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Nach nur 13 Stunden hat Trump die neuen reziproken Zélle fast vollstindig wieder ausgesetzt. Die Finanzmirkte haben
zundchst euphorisch reagiert, dennoch bleibt die Unsicherheit tiber seine weitere Vorgehensweise hoch. Inflations- und
Wachstumsprognosen hangen davon ab, ob sich Trump mit China, der EU und anderen wichtigen Handelspartnern
einigt, oder den Welthandel und die globalen Finanzmarkte mit neuen Zéllen ins Chaos stiirzen wird.

Tag der Befreiung?

Bereits im Marz wurden die US-Wachstumserwartungen
infolge von Trumps Zollpolitik von den Analysten spiir-
bar nach unten revidiert und die Rezessionssorgen ha-
ben zugenommen. Zugespitzt hat sich die Situation An-
fang April nach Trumps sogenanntem ,Tag der Befrei-
ung” und den aggressivsten Zollerhhungen der jiinge-
ren amerikanischen Wirtschaftsgeschichte. Die chinesi-
sche Regierung hat ihrerseits unmittelbar Gegenzoélle
beschlossen, die EU — in geringerem Ausmal3 — ebenfalls.
An den Finanzmarkten kam es zu drastischen Kursverlus-
ten.

Trump rudert zuriick: Euphorie an den Mérkten
Wihrend sich Trump tiberzeugen lie3, die meisten die-
ser neuen Zolle nur 13 Stunden nach dem Inkrafttreten
fur vorerst 90 Tage wieder auszusetzen, zeigt er sich ge-
geniber China bisher unnachgiebig. Abstrafen will er die
chinesische Regierung dafiir, dass sie nicht verhand-
lungsbereit sei, sondern ihrerseits Gegenzélle eingefiihrt
hat. Lediglich auf bestimmte Elektronikprodukte wie
Smartphones oder Laptops sollen keine Zélle erhoben
werden, wie Trump vergangenes Wochenende verkiin-
dete. Diese Sonderregeln helfen den grofRen US-Konzer-
nen, die einen GroRteil ihrer Produkte aus China und an-
deren asiatischen Landern importieren. Die Finanz-
markte haben bisher aber kaum auf die unfassbar hohen
Zolle von 145 %, sondern vielmehr auf das angekiindigte
Aussetzen der reziproken Zélle reagiert und Tagesge-
winne wie zuletzt 2008 verbucht. Diese euphorische
Stimmung diirfte aber nicht nachhaltig sein und wir be-
urteilen die Situation in der BTV nach wie vor als schwie-
rig und wenig vorhersehbar. Selbst nach der Pausierung
der reziproken Zélle bleiben die universellen 10 % auf
alle US-Importe sowie verschiedene sektorale Zélle in
Kraft, deren negative Effekte sich noch nicht auf die
Weltwirtschaft durchgeschlagen haben.
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Negativszenario bisher nicht eingetreten

Nachdem Trumps weitere Vorgehensweise kaum vor-
hersehbar ist und es sich um ein untypisches wirtschaftli-
ches Umfeld handelt, in dem Bewegungen am Finanz-
markt und Wachstumsprognosen quasi nur an einer ein-
zigen Person hangen, ist es schwer, einen konkreten
Wirtschaftsausblick abzugeben. Wiren die reziproken
Zolle wie geplant in Kraft getreten bzw. wenn sie in 90
Tagen giiltig werden, wiirde dies zu unterbrochenen Lie-
ferketten und einem massiven Stimmungsabfall unter
Konsument*innen und Unternehmen fiihren, was einen
weiteren Riickgang bei Konsum und Investitionen zur
Folge hitte. Die hheren Zélle driicken auf die Margen
der Unternehmen und verringern die Kaufkraft der Kon-
sument*innen. In einem solchen Szenario scheint eine
Rezession in den USA sowie auch auf globaler Ebene un-
vermeidbar und auch ein weiterer Abverkauf an den glo-
balen Aktienmarkten wére zu erwarten. Einer EZB-Schit-
zung zufolge wiirden 20 % Z6lle auf Exporte in die USA
das BIP-Wachstum der Eurozone um 0,3 Prozentpunkte
senken, wobei dieser negative Effekt deutlich starker

VIER
LANDER
BANK


https://www.btv.at/glossar

BTV Information

Zollpause: Wie geht’s jetzt weiter?

BTV Einschadtzung

Die in diesem Beitrag verwendeten Fach- und Finanzbegriffe werden unter btv.at/glossar ausfiihrlich erklart.

ausfallen wiirde, sollte die EU massive Gegenzoélle ein-
fuhren.

