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Der 2. April wurde seit Wochen erwartet, Trumps angekiindigter , Tag der Befreiung®. Mit seiner protektionistischen
Handelspolitik will er die US-Wirtschaft starken. Bisher ist ihm damit aber genau das Gegenteil gelungen. Lesen Sie hier
alles Uiber die neu angekiindigten Zélle sowie unsere BTV Einschatzung zu Wirtschaft und Finanzmarkten.

Trump kiindigt umfangreiches Zollpaket an

Donald Trump hat gestern umfangreiche Zollerh6hun-
gen angeordnet, die aggressivsten in der jiingeren ameri-
kanischen Wirtschaftsgeschichte. Sein Plan besteht aus
zwei Teilen: Erstens wird ein Basiszoll von 10 % auf alle
US-Importe erhoben, der am 5. April in Kraft tritt.

Zweitens wird fiir Lander, die sich nach Trumps Ansicht
besonders unfairer Handelspraktiken bedienen, ab 9. Ap-
ril ein erhohter landerspezifischer Zollsatz anstelle des
Basiszolls festgesetzt. Insgesamt betrifft dies 57 Lander,
darunter viele der groften Handelspartner der USA. Die
neuen Zélle werden zusitzlich zu bereits bestehenden
erhoben, aber ohne Beriicksichtigung des Basiszolls. Be-
sonders betroffen sind nun Waren aus China, aber auch
die EU, Japan, Vietnam und die Schweiz hat er ins Visier
genommen. Die Z6lle auf chinesische Importe betragen
damit zukiinftig 54 % (20 % bisheriger Zoll und 34 % re-
ziproker Zoll), die Schweiz wird mit 31 % belegt, GroR-
britannien mit 10 %. Besonders der Z6llsatz von 20 % auf
EU-Exporte in die USA ist betrachtlich.

Bestimmte Volkswirtschaften wie Mexiko und Kanada
sowie Produkte wie Halbleiter, Pharmaprodukte, Kupfer,
Holzprodukte, einige kritische Rohstoffe, Energie und
Energieprodukte sind derzeit vom Basiszoll bzw. den re-
ziproken Z6llen ausgenommen. Hier kénnen Unterneh-
men jedoch noch von weiteren produktspezifischen Z6l-
len getroffen werden, die US-Président Trump schon
mehrfach angedeutet hat.

Bereits jetzt ist der effektive Zoll auf alle US-Importe von
etwa 2 % auf iber 23 % gestiegen, was die Handelspolitik
der USA auf ein Niveau von vor {iber 100 Jahren zuriick
katapultiert. Die Exporte aus dem Euroraum in die USA
machen nur 3 % des BIP des Euroraums aus, die grof3ten
negativen Effekte entstehen allerdings aufgrund der Ver-
unsicherung, die auch vor der jiingsten Erhhung bereits

drastisch zugenommen hat. Die US-Wirtschaft spiirt die-
ses hohe MaR an Verunsicherung bereits seit einigen
Monaten, in denen sich dieses negativ auf Konsum und
Investitionen ausgewirkt und in weiterer Folge zu einer
abnehmenden Wirtschaftsdynamik gefiihrt hat.

Heftige Marktreaktionen direkt nach
Zollankiindigung

Da die reziproken Zélle doch hoher ausfielen als vom
Markt eingepreist, fallt die Reaktion an den globalen Ak-
tienmérkten sehr deutlich aus. Der vietnamesische Akti-
enmarkt hat heute mit —6,7 % deutlich im Minus ge-
schlossen, ebenso wie der japanische Nikkei mit-2,8 %.
Der chinesische Aktienmarkt hat sich etwas besser ge-
halten. Europas Borsen starteten den Tag heute im Mi-
nus und auch die US-Futures sind am Morgen tiefrot und
lassen eine dhnliche Entwicklung erwarten.

Das Staatsanleihesegment hebt sich an turbulenten Ta-
gen wie diesem als ,,sicherer Hafen“ hervor. Die Rendi-
ten 10-jahriger US- und EUR-Staatsanleihen sind leicht
zurlickgegangen, was auf eine verstarkte Nachfrage hin-
deutet. Und dies trotz erhéhter US-Inflationserwartun-
gen. Auch Gold bleibt weiterhin gefragt und handelt mit
3.125 US-Dollar pro Feinunze etwas unter den jiingsten
historischen Hochstwerten. Auch auf der Wahrungsseite
sind deutliche Bewegungen erkennbar. Der EUR gewinnt
gegeniiber dem US-Dollar deutlich — und macht sich auf
dem Weg in Richtung 1,10. Dies liegt aber an der Ab-
schwdchung des Dollars zu vielen Wihrungen. In Rela-
tion zu anderen wichtigen Wahrungspaaren bleibt der
Euro stabil.

