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Trumps ,Liberation Day*“

Donald Trumps Wiederwahl brachte einen radikalen
Wandel in der amerikanischen Handelspolitik mit sich,
der im gestrigen Tag, dem, ,,Liberation Day*, einem Tag
der vermeintlichen Befreiung von unfairen Handelsbe-
ziehungen, gipfelte. Bereits im Wahlkampf betonte Do-
nald Trump, dass sein Lieblingswort , tariffs* (Zolle) sei.
Nach seiner Amtseinfihrung setzte seine Regierung
diese Ankiindigung auch prompt in die Tat um und ver-
hangte Strafzolle gegen Mexiko, Kanada und China, wo-
bei die MalRnahmen gegen die Nachbarlander um 30
Tage aufgeschoben wurden. Die Z6lle von zehn Prozent
auf alle chinesischen Waren traten hingegen sofort in
Kraft. Kurz darauf folgte die Ankiindigung von Strafzol-
len von 25 Prozent auf europdische Stahl- und Alumini-
umimporte. Sowohl China als auch die EU reagierten mit
Gegenzollen, wobei die EU verstérkt auf einen Dialog
setzte. So wurde zwar ein zweistufiger Plan mit Gegen-
z6llen entwickelt, der im ersten Schritt die gleichen US-
Waren betraf wie wéhrend des Handelskriegs in Trumps
erster Amtszeit. Diese Gegenzolle wurden jedoch ver-
schoben, um mehr Zeit fiir Verhandlungen mit den USA
zu gewinnen. Nach Trumps gestriger Pressekonferenz
werden diese Reaktionen vermutlich noch einmal uber-
dacht werden. Wie die betroffenen Lander — allen voran
die EU und China — auf die neuen Zélle reagieren wer-
den, wird sich in den kommenden Tagen zeigen. Vieles
deutet aber auf eine weitere Eskalation hin.

Wie berechnet Trump seine Zé6lle?

Trump brachte gestern Abend im Rosengarten des Wei-
Ren Hauses ein neues weitreichendes Zollpaket auf den
Weg. Das von der Trump-Administration propagierte
Reziprozitatsprinzip basiert auf der Idee symmetrischer
Handelsbedingungen. Ziel ist die Angleichung der effek-
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tiven Handelskosten durch Bertcksichtigung aller han-
delsrelevanter Faktoren Uber reine Zollsatze hinaus. Da-
her wurde fir diese Berechnung nicht nur der aktuelle
Zollsatz des Partnerlandes auf US-Waren beriicksichtigt,
sondern auch die Subventionsvolumina der Partnerlander
sowie eine regulatorische Komponente. Der Mittelwert
aus diesen drei Faktoren ergibt den vorgestellten Zoll-
satz. Die USA haben beschlossen, Zolle in Hohe der
Hélfte der von ihnen ermittelten Zollsatze zu erheben, um
die angeblichen Handelsungleichgewichte zu korrigieren
(siehe Tabelle).

Von Trump angekiindigte Zolle (Auswahl)

Allgemein 10%
China 34%

EU 20%

Japan 24%
Vietnam 46%
Taiwan 32%
Indien 26%
Kanada/Mexiko 25%

Die Subventionskomponente quantifiziert indirekte Han-
delsverzerrungen durch staatliche Beihilfen wie bei-
spielsweise direkte Exportsubventionen und Steuerbe-
glinstigungen. Der dritte (und mindestens genauso kont-
roverse) Faktor, die regulatorische Komponente, erfasst
nichttarifare Handelshemmnisse mittels eines komplexen
Bewertungssystems. Dabei werden Faktoren wie Dauer
von Zulassungsverfahren, Lokale Inhaltsanforderungen,
Technische Normen und Standards und Birokratiekosten
fiir US-Exporteure in monetire Aquivalente umgerech-
net.
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Ungeklarte Aspekte der Zollformel

Obwohl die Trump-Administration das Modell als “wis-
senschaftlich exakt” bezeichnet, bleiben zentrale Berech-
nungsparameter intransparent. So fehlen detaillierte Ver-
offentlichungen zur Gewichtung einzelner Subventions-
arten oder zur Methodik der Regulierungskostenermitt-
lung. Die angewandte Berechnung scheint daher eher
eine willkirliche Zusammenfassung heterogener Fakto-
ren in einem einzigen Kennwert zu sein. Auch der
Dienstleistungssektor —immerhin 45 Prozent des US-Ex-
portwerts — bleibt aulen vor. Dies kénnte bewusst ge-
schehen sein, um US-Tech-Giganten zu beglnstigen.

Die Europdische Kommission weist darauf hin, dass der
tatséchliche Handel zwischen der EU und den USA zeigt,
dass die Zolle im Durchschnitt auf beiden Seiten bei etwa
einem Prozent liegen. Obwohl die EU-Mitgliedstaaten
bereits an einem neuen MalRhahmenpaket arbeiten, beto-
nen sie gleichzeitig ihre Bereitschaft, die Gesprache mit
der US-Regierung fortzusetzen. Dabei hat Président
Trump recht klar gesagt, dass es vorerst keinen Spiel-
raum fur Verhandlungen geben wird. Die Partnerlander
sollten zunéchst ihre Zollséatze reduzieren, bevor es wei-
tere Verhandlungen geben kdnne.