Basisszenario: Starke globale Wachstumsabschwi-
chung, aber keine Rezession

Das Aussetzen der reziproken Zélle sowie auch die An-
kiindigung vom vergangenen Wochenende, bestimmte
Elektronikprodukte wie Smartphones von den Zéllen
auszunehmen, hat unsere Ansicht gestarkt, dass sich der
Druck in Trumps Umfeld erhdht hat und er nicht weiter
im Alleingang seinen globalen Zollkrieg weiterfiihren
kann. Wir gehen davon aus, dass die USA mit jenen Staa-
ten, gegeniiber denen die USA das gréRte Handelsbi-
lanzdefizit aufweisen, Vereinbarungen trifft. Im Gegen-
zug werden die geplanten Zélle reduziert bzw. treten
womoglich gar nicht in Kraft. Die EU-Kommission hat
sich bis zuletzt verhandlungsbereit gezeigt und nur mit
sehr moderaten GegenmalRnahmen auf die — inzwischen
um 90 Tage verschobenen — reziproken Zélle von 20 %
reagiert. Neben den globalen 10 % gelten aber auch die
sektoralen Zélle von 25 % auf Aluminium und Stahl so-
wie Autos weiterhin. Das wird insbesondere fiir die
deutsche Industrie zur Belastung, die ohnehin seit Jahren
schwichelt. Daran wird kurzfristig auch das geplante Inf-
rastrukturpaket nicht viel &ndern, da ein erster grofRer
Ausgabenblock erst fiir 2026 erwartet wird. Die EU-
Kommission beratschlagt aktuell noch iiber mégliche
GegenmalRnahmen.

Ein groRes Risiko bleiben die Zélle auf chinesische Im-
porte i. H. v. 145 %. Auf diesem Niveau ist der Kaufkraft-
verlust fiir Konsument*innen erheblich. Der negative Ef-
fekt kann sehr schnell durchschlagen, wenn der Handel
mit China stark zuriickgeht, was wahrscheinlich ist, da
auch US-Exporte nach China mit 125 % nun drastisch ho-
her verzollt sind. Die USA importierten 2024 Waren im
Wert von etwa 450 Mrd. USD aus China. Das sind knapp
13 % aller Importe und entsprechen 1,5 % des BIP. Dieser
Anteil scheint zwar nicht besonders hoch, aber iiber
Zweitrundeneffekte und unterbrochene Lieferketten
kann der Schaden erheblich werden. Um den Effekt ab-
zumildern, missten schnell geeignete Ersatzquellen ge-
funden werden, was sich aber als schwierig erweisen
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dirfte. China zeigt aktuell keine Anzeichen fiir einen
Riickzieher, weshalb auch die USA ihre Zélle nicht zu-
riicknehmen diirften. Ein volliges Zusammenbrechen
des bilateralen Handels wire aber fiir beide Seiten zu
kostspielig, weshalb wir in der BTV mittelfristig eine Eini-
gung bzw. Senkung der Zélle erwarten.

Aber auch abseits von China richtet Trump trotz des vor-
ldufigen Aussetzens der reziproken Zélle groRen Scha-
den an, indem er die Verunsicherung schiirt. Selbst wenn
die Mérkte nach der Pausierung der Zélle euphorisch re-
agiert haben, hat sich nichts daran geédndert, dass Konsu-
ment*innen, Unternehmen und Investor*innen verunsi-
chert sind. Der Konsum nimmt in den USA einen Anteil
von knapp 60 % des gesamten Bruttoinlandsproduktes
ein, weshalb sich Riickginge dort sehr schédlich auf das
Wirtschaftswachstum auswirken. Auch die Unsicherheit
und die Volatilitdt an den Finanzmarkten diirfte erhoht
bleiben. Wenn der Zollstreit nicht weiter eskaliert und
die reziproken Zélle nicht in Kraft treten, sollte eine glo-
bale Rezession zwar vermieden werden kénnen, ein
spiirbarer Riickgang des Weltwirtschaftswachstums
bleibt dennoch Basisszenario.
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Notenbanken: Schwieriges Umfeld mit schwachem
Wachstum und erhéhten Inflationsrisiken

Die US-Notenbank Fed wird von Trumps Zollkrieg in
eine unangenehme Lage gebracht. Bis vor wenigen Wo-
chen lag der Fokus noch auf der abnehmenden Wirt-
schaftsdynamik, bei der die Fed mit Zinssenkungen un-
terstiitzen kénnte. Durch die neuen Zélle ist aber auch
das Inflationsrisiko angestiegen, was durch zu schnelle
Zinssenkungen noch angekurbelt werden wiirde.

