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April 2025 Marktiibersicht Bremen

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

das ,wunderliche® Treiben in Washington lasst einen als langjahrigen Marktteilnehmer doch ziemlich
sprachlos zuriick. Die Versuche, den Aktionen von Donald Trump irgendein Uberlegendes Kalkil zuzu-
billigen, gelingen nicht.

Die in der Hohe sehr Giberraschenden ZollmalRnahmen sorgten fur grof3e Turbulenzen an den Kapital-
markten. Wir wollen in diesem Sondernewsletter versuchen, ein paar Dinge etwas aufzubereiten und
einzuordnen. Nur so viel vorweg: Trumps MalRnahmenkatalog wird dafiir sorgen, dass das Wohlstands-

niveau Uberall sinken wird.

Was ist passiert?

Am 2. April hat die Trump-Administration neue
Zolle auf Importe angekiindigt. Das Ausmald ist
deutlich grof3er als zunachst vermutet worden
war. Nahezu alle Lander sind von den neuen
ZollmaBnahmen betroffen. Trump gefahrdet da-
mit den offenen Welthandel. Die am starksten
betroffenen Lander sind Vietham mit einem Satz
von 46 % und China mit einem zuséatzlichen Auf-
schlag von 34 %. Die EU ist mit einem Zollsatz
von 20 % noch glimpflich davongekommen.

Fur alle Lander, die nicht mit erhéhten Handels-
hemmnissen belegt wurden, gelten Zélle in H6-
he von 10 %. Ausgenommen sind Bereiche, in
denen bereits gesonderte Zdlle verhangt wor-
den sind. Begriindet werden die Zélle mit einer
eigens von der US-Administration entwickelten
Formel, die insbesondere das Handelsdefizit mit
den USA bertcksichtigt. Das Handelsdefizit vie-
ler Lander mit den USA ist immer wieder The-
ma der Regierung. China hat bereits auf das Vor-
gehen reagiert und Gegenzdélle angekiindigt so-
wie Klage bei der Welthandelsorganisation ein-
gereicht. Viele andere Lander suchen zunachst
das Gesprach und wollen verhandeln. Ob dies
von Erfolg gekrént sein wird, bleibt fraglich. Es
sollte jedoch nach Meinung von vielen Experten
eine friedliche Lésung gefunden werden, ohne
den Handelsstreit weiter eskalieren zu lassen.

Ausgewahlte Lander, die von reziproken Zéllen betroffen sind
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Die EU-Kommissionsprasidentin von der Leyen
schlug Uberraschend vor, ganzlich auf Zélle fur
Industriegiter zu verzichten. Gleichzeitig zeigte
sie sich aber entschlossen, ebenfalls auch Ge-
genmalnahmen zu ergreifen.

Doch wir alle wissen nicht, welche Optionen Do-
nald Trump noch in Erwégung gezogen hat und
ob eine Verhandlungslésung uberhaupt ange-
strebt wird. Die USA haben auf die MaRnahme
Chinas nun mit einer weiteren Anhebung der Z6I-
le reagiert. Es bleibt abzuwarten, wie sich die Ge-
sprache in den nachsten Tagen entwickeln und
welche Gegenmalinahmen die Lander ergreifen.



Die Auswirkungen der neuen Zollpolitik

Trotz der erheblichen Unsicherheiten sollten die
moglichen Auswirkungen der neuen Handelswelt
genau unter die Lupe genommen werden. Da-
bei sticht zunachst heraus, dass die USA sich
vorwiegend selbst schaden und oft nur in gerin-
gerem Umfang den mit Zoll belegten Landern.
Das IfW Kiel hat bereits erste Berechnungen vor-
genommen, die zeigen, welche Auswirkungen
auf Exporte und Preise zu erwarten sind. Ins-
besondere die amerikanischen Verbraucherprei-
se sollten kurzfristig stark ansteigen, was zu ei-
nem Inflationsschub von mehreren Prozent fuh-
ren kdnnte. Innerhalb eines Jahres dirfte die ver-
folgte Strategie fur das US-Wirtschaftswachstum
ein Minus von fast 1,7 % und fir den Export von
fast 20 % bedeuten. Dass die USA in eine Re-
zession rutschen, wenn nicht zeithah gegenge-
steuert wird, erscheint wahrscheinlich. Die Belas-
tungen fir die USA werden durch die Mal3nah-
men — so erwarten es die Kieler Forscher - am
starksten sein. Auch die EU wird naturlich getrof-
fen, aber deutlich abgeschwachter. Das liegt zum
einen daran, dass die Exportabhangigkeit vom
US-Markt geringer ist, zum anderen aber auch
daran, dass die EU im Vergleich zu anderen Re-
gionen nicht gezielt benachteiligt wird. Die Zoll-
politik kdnnte zu einem Rickgang der Nachfra-
ge nach européischen Exporten in die USA und
damit zu einem Preisriickgang von bis zu 2 %
in Europa fuhren. Grund hierfur ist, dass mehr
Produkte auf den europaischen Markt drangen.