Wie rechtfertigt Trump seine Zolle?

Wie wir bereits in unserer Verdffentlichung vor zwei
Wochen! analysiert haben, setzt Trump in seiner Han-
delspolitik auf die 1deen des Okonomen Dr. Stephan Mi-
ran, der den starken US-Dollar als Hauptproblem des
Welthandels sieht. Trumps Plan beinhaltet Z6lle zur Ein-
nahmengenerierung, um Steuersenkungen fiir Exporteure
zu finanzieren und die Handelsbilanz zu verbessern. Kri-
tiker bezweifeln jedoch, dass die Zolleinnahmen ausrei-
chen werden, um die Steuerausfalle auszugleichen. Nach
den Zollen, die den Dollar ceteris paribus aufwerten las-
sen, soll der Dollar abgewertet werden, indem Handels-
partner gezwungen werden, ihre Wahrungen aufzuwer-
ten. Bei Weigerung drohen weitere Z6lle und der Verlust
von Sicherheitsgarantien.

Aktuell scheint Trumps Masterplan allerdings noch nicht
reibungslos aufzugehen. Gerade in den letzten Wochen
hat der US-Dollar gegeniiber dem Euro relativ stark ab-
gewertet. Laut der aktuellen Phase in Trumps Masterplan
misste es jedoch andersherum sein. Der starke Verfall
des US-Dollars lasst sich durch eine massive Kapital-
flucht aus den USA nach Europa erklaren. Denn aktuell
scheinen die Mérkte eher die Risiken in Trumps handels-
politischem Handeln zu sehen.

! Siehe Konjunktur und Strategie vom 20.03.2025: ,, Trumps
Handelspolitik: Was steckt dahinter?*
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Starke des US-Dollars im Vergleich zu

einem internationalen handelsgewichteten
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Welche Folgen ergeben sich flr die Verei-
nigten Staaten?

Donald Trump setzt darauf, dass durch die Einfuhrung
von Zollen hohe zusatzliche Einnahmen erzielt werden
kénnen und die amerikanische Industrie wiederaufgebaut
werden kann. Er geht davon aus, dass beispielsweise Au-
tomobilhersteller, um die Z6lle zu vermeiden, ihre Pro-
duktion vollstandig in die USA verlagern werden. Oko-
nomisch plausibler ist jedoch, dass Trumps Kalkulatio-
nen nicht aufgehen und die Autopreise fur US-Verbrau-
cher zunéchst deutlich steigen werden. Bereits jetzt sind
die Autopreise aufgrund von Lieferkettenproblemen sehr
hoch. Ahnliche Auswirkungen sind bei allen anderen
Waren zu erwarten, die direkt oder indirekt von den Zol-
len betroffen sind. Ein Handelskrieg, der durch wieder-
holte Zollerhebungen und Gegenzélle gekennzeichnet
ist, wirde die Wirtschaft erheblich belasten, wobei die
Verbraucher in allen L&ndern letztendlich die Kosten tra-
gen midissten.

Die Befirchtung, dass die Inflationsrate auf bis zu vier
Prozent ansteigen koénnte, wenn die Trump-Regierung
alle ihre Zollpléne weiterhin umsetzt, bleibt omniprasent.
So erreichte bereits die Preiskomponente des ISM Indi-
kators zuletzt den hdéchsten Stand seit Juni 2022. Der
Vorsitzende der Federal Reserve, Jerome Powell, wies
jedoch darauf hin, dass Zolle in der Regel einmalige
Preistreiber seien und nicht zu einer dauerhaften Inflation
fahren.

Handel im Umbruch: Steht das traditio-
nelle System vor dem Aus?

Das von der Trump-Regierung eingefiihrte dreidimensi-
onale Zollmodell stellt einen deutlichen Bruch mit tradi-
tionellen Handelsansatzen dar. Obwohl die Einbeziehung
nicht-tarifarer Handelshemmnisse grundsétzlich als posi-
tiv zu bewerten ist, wird die Glaubwirdigkeit und prakti-
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sche Anwendung des Modells durch mangelnde Trans-
parenz und mdgliche politische Einflussnahme beein-
trachtigt. Die eigentliche Neuerung liegt weniger in den
Zollsétzen selbst, sondern vielmehr in der Schaffung ei-
nes neuen Bewertungssystems, das zukinftige Handels-
konflikte in einen Bereich verlagert, der scheinbar wis-
senschaftlich untermauert ist. Fir exportorientierte
Volkswirtschaften wie Deutschland bedeutet dies, dass
sie eigene, fundierte Berechnungsmodelle entwickeln
missen, um in Verhandlungen und bei der Konzeption
von Gegenmalinahmen bestehen zu kénnen.