In den USA sind erhohte Inflationsrisiken durch die
neuen Zolle, einer moglichen Unterbrechung von Liefer-
ketten und einem schwicheren US-Dollar gegeben. Be-
reits seit Jahresbeginn wertet die Wahrung ggii. dem
Euro, aber auch ggii. anderen wichtigen Wéhrungen kon-
tinuierlich ab (siehe Grafik). Diese Effekte durften sich
aber erst etwas zeitverzogert auswirken. Aktuell steht
das schwéchere Wirtschaftswachstum im Vordergrund,
das sich deflationdr auswirkt, wie die jiingste Inflations-
rate von 0,1 % ggii. dem Vormonat zeigt. Auch ggii.
dem Vorjahr ist sie von 2,8 % auf 2,4 % deutlich gesun-
ken. Eine konkrete Einschitzung tiber die Auswirkungen
auf die Inflation sowie den weiteren geldpolitischen Pfad
ist daher schwierig. Die Markterwartungen schwanken
aktuell stark, erwarteten aber voriibergehend bis zu vier
Zinssenkungen durch die Fed bis Jahresende. Dies halten
wir nur im Falle einer US-Rezession fiir realistisch. Ange-
sichts der abschwichenden Wirtschaftsdynamik bei ge-
gebenem Inflationsrisiko erwarten wir in der BTV noch
drei Senkungen, sofern es nicht zu einem nachhaltigen
Inflationsanstieg kommt.

Die EZB hat den Leitzins im April um 25 Basispunkte auf
2,4 % (Einlagesatz auf 2,25 %) gesenkt, um die Wirt-
schaftsentwicklung zu unterstiitzen. Die Inflation liegt
nahe am Ziel, die Geldpolitik ist nahezu neutral und es
gibt erhohte Unsicherheit durch geplante Verteidigungs-
ausgaben sowie durch Trumps Zollkrieg, was sich beides
mittelfristig inflationdr auswirken kénnte. Das Inflations-
risiko scheint in der Eurozone aber deutlich geringer zu
sein als in den USA. Mégliche VergeltungsmalBnahmen
der EU diirften nur langsam erfolgen und der Euro wer-
tete bis zuletzt ggii. dem US-Dollar auf. In Summe diirfte

US-Dollar gegeniiber Wiahrungen der wichtigs-
ten Handelspartner deutlich schwicher
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dies der EZB den Spielraum fiir bis zu zwei weiteren Sen-
kungen bis Jahresende verschaffen.

2025 - ein Jahr der Turbulenzen

Das Jahr 2025 diirfte damit turbulent bleiben. Unklar,
wie sich die US-Handelspolitik in diesem Jahr entwickeln
wird, miissen sich US-Handelspartner riisten und auf Di-
versifikation von Lieferketten und Absatzmarkten set-
zen. Kurzfristig gilt dies allerdings als nur schwer um-
setzbar, weshalb eine expansive Geld- und Fiskalpolitik
kurzfristig als sinnvoll gilt, um die Wirtschaftsentwick-
lung zu stiitzen. Die nichsten Monate werden zeigen,
wie es im US-Handelskonflikt weitergeht und wie hoch
die Angebots- und Nachfrageschocks daraufhin ausfal-
len. Eingedammt wird US-Prasident Trump auf alle Fille
durch das Bestreben, die republikanische Mehrheit im
Senat beizubehalten, was sich in den Mid-Term-Elec-
tions 2026 dndern kdnnte. Dies kdnnte dazu fithren, dass
er sich mit neuen drastischen Beschliissen irgendwann
zu miligen beginnt. Da die politische Unsicherheit vor-
erst dennoch bestehen bleibt, passen wir unser BTV Ba-
sisszenario laufend an neue Gegebenheiten an und wer-
den Sie auch zeitnah iiber Anderungen in unseren Ein-
schatzungen informieren. Bei Fragen wenden Sie sich
gerne an lhren/lhre Betreuer*in.
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Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch bitten wir um Verstandnis, dass wir diese Informationen
ohne Gewibhr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt zur Verfligung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschat-
zungen und Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung re-
flektieren und fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine Gewahr tibernommen wird. Durch
neue Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen die Informationen bereits iiberholt sein. Der Verfasser behilt
sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Bei diesen Informationen handelt es sich
um keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstru-

menten und ersetzt keine Anlageberatung. A Beachten Sie bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente mit Risiken,
wie Kursschwankungen oder Vermégensverlusten, verbunden sein kann. Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten
keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Prognosen und Schatzungen tiber die zukiinftige Ent-
wicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwick-
lung geschlossen werden. Stand: 14. April 2025/08:00 Uhr.
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