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Die neuen Zollmafnahmen

Unser vorheriges Szenario beinhaltete hohere US-Zolle
auf die Einfuhr von Waren aus Kanada, Mexiko und
der EU (+12,5 Prozentpunkte, abnehmend im zeit-
lichen Verlauf) sowie eine permanente Erhohung des
effektiven Zollsatzes fiir China um 30 Prozentpunkte
(bestehend aus den bereits umgesetzten 20 Prozent-
punkten und 10 Prozentpunkten, die im Laufe dieses
Jahres hinzukommen werden). Aullerdem rechneten
wir mit einem Anstieg des gewichteten durchschnitt-
lichen effektiven Zollsatzes auf den Rest der Welt um
4,5 Prozentpunkte. Dieses eher optimistische Szenario
spiegelte sich auch in den Preisen fiir Vermogenswerte
wider, da nur eine geringe Risikoprdmie beobachtet
wurde.

Die Ankiindigung Donald Trumps am Mittwoch
brachte grofle Veranderungen mit sich und stellt eine
der grof3ten Zollerhohungen in der Geschichte der USA
dar. So wird der effektive Zollsatz von etwa 2,5 % vor
der Trump-Prasidentschaft wahrscheinlich auf nun-
mehr 22 % angehoben. Dies ist der hochste Stand seit
etwa 1910. Die angekiindigten Zolle sind deutlich
héher als von uns oder vom Markt erwartet.

Wirtschaftliche Auswirkungen von Zollen,
Vergeltung und Unsicherheiten

Hohere Zolle beeinflussen das Wirtschaftswachstum
und Inflationsgeschehen auf verschiedene Weise:

1. Hohere Preise fiir Importwaren, die in den USA
verkauft werden, fithren zu hoéheren Teuerungs-
raten bei Erzeuger- und Verbraucherpreisen.

2. Eine sinkende Kaufkraft senkt den Konsum.

3. Im Falle von Vergeltungsmalinahmen wiirden
hohere Zolle auf US-Exporte die Wirtschaftstitig-
keit in den USA 1ahmen.

4. Eine durch Zolle verursachte anhaltende Unsicher-
heit (mit Augenmerk auf Zeitrahmen und mégliche
weitere Anderungen) belastet sowohl die Verbrau-
cherstimmung als auch das Geschéaftsklima.
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Wir sehen nunmehr ein groReres Stagflationsrisiko
(geringes Wachstum und hohe Inflation) fir die US-
Wirtschaft. Angesichts der Risiken fiir Beschaftigung
und Investitionen ist es wichtig, die kommende
Berichtssaison fiir das 1. Quartal sowie die Konjunk-
tur- und Verbraucherumfragen genau zu beobachten.
Es besteht sogar die Moglichkeit fiir weitere Zoller-
hohungen, wenn andere Linder zu Vergeltungs-
mafnahmen greifen. Dies deutet darauf hin, dass die
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Zollpolitik in
absehbarer Zukunft sehr hoch bleiben diirfte.

Anderungen unserer Anlagestrategie

Die zahlreichen Unsicherheiten und die Ankiindigun-
gen vom Mittwoch deuten auf einen vorsichtigeren
Ansatz bei der Vermdgensallokation in den kommen-
den Monaten hin. Unsere zentrale Annahme, dass
Zolle hauptsiachlich als Verhandlungsinstrument
verwendet wiirden, ist nun viel weniger wahrschein-
lich. Die Trump-Regierung scheint entschlossen zu
sein, die Zolle fir einen langen Zeitraum hoch zu
halten und sie als eine wiederkehrende Quelle fir
staatliche Einnahmen und als Mittel zu sehen, um die
Riickfiihrung der Lieferketten zu forcieren. Wir
glauben, dass dies zumindest in den néichsten
Monaten negative Auswirkungen auf das globale
Wachstum haben wird. Die Zollankiindigungen
wirken sich ebenso negativ auf die US-Inflation aus.
Wir hatten urspringlich einen Hochststand im
spateren Jahresverlauf erwartet, jedoch scheint dies
nun weit weniger wahrscheinlich.

Guy Ertz, PhD

Chief Investment Advisor -
Deputy Global CIO
BNP Paribas Wealth Management
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FLASH NEWS: DIE AUSWIRKUNGEN NEUER US-ZOLLE

Wir erwarten, dass das Wirtschaftswachstum im
Euroraum in einer J-Kurve verlaufen wird. Tatséchlich
werden die Negativeffekte hoherer Zolle und bestehen-
der Unsicherheiten vorerst nicht durch die positive
Wirkung der kiirzlich angekiindigten grofen Infra-
struktur- und Verteidigungsprogramme kompensiert.

