Jahresverlauf zusatzliche
Zinssenkungen vornehmen. Auch von dieser Seite
erhalten die Kapitalmarkte eine strukturelle
UnterstUtzung.

Dem steht jedoch das konkrete politische Risiko im
Gronlandkonflikt  gegenuber, das wir nicht
ignorieren koénnen. Die Rhetorik von Donald
Trump gegenuber Europa hat sich zuletzt deutlich
verscharft. Sein erklartes Ziel, Gronland unter US-
Kontrolle zu bringen, wirkt nicht wie eine
kurzfristige Provokation, sondern wie ein
strategisches Anliegen, das er - gestarkt durch
jungste politische Erfolge - mit hoher
Beharrlichkeit verfolgt. Auch wenn im Hintergrund
diplomatische Gesprache stattfinden, spricht
vieles daflr, dass Trump dieses Thema zu seinen
Gunsten entscheiden will.

Europa betrachtet Gronland jedoch als rote Linie.
Entsprechend gering ist die Bereitschaft, hier
nachzugeben. Eine Losungsoption ist derzeit nicht
in Sicht, zumal ein Verkauf Gronlands vor dem
Hintergrund der jetzt schon verharteten Fronten
ausgeschlossen erscheint. Vor diesem
Hintergrund Uberrascht es nicht, dass die
Auseinandersetzung zunachst auf die
handelspolitische Ebene verlagert wird. Trump hat
bereits angekundigt, ab Februar zusatzliche Zolle
in Hohe von 10 % zu erheben und diese bis Juni auf
25 % anzuheben - explizit gerichtet gegen
Frankreich, Deutschland, das Vereinigte

Konigreich, die Niederlande sowie die nordischen
Lander Danemark, Norwegen, Schweden und
Finnland, sofern diese seinen Plan zur Ubernahme
Gronlands nicht unterstitzen. In sozialen Medien
machte Trump zuletzt deutlich, dass diese Zdlle
explizit so lange gelten sollen, bis eine
Jvollstandige und endglltige Einigung" Uber
Gronland erzielt ist. Diese Anklndigungen
markieren den Auftakt einer handelspolitischen
Eskalation. Die EU hat bereits reagiert und ein
zuvor ausgehandeltes Zollabkommen mit den USA
ausgesetzt, das Erleichterungen fur US-Exporte
vorgesehen hatte. Die erste Eskalationsstufe ist
damit erreicht.

Weitere Schritte werden von beiden Seiten offen
in Aussicht gestellt. Auf europaischer Seite wird
derzeit intensiv Uber den Einsatz weitreichender
handelspolitischer Instrumente diskutiert,
einschliel3lich maoglicher Digitalsteuern, Import-
oder Verkaufsbeschrankungen fur US-Waren
sowie einer starkeren Zentralisierung
handelspolitischer Kompetenzen bei der EU-
Kommission. Diese Drohkulisse durfte Trump
kaum zur Deeskalation bewegen. Im Gegenteil:
Seine bisherige politische Praxis zeigt, dass er auf
Widerstand  haufig mit einer  weiteren
Verscharfung reagiert, auch wenn die US-
Wirtschaft davon ebenfalls negativ betroffen sein
wirde.

Die Marktreaktion fiel am Montag noch recht
Uberschaubar aus  (DAX:  -1,34%). Viele
Marktteilnehmer hoffen, dass sich das Muster
wiederholt, dass Trump Maximalforderungen als
Verhandlungstaktik einsetzt, um Zugestandnisse
zu erlangen, am Ende aber deutlich von seinen
urspringlichen Forderungen abweicht (TACO =
»Trump always chickens out"). Im November 2026
stehen zudem die Midterm-Wahlen an, bei denen
die Wirtschaftslage und Inflation
wahlentscheidend sein werden. Eine spurbare
Konjunkturabkihlung, = Marktkorrektur  oder
Anziehen der Inflation wirde die Chance der
Republikaner verringern. Der Einfluss moderater
republikanischer Senatoren wie Tillis und
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Murkowski, die bereits in anderen Fragen ihre
Bereitschaft signalisiert haben, Trumps Vorhaben
zu blockieren (etwa bei Trumps Versuch,
zusatzlichen Druck auf die FED auszuliben) kdnnte
Trump von einer Eskalation des Handelskonflikts
abhalten.

Dennoch halten wir es fur verfriht, auf eine
schnelle Deeskalation zu setzen. Trumps
Vorgehen reflektiertin erster Linie das personliche
Ziel, Gronland zu besitzen. Vor diesem
Hintergrund bestehen erhebliche Risiken, dass
sich der Konflikt zundchst weiter zuspitzt. Ein
temporarer oder sogar dauerhafter Bruch des
transatlantischen Bundnisses ist nicht mehr
auszuschlieBen. Aktuell preisen die Markte noch
eine schnelle und glimpfliche Lésung ein - was sich
in der bislang moderaten Reaktion widerspiegelt -
, wir teilen diesen Optimismus jedoch nicht. Der
jungste Ruckgang des DAX um rund anderthalb
Prozent ist geringer als von uns erwartet. Wir
halten vor dem Hintergrund einer
wahrscheinlichen Eskalation weitere Kursverluste
von funf bis zehn Prozent flr durchaus realistisch,
mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 50 % oder
leicht darUber.

Damit ergibt sich ein Spannungsfeld fur die Asset-
Allokation: Auf der einen Seite stehen solide
wirtschaftliche Perspektiven und ein
unterstltzendes monetares Umfeld, auf der
anderen Seite eine politische Eskalationsdynamik,
deren Risiken aus unserer Sicht derzeit vom Markt
eher unterschatzt werden. Hinzu kommt, dass
gerade exportorientierte europaische
Volkswirtschaften - allen voran Deutschland - in
besonderem Male von moglichen US-Zollen
betroffen waren, was die Gewinnschatzungen in
einzelnen Sektoren erneut unter Druck setzen
konnte. Entsprechend tendieren wir dazu, dort
Risiken zu reduzieren, wo kein ausgepragt
langfristiger ~ Anlagehorizont  besteht  und
kurzfristige Volatilitat nicht ohne Weiteres
ausgehalten werden kann.

Gleichzeitig gilt: Investoren mit einem sehr langen
Zeithorizont und hoher Risikotragfahigkeit konnen
auch in diesem Umfeld voll investiert bleiben. Die
Wahrscheinlichkeit, dass sich mittelfristig die
wirtschaftliche Dynamik durchsetzt und die
Markte wieder hohere Niveaus erreichen, ist hoch.

Aber ein ausgepragter Handelskonflikt kdnnte die
noch zarte konjunkturelle Entwicklung
zurUckwerfen und einen Aufschwung in Europa
erheblich verzégern.

Als  Konsequenz aus dem zunehmenden
politischen Risiko haben wir unsere taktische
Allokation  angepasst  und die  starke
Ubergewichtung von Aktien auf eine leichte
Ubergewichtung reduziert.

Mit freundlichen GrufRen,

Ihr Tertium Team
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