Die ersten 73 Tage von Trump 2.0 brachten fir die Kapi-
talmarkte Turbulenzen mit sich. Seine erratischen AuRe-
rungen und die Frequenz das Ankiindigungen belasteten
das Vertrauen in die US-Kapitalmérkte und die US-Wirt-
schaft. Der ,,Liberation Day* ist leider nur als vorlaufiger
Hohepunkt zu sehen. Auch wenn wir nicht wissen, wel-
che Kapriolen US-Président Trump in nédchster Zeit
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schlagen wird, halten wir die US-Wirtschaft und ihre Un-
ternehmen flr robust genug, um einen Sturm zu Uberste-
hen. Nur ein langer anhaltendes Tief kdnnte das System
in Schwierigkeiten bringen. Der sich verschlafende Han-
delskonflikt durfte zu anhaltender Volatilitat an den Ak-
tienmarkten flihren, solche Phasen gehéren an den Kapi-
talmérkten aber dazu, denn ohne Risiko gibt es auch
keine Rendite. Im Zweifelsfall ist es besser, investiert zu
bleiben, als zu versuchen, den optimalen Ein- und Aus-
stiegszeitpunkt zu finden. Wéhrend flr die USA mittler-
weile eine ausgepragte Skepsis zu beobachten ist, die aus
unserer Sicht gute Chancen bietet, die niedrigen Erwar-
tungen positiv zu Ubertreffen, gilt fir deutsche und euro-
paische Aktien das Gegenteil. Hier wurden viele Vor-
schusslorbeeren verteilt und es bleibt abzuwarten, ob die
hohen Erwartungen an die Realwirtschaft und die zu-
kiinftigen Unternehmensgewinne gerechtfertigt sind.

Jan Mooren
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum

03.04.2025 27.03.2025 28.02.2025 02.01.2025 02.04.2024 31.12.2024
Aktienmérkte 16:53 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 40664 -3,9% -1.2% -4,1% 38% -4.4%
S&P 500 5480 -3,8% -8,0% -6,6% 5,3% -6,8%
Nasdaq 16690 -6,3% -11,4% -13,4% 28% -13,6%
Russell 2000 1922 -6,9% -11,1% -13,9% -6,9% -13,8%
DAX 21707 -4,3% -3,7% 84% 18,7% 9,0%
MDAX 26912 -6,0% -4,9% 4,6% 0,5% 52%
TecDAX 3485 -5,7% -1,7% 14% 2,6% 2,0%
EuroStoxx 50 5115 -4,9% -6,4% 4,0% 1,5% 4,5%
Stoxx 50 4437 -4,3% -6,8% 2,3% 0,9% 3,0%
Nikkei 225 34736 -8,1% -6,5% -12,9% -12,8% -12,9%
MSCI Welt 3669 -0,7% -3,6% -0,9% 7,8% -11%
MSCI Welt SRI 3344 -04% -41% -4,5% 3,0% -4,5%
MSCI Emerging Markets 1112 -1,7% 1.3% 3,8% 5,9% 3,4%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 129,08 3 -411 -421 -306 -436
Bobl-Future 118,43 89 53 64 60 57
Schatz-Future 107,17 27 23 22 148 18
3 Monats Euribor 2,36 0 -11 -38 -153 -36
3M Euribor Future, Dez 2025 1,94 -3 2 4 -47 5
3 Monats $ Libor 432 -1 0 -4 -110 -5
Fed Funds Future, Dez 2025 3,46 -28 21 -45 -61 -45
10-jahrige US Treasuries 4,02 -35 -19 -56 -34 -56
10-jahrige Bunds 2,64 -11 25 27 24 27
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,32 -25 -5 23 57 23
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 048 -18 2 21 -25 21
IBOXX AA, € 317 -2 25 17 -15 14
IBOXX BBB, € 3,62 0 30 17 -27 16
ML US High Yield 779 6 40 18 -26 14
Rohstoffmérkte
Rohdél Brent 69,72 -5,9% -5,2% -8,6% -21,6% -6,7%
Gold 313324 2,6% 9,9% 18,1% 38,7% 19,3%
Silber 3383 -14% 8,9% 14,3% 31,0% 14,0%
Kupfer 9653,73 -1,5% 34% 11,1% 8,6% 11,6%
Eisenerz 104,25 1,8% -2,5% 3,6% 1,3% 0,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1583 -2,3% 28,8% 53,8% -7,6% 58,8%
Devisenmérkte
EUR/ USD 11124 31% 6,8% 78% 3,5% 71%
EUR/ GBP 0,8441 1,3% 2.2% 17% -1,5% 21%
EUR/ JPY 161,68 -0,5% 3,0% -0,2% -0,8% -0,8%
EUR/ CHF 0,9509 -0,2% 1.2% 15% -2,6% 1.0%

Quelle: Refinitiv Datastream
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