Reaktionen und mégliche GegenmaRRnahmen

Trump hat bereits im Vorfeld angekiindigt, die gesetzten
Zolle seien als Verhandlungsgrundlage zu sehen. Es
bleibt damit abzuwarten, ob die Héhe der Zélle fiir die
verschiedenen Handelspartner so belassen werden oder
durch Zugestdndnisse noch Anpassungen erzielt werden
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kénnen. Kommt es allerdings zu Vergeltungszéllen wird
sich die Zollspirale weiterdrehen und es kann damit ge-
rechnet werden, dass Trump die Zélle weiter anhebt.
Laut dem Tariff Act von 1930 sichert sich der Prasident
die Méglichkeit, neue oder zusatzliche Zélle im Umfang
von 50 % zu erheben, wenn einzelne Volkswirtschaften
US-Produkte diskriminieren.

In der EU will man nun mit Vergeltungszéllen reagieren —
laut EU-Kommissionsprasidentin von der Leyen wird be-
reits an einem Paket gearbeitet. Mit den Gegenmal3nah-
men sollen die Interessen der EU und der Unternehmen
innerhalb der Europdischen Union geschiitzt werden,
falls die Verhandlungen mit den USA scheitern sollten.
Auch China hat den USA bereits mit GegenmaRnahmen
gedroht.

Unsicherheitsindex auf Rekordhoch
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—— US Trade Policy Uncertainty Index

Quelle: Bloomberg; Stand: 03.04.2025

Eingetriibter Wirtschaftsausblick in USA und
Eurozone

Die jiingsten Ankiindigungen haben die Unsicherheit
und das Risiko eines deutlichen Wirtschaftsabschwun-

ges in den USA deutlich erh6ht. Kommen die Z6lle wirk-
lich im angekiindigten Ausmal, wird sich eine Rezession
in den USA im 2. Halbjahr 2025 nicht vermeiden lassen.

Selbst wenn sie aber lediglich als Verhandlungstaktik die-
nen, hat Trump die Verunsicherung inzwischen massiv
nach oben getrieben. Erkennbar ist dies am Index, der
die Unsicherheit rund um die US-Handelspolitik misst
und sich auf einem Rekordhoch befindet (siehe Grafik).
Aber auch der Riickgang des Verbrauchervertrauens ist
inzwischen deutlich, was sich durch eine Zuriickhaltung
beim Konsum auswirkt, der einen mal3geblichen Teil zur
US-Wirtschaftsleistung beitrégt. Die Zolle erhéhen zu-
dem die Preise und wirken inflationstreibend, was die
Kaufkraft von US-Konsument*innen verringert. Hinzu
kommt die Verunsicherung bei den Unternehmen, die
ihrerseits Investitionen zuriickhalten. Der CEO-Index,
der ein Stimmungsbild innerhalb groRer US-Unterneh-
men zeichnet, deutete ebenfalls deutlich nach unten
(siehe untenstehende Grafik). AuBerdem haben viele
Unternehmen in Erwartung neuer Zélle ihre Lagerbe-
stande deutlich aufgestockt, von denen die Nachfrage in
den kommenden Monaten bedient werden kann. Infol-
gedessen dirfte die Produktion zuriickgefahren werden,
bis sich die Verunsicherung legt und die Nachfrage wie-
der anzieht.

