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Welthandel: «Deals» statt US-Zolle

Der Handelskrieg zwischen Mexiko, Kanada und den USA ist vorerst aufgeschoben. US-Importe aus China unterliegen jedoch neuen
Zollen. Europa diirfte ahnliche Drohungen erhalten. Der Zugang zum US-Markt verkommt zum Druckmittel zur Durchsetzung von
US-Interessen.

Die Markte atmen auf: Neue US-Zélle fiir Waren aus Mexiko und Kanada wurden in letzter Minute unter Zugestandnissen aufge-
schoben. Offen bleibt, welche Bedingungen fiir die Nachbarlander ab Marz gelten: Ob tatsachlich Importzolle verfiigt werden und
wie lange diese in Kraft bleiben konnten. Importe aus China unterstehen jedoch ab sofort neuen Zéllen. Anlegerinnen und Anleger
haben mit dem Schlimmsten gerechnet und die Markte haben zwischenzeitlich korrigiert. Die Verhandlungstaktik der US-Regierung
ist gewohnungsbediirftig, denn sie bedroht zentrale Pfeiler der Weltwirtschaft.

Inflationsgefahr und Zinsplateau

Mexiko, Kanada und China sind Ursprung von 43% der US-Importe. Dazu zahlen Autoteile, Friichte und Gemiise, Elektronik und
Energie sowie zahlreiche weitere Produkte. Bei Einfiihrung von Zéllen kénnen diese meist nicht unmittelbar von inldndischen —
zollfreien — Angeboten ersetzt werden. Je nach Produkt haben Konsumentinnen damit hohere Preise oder Importeure und Anbieter
geringere Margen zu akzeptieren.

Aktienmarkte: Zélle schmélern Gewinne

Anhaltend hohe Zélle wiirden das Wachstum der Weltwirtschaft und somit die Unternehmensgewinne belasten. Zudem heizten sie
die Inflation an und verzdgerten so eine Lockerung der Geldpolitik. Beide Faktoren waren negativ fiir Aktien. Besonders betroffen
waren Markte mit vielen Exporteuren oder konjunktursensitiven Unternehmen, z.B. die Eurozone und Japan.

Uberraschend ist, dass Trump ausgerechnet gegen Mexiko und Kanada hohe Zélle angedroht hat. Denn diese Volkswirtschaften
sind eng mit den USA verflochten. Wenn die eingespielten grenziiberschreitenden Lieferketten in Nordamerika nicht mehr richtig
funktionierten, litten darunter auch US-Unternehmen und die US-Wirtschaft — und zwar mehr als im Falle von Zdllen gegen China
oder Europa.

Deshalb waren auch kleinere US-Unternehmen stérker als erwartet von den Zollen betroffen, zumal sie {iberdurchschnittlich zyk-
lisch und zinssensitiv sind. Da wiirde es nur teilweise helfen, dass sie binnenorientiert und deshalb wenig direkt von den méglichen
Zollen betroffen sind. Wir gehen aber davon aus, dass die Trump-Regierung dank Deregulierung und tieferen Steuern langerfristig
trotzdem eine insgesamt positive Wirkung auf die kleineren US-Unternehmen hat.

Auch die Schweiz ist nicht aus dem Schneider: Trump hat u.a. auch baldige Zolle auf Medikamente angedroht. Roche und Novartis
erwirtschaften ca. 40% der Pharmaumsdtze in den USA. Ein Teil davon wird vor Ort produziert. Medikamente machen dennoch
liber 40% der Schweizer Warenexporte aus, und viele davon gehen in die USA. Offen ist, ob die héheren Kosten auf die Preise
liberwalzt werden konnten oder die Margen der Hersteller sinken wiirden.

Doch es gibt auch Grund zur Hoffnung: Falls die Aktienmarkte oder die Konjunktur zu stark unter den Zolldrohungen litten, wiirde
Trump hochstwahrscheinlich auf «Deals» einschwenken und den Druck wieder lockern.

Autoaktien: Indikator fiir den Welthandel

Die meisten Autohersteller nutzen Mexiko und Kanada, um Fahrzeuge und Teile fiir den US-Markt zu produzieren. Die Branche
gehort daher zu den gréssten Verlierern moglicher US-Zélle gegen die beiden Lander. Insbesondere Mexiko hat sich in den letzten
Jahren als wichtiger Hersteller giinstiger Autos entwickelt. So stellt Volkswagen einen Grossteil der Fahrzeuge fiir den US-Markt
dort her. Mercedes-Benz und BMW haben ebenfalls Fabriken in Mexiko, nutzen die USA aber auch als globales Drehkreuz fiir die
Produktion von teuren Gelandewagen. Maogliche Zolldrohungen gegen Europa wiirden ausserdem die europdische Autoindustrie
stark treffen.

Effekt auf Energiepreise {iberschaubar

Moagliche Zolle trafen auch Energietrager aus Mexiko und Kanada. Da Kanada nur eingeschrankt auf alternative Exportmarkte
ausweichen kann, triigen die kanadischen Produzenten den Grossteil der Belastung. Mexiko kann seine Exporte dagegen nach
Europa oder Asien umleiten. Die Auswirkung auf den Olpreis diirfte bei unveréndertem Angebot iiberschaubar bleiben. Allerdings
wirkten Zolle auf rund 40% der US-Importe belastend auf die globalen Konjunkturaussichten. Trumps Entscheidung, Energie ins
Zollregime einzubeziehen, zeigt seine Bereitschaft, wirtschaftliche Risiken in Kauf zu nehmen, um seine politische Agenda durchzu-
setzen.



Diplomatie: Die Zoll-Peitsche wirkt

Die Zolldrohungen der US-Regierung haben ihr Ziel vorerst erreicht: Kaum ein Land kann auf den Zugang zur grossen US-Nachfrage
verzichten. Mexiko und Kanada waren bereit, grosse Kompromisse zu machen. Européische Lander diirften auf Zolldrohungen
ahnlich reagieren. Die Drohkulisse wird mit jedem «Deal» einfacher durchschaubar. Dennoch steht fiir die Unternehmen und die
exportierenden Lander zu viel auf dem Spiel. Zugesténdnisse sind unattraktiv, hohe US-Zélle aber deutlich schadlicher.
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