Zu ihnen gehdren auch chinesische Waren, die
mit den fur die USA bestimmten Waren nun den
europaischen Markt Uberschwemmen werden.
Beispielsweise lasst Europas grofiter Sportkon-
zern Adidas den Grolfteil seiner Sneaker, Shirts
und Shorts in Landern fertigen, die US-Prasident
Trump mit hohen Einfuhrzéllen belegt. Die EU
muss sich voraussichtlich auf einen Rickgang
der Wirtschaftsleistung um gut 0,2 % einstellen,
die deutsche Wirtschaft sollte um gut 0,3 % sin-
ken. Deutsche Exporte sinken geschatzt ebenso
wie die der EU um gut 0,6 %. Dies kénnte den
erhofften Aufschwung der deutschen Wirtschaft
im kommenden Jahr zumindest dampfen. Die
hohen Einfuhrzélle, die von der US-Regierung
unter Prasident Trump verhangt wurden, tref-
fen verschiedene deutsche Branchen. Experten
des US-Analysehauses Bernstein schatzten bei-
spielsweise die Nettokosten fir die drei groflen
deutschen Autokonzerne Volkswagen, BMW und
Mercedes-Benz auf etwa elf Milliarden Euro.

Im Umgang mit den USA ist es nun wichtig, Star-
ke zu zeigen und nicht mit vorauseilendem Ge-
horsam zu agieren. Vergeltungsmaflinahmen der
EU kdénnten asymmetrische Effekte haben, wo-
bei die Gegenzdlle den Amerikanern mehr scha-
den als uns. Trotz der Herausforderungen bleibt
es entscheidend, dass Europa eine klare und ro-
buste Haltung gegeniiber den USA einnimmt, um
die eigenen wirtschaftlichen Interessen zu schiit-
zen.

Erwartete Veranderungen der Exporte und der Preisentwicklung
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Die Auswirkungen auf die Kapitalméarkte

Doch welche Auswirkungen haben wir nun an
den Kapitalmarkten zu spiren bekommen? So-
wohl der Aktien- als auch der Zinsmarkt ha-
ben stark auf die neue Vorgehensweise der US-
Administration reagiert. Der Aktienmarkt reagier-
te in den Tagen nach der Ankiindigung aulerst
panisch und schloss an allen drei Handelstagen
— sowohl in Europa als auch in den USA — mit ei-
nem negativen Marktergebnis. Seit dem 1. April
bis Bérsenschluss am Montagabend verloren der
DAX 10,71 %, der EuroStoxx 50 11,28 % und
der S&P 500 10,54 %. Insbesondere die Markt-
bewegung am Montag hat uns Uberrascht. Von
anfanglichen -10 % im DAX zur Bérseneréffnung
konnte sich dieser Stlick fur Stlick erholen, bis er
am Nachmittag zunachst eine positive Entwick-
lung aufwies. Diese wurde jedoch bis zum Boér-
senschluss wieder abgegeben. Ein Tag mit solch
starken Bewegungen innerhalb der Handelszei-
ten haben selbst wir selten erlebt. Die Anleger
flohen aus den Aktien in ,sichere Hafen". Zu ih-
nen gehoéren unter anderem Staatsanleihen. Die-

se konnten in den letzten Tagen deutlich zulegen.
Die Renditen der 10-jahrigen deutschen Bundes-
anleihen sanken von 2,65 % auf 2,50 %. Eben-
so die US-Treasurys, deren Rendite in der Spitze
von 4,22 % auf 3,90 % gesunken ist. Im Laufe des
Handelstages erholten sich die Renditen jedoch
wieder und notieren nun auf ihren Ausgangswer-
ten. Es bleibt abzuwarten, ob sich durch eine wei-
tere Eskalation des Handelskrieges die Entwick-
lung fortsetzt oder ob es nun zu einer Beruhigung
am Markt kommt. Auch die Notenbanken begut-
achten das Marktgeschehen genau. Die Zinssen-
kungserwartungen der EZB und der FED bis Jah-
resende haben sich bereits erhdht. Experten ge-
hen davon aus, dass die Notenbanken die Wirt-
schaft, sofern nétig, stiitzen werden. Angesichts
der aktuellen Lage spricht die Bilanz des neu-
en US-Prasidenten bisher nicht fur sich. Im Ver-
gleich mit den vorherigen Amtsinhabern der ver-
gangenen drei Perioden ist Donald Trump — ge-
messen am S&P 500 — weit abgeschlagen.
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Erst im Rickblick werden wir sehen, wie dieser ,Handelskrieg“ ausgegangen ist. Uns fehlt die Vorstel-
lungskraft, dass die Trump-Administration an dieser ,Harakiri-Strategie“ auf Dauer wird festhalten kén-
nen. Wollen wir gemeinsam hoffen, dass die Antworten der betroffenen Lander Trump zum Einlenken

bringen.
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