Fiir die Eurozone haben groRe Researchhiuser ihre
Wachstumsprognosen fiir dieses Jahr im Schnitt um 0,5
Prozentpunkte nach unten revidiert. Das Inflationsrisiko
ist aktuell hingegen geringer als in den USA. Mégliche
Vergeltungsmal3nahmen seitens der EU-Kommission
sind noch nicht konkret, kdnnten sich aber inflationsfor-
dernd auswirken. Demgegeniiber wirkt die Aufwertung
des Euro ggii. dem US-Dollar aber wieder inflations-
dampfend. Durch das geringere Inflationsrisiko in der Eu-
rozone, hat die EZB theoretisch mehr Spielraum, um die
Wirtschaft zu stiitzen. Aktuell werden von der EZB noch
zwei weitere Zinssenkungen bis Jahresende erwartet,
wobei sich die Wahrscheinlichkeit fiir drei Schritte seit
gestern etwas erhoht hat.
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Der geldpolitische Pfad der Fed ist etwas ungewisser, da
die negativen Auswirkungen der Zélle auf die US-Wirt-
schaft noch wenig abschitzbar sind. Bis Jahresende diirf-
ten drei Senkungen durch die Fed erfolgen, im Falle einer
Rezession konnte der Umfang aber deutlich gesteigert
werden. Bei einem aktuellen Leitzins von 4,25-4,50 % be-
steht genligend Spielraum, ein Risiko bleibt aber ein er-
neuter Inflationsanstieg durch die Zélle, den die Fed
durch zu schnelle Zinssenkungen weiter anschieben
wiirde.

Erhhte Volatilitdt an den Finanzmiérkten zu
erwarten

Die schwer einschdtzbare US-Handelspolitik fiihrt — je
nach prognostizierter Entwicklung — auch zu stark diver-
gierenden Konjunkturprognosen. Grof3e Unsicherheit
unter Investor*innen sowie sich stindig verdndernde
Konjunkturerwartungen lassen auch an den Aktienmark-
ten eine erhohte Volatilitdt erwarten. Je nach Nachrich-
tenlage und Entwicklung in der US-Handelspolitik ist in
den nichsten Wochen mit verstarkten Ausschldgen so-
wohl in die eine als auch in die andere Richtung zu rech-
nen. Zumindest so lange bis mehr Klarheit herrscht, in
welche Richtung sich der Handelskonflikt entwickelt und
welche konjunkturellen Implikationen dieser auf die ein-
zelnen Volkswirtschaften hat.

Sogenannte ,sichere Hifen“ wie Staatsanleihen oder
Gold sollten von der vorherrschenden Unsicherheit pro-
fitieren, da die Nachfrage weiter steigen sollte. Gold
diirfte aufgrund der geopolitischen Lage auch unter den
Notenbanken weiterhin gefragt bleiben.

Bedeutung fiir Ihr Portfolio

In turbulenten Zeiten wie diesen ist ein breit aufgestell-
tes Portfolio wichtiger denn je. Aus diesem Grund sind
wir in den BTV Asset Management Mandaten nicht nur
zwischen den Anlageklassen Aktien, Anleihen und Alter-
native, sondern auch innerhalb der Anlageklassen gut
diversifiziert.

Die Entscheidung, die strategische Aktienquote nach der
Korrekturbewegung im Februar/Marz aufgrund der an-

Stimmung unter CEOs deutlich eingetriibt

Index
8

8

~

(- B )}

4 r T T T T T T T T T T

9 0 A D O O N A D X O

NPT TN T\ e W L B | S

SR R AT AU S T LA B LS LS
NV RN RPN R

—— CEO Confidence Index

Quelle: Bloomberg; Stand: 03.04.2025

stehenden Zollankiindigungen am 2. April nicht zu erh6-
hen, hat sich nun bezahlt gemacht. In den ndchsten Wo-
chen werden wir die Entwicklungen in der US-Handels-
politik genau beobachten und die Allokationsstrategie
dementsprechend anpassen. Sollten US-Rezessionsrisi-
ken aufgrund einer sich zuspitzenden Zollspirale zuneh-
men ist eine Reduktion der Aktienquote denkbar,
ebenso wie sich verbessernde Aussichten fiir einen at-
traktiven Aufstockungszeitpunkt sprechen kénnen.

Eine hohe Gewichtung von Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen guter Bonitit auf der Anleiheseite gel-
ten hier weiterhin als gutes Gegengewicht zum Aktienin-
vestment. Alternative Investments bestehen zum einen
aus liquiden Alternativen, die trotz Marktturbulenzen
kaum Volatilitdt aufweisen und bestindige Ertrige gene-
rieren und zum anderen aus unserem Goldinvestment,
das von den Unsicherheiten weiter profitieren diirfte.
Die Anlageklasse Alternative tragt besonders im aktuel-
len Umfeld zur Reduktion der Volatilitit und Kursverlus-
ten bei und zur Erh6hung der Portfoliostabilitat.
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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. Beachten Sie bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente mit Risiken, wie Kursschwankungen oder Vermo-
gensverlusten, verbunden sein kann. Stand: 3. April 2025/15:00 Uhr.
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