Die Situation wird sich daher wahrscheinlich zunachst
verschlechtern, bevor sie besser wird, sowohl das
Stimmungsbarometer als auch das Wirtschaftswachs-
tum betreffend. Der Gesamteffekt hoherer Zolle auf die
Inflationserwartungen im Euroraum dirfte zumindest
in den kommenden Monaten negativ sein. Eine
moderate Zunahme der Inflation als Folge der
Konjunkturimpulse haben wir bereits fiir die ndchsten
Jahre berticksichtigt. Die negativen Auswirkungen an-
gesichts hoherer Zolle wiirden diesen Effekt zumindest
in den kommenden Monaten mehr als ausgleichen
(wir erwarten Kkeine groferen VergeltungsmafRnah-
men von Europa).

Zinsen, Anleihen und der US-Dollar

Wir behalten unsere Prognose der Fed-Entscheidungen
bei und erwarten immer noch zwei Zinssenkungen,
auf ein Zinsniveau von 4 %. Der Inflationsdruck wird
zunehmen, sollte jedoch voribergehend sein. Die
Risiken im Zusammenhang mit einem stirker als
erwarteten Rickgang des Wirtschaftswachstums
sollten die US-Notenbank davon Tberzeugen, die
Zinsen weiter zu senken, trotz einer Inflationsrate von
weiterhin tber 2 %. Es wird weiterhin erwartet, dass
die EZB zwei Zinssenkungen vornehmen wird, was
den Einlagensatz auf 2 % senkt. Kurzfristig bleibt die
Unsicherheit hoch, und der Trend zu niedrigeren
Renditen in den USA diirfte anhalten. Anleger werden
sich in ,sichere Hafen” fliichten. Vor diesem Hinter-
grund sind wir bei US-Staatsanleihen taktisch positiv
und haben unser 3-Monatsziel fiir die Rendite 10-
jahriger Anleihen auf 4 % korrigiert.

Wir sehen keinen Grund, unseren Renditeausblick fiir
10-jahrige Staatsanleihen zu dndern. Unser 12-
Monats-Prognosehorizont bleibt bei 4,25 % fir US-
Staatsanleihen und bei 2,50 % fiir deutsche Bundes-
anleihen. Wir bekréftigen unsere positive Haltung
gegentiber Staatsanleihen der Euro-Kernlinder und
Unternehmensanleihen der Eurozone hoher Bonitét.

Wir sehen zwei Griinde fiir die Erwartung einer
Erholung des US-Dollars nach der jiingsten Schwéche:
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i) Eine verstdrkte Inflation in den USA aufgrund
hoherer Zolle wird wahrscheinlich zu geringeren Er-
wartungen im Hinblick auf Zinssenkungen in den
USA fiihren, wohingegen die Erwartung der J-Kurve
in der Eurozone weitere Zinssenkungen nach sich
ziehen konnte und ii) die anhaltende Unsicherheit
und Risikoaversion waren historisch giinstig fiir den
US-Dollar. Wir gehen davon aus, dass der EUR/USD-
Wechselkurs auf 1,05 zurtickgeht und sich auf Sicht
von 12 Monaten in dieser Hohe bewegen wird.

Aktien

Wie bereits erwahnt, ist das Ergebnis der Zollan-
kiindigung vom Mittwoch eindeutig negativ fiir das
globale Wachstum und birgt sogar das Risiko einer
Stagflation fiir die US-Wirtschaft. In der Konsequenz
korrigieren wir unsere langjahrige positive Haltung
gegeniiber Aktien und stufen unsere Haltung
insgesamt von Ubergewichten auf Neutral herab.
Zudem Korrigieren wir unsere Einschitzung des US-
Aktienmarktes von Neutral auf Untergewichten. Die
Auswirkungen der Zollankiindigungen dirften sich
negativ auf den Konsum auswirken und gleichzeitig
die Input-Kosten von Unternehmen erhohen. So
konnen Gewinne auf zwei Seiten unter Druck
geraten, was sich offenbar nicht in den Schatzungen
der Analysten widerspiegelt. Die nach wie vor hohe
Konzentration in US-Mega-Cap-Titeln ist ein weiterer
Grund zur Besorgnis. Die Bewertungen liegen immer
noch weit tber historischen Wendepunkten und
Unternehmen koénnten in den USA regulatorischem
Druck ausgesetzt sein, da sie ein offensichtliches Ziel
fiir europdische VergeltungsmafRnahmen sind. Wir
halten an unserer Priferenz fiir den gleichgewich-
teten S&P in den USA fest. AuBerhalb der USA halten
wir an unseren regionalen Praferenzen fest, empfeh-
len aber eine Uberpriifung bei hoher Exposition im
Hinblick auf globalen Handel und Sensitivitit gegen-
tiber US-Zollen. Je langer die Handelsunsicherheiten
andauern, und je hoher die Zollsdtze bleiben, desto
negativer werden die allgemeinen Folgen sein. Wir
mussen die Wahrscheinlichkeit einer Rezession
genau beobachten. Unsere bevorzugten Indikatoren
sind Erstantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung auf
Makroebene und die Spreads von US-Hochzins-
anleihen (iber Credit Default Swaps) auf der
Marktseite. Im Falle groRerer Anderungen konnte
eine weitere Uberprifung der gesamten Aktien-
allokation angebracht erscheinen.
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