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ANNAHERUNGEN IN DER HANDELSPOLITIK

Nach intensiven Gesprachen am vergangenen Wochenende in Genf konnten die USA und China am
Montagmorgen einen wichtigen Schritt zur Deeskalation des Handelskonflikts zwischen den beteiligten Seiten
verkinden: Die US-Einfuhrzolle, die im Hin und Her von Strafzéllen auf 145 Prozent fur US-Importe aus China
und auf 125 Prozent auf chinesische Importe aus den USA in die Hohe getrieben worden waren, werden flir eine
90tégige Verhandlungsperiode auf 30 Prozent auf US-Importe aus China bzw. 10 Prozent auf chinesische
Importe aus den USA gesenkt. Die sektorspezifischen Zélle der USA etwa fur Stahl, Aluminium und Autos bleiben
bestehen. Die im Laufe des Konflikts aufgebauten nicht-tarifaren Beschrankungen auf chinesischer Seite werden
zurtickgenommen. Das durfte beispielsweise die Einschrankungen fiir den Export seltener Erden und fir die
Abnahme von Flugzeugen und Flugzeugteilen von Boeing betreffen. Die US-Seite, vertreten von Finanzminister
Scott Bessent, betont, die USA strebten keine allgemeine wirtschaftliche Abkopplung zwischen den USA und
China an, sondern eine ,strategische Abkopplung“ fir eine Reihe von Produkten, darunter Halbleiter,
Pharmazeutika und Stahl.

Die oben genannten Zdlle fur US-Importe aus China in Hohe von 30 Prozent setzen sich aus einem im Februar
2025 eingefihrten 20 Prozent-Fentanyl-Strafzoll und einem reziproken ,Basistarif* von 10 Prozent zusammen.
Nach Aussagen von Bessent kénnten die Fentanyl-Zdlle bei entsprechenden Fortschritten bei der Eindammung
des Handels mit Fentanyl weiter sinken. Was die ,reziproke* Komponente betrifft, sollte der Satz von 10 Prozent
laut Bessentals Untergrenze verstanden werden.

Trotz der nunmehr getroffenen Beschlisse gehen wir davon aus, dass die Zollsatze zwischen den USA und China
selbst unter optimistischen Annahmen mehr als doppelt so hoch bleiben werden, wie vor dem Amtsantritt von
Prasident Trump vor etwas mehr als 100 Tagen. Die Grafik 1 zeigt, dass das Yale Budget Lab erwartet, dass der
durchschnittliche Zollsatz der USA von 2,7 Prozent Anfang 2025 auf 17,8 Prozent (Stand 12. Mai 2025) ansteigen
wird. Prasident Trump hat wenig aus der Geschichte gelernt: Der Smoot-Hawley Tariff Act, mit dem die US-
Importzolle 1930 radikal erhéht wurden, hat zu massiven Vergeltungszdllen und einer Verscharfung der
damaligen Weltwirtschaftskrise gefuhrt. Auch heute werden Zollerhéhungen zu einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums und zu einer Umlenkung der Handelsstrome — insbesondere der chinesischen Exporte —
nach Europa und in andere Regionen der Welt beitragen. Sollte Trump nicht einlenken, dann wird sich das globale
Wirtschaftswachstum weiter deutlich eintriiben.

Zuvor schon hatte Grol3britannien eine Handelsvereinbarung mit den USA getroffen. Die britischen Exporte
werden mit dem ,reziproken“ US-Mindest-Zollsatz von 10 Prozent belegt. Dieser Satz wird auch auf Autoexporte
angewandt, deren Satz jedoch auf 27,5 Prozent ab einer festgelegten Schwelle steigt. Die Sonderzolle auf Stahl
und Aluminium sollen entfallen. Bei den wichtigen Pharmaprodukten wurde dem Vereinigten Konigreich eine
~praferentielle” Regelung in Aussicht gestellt. Dartber hinaus gibt es Absprachen fur Flugzeuge und Motoren
sowie flr einige Agrarprodukte. Interessanterweise blieb die zweiprozentige britische Steuer auf digitale
Dienstleistungen auf3en vor.



Grafik 1: Erwarteter durchschnittlicher US-Zollsatz auf Einfuhren nach Yale Budget Lab in Prozent
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GroRbritannien ist aus US-Sicht ein einfacher Fall. Das Land ist eines der wenigen Industrielander, mit denen die
USA auf bilateraler Ebene eine Handelsbilanziiberschuss erwirtschaften. Der reziproke Satz war daher
LstandardmaRig“ mit 10 Prozent veranschlagt. Das Verhéltnis zu Japan stellt sich vollig anders dar. Der ,reziproke
Satz" ist mit 24 Prozent angesetzt, sogar etwas hoher als der 20 Prozent-Satz fur die EU. Aber auch in den
Gesprachen zwischen den USA und Japan soll es gute Fortschritte geben. Ahnlich wie in Deutschland ist die
Autoindustrie dort aber von hoher wirtschaftlicher Bedeutung. Entsprechend stark ist der Druck der Industrie.
Der japanische Premierminister bekraftigte gerade erst, dass er keiner Vereinbarung zustimmen werde, die die
Z0lle auf Autos ausklammert.

Die Gesprache mit der Europdischen Union kdnnten sich langer hinziehen. Die Européische Union leide unter
einem ,kollektiven Handlungsproblem®, das die Handelsverhandlungen behindere, dul3erte US-Finanzminister
Scott Bessent laut Bloomberg am Dienstag. Damit spielte er darauf an, dass die unterschiedlichen EU-
Mitgliedslander unterschiedliche Interessen verfolgten. Die Handelsbeziehungen zwischen den USA und der EU
sind die intensivsten zwischen zwei Wirtschaftsraumen. Das Handelsvolumen belauft sich laut EU-Kommission
auf rund 1,6 Billionen Euro jahrlich. Im Mittel werden somit Tag fur Tag Glter und Dienstleistungen im Wert von
4.4 Milliarden Euro Uber den Atlantik ausgetauscht. Trump schaut vor allem auf das Defizit im Warenverkehr.
Hier ergab sich fir die USA im Jahr 2024 gemald US-Zahlungsbilanzstatistik ein Defizit von rund 237 Milliarden
US-Dollar. Uberschiisse im Dienstleistungsverkehr (76 Mrd. US-Dollar) und in der Einkommensbilanz (12 Mrd.
US-Dollar) glichen dies jedoch teilweise aus, so dass das bilaterale Leistungsbilanzdefizit zwischen den USA und
der EU mit 149 Mrd. USD weit weniger grof3 ausfiel.

Dennoch hatte Trump am 2. April auf Waren aus der EU die Einfihrung ,reziproker Zélle* von 20 Prozent
angekundigt. Dartiber hinaus wird eine spezielle Einfuhrsteuer von 25 Prozent auf Importe von Fahrzeugen und
Autoteilen erhoben. Dies ist ein zweiter sektoraler Zoll, nach Zdllen von 25 Prozent auf Einfuhren von Stahl,
Aluminium und Derivaten. DarUber hinaus steht die Einfiihrung eines weiteren Sonderzolls auf Pharmaprodukte
im Raum. Die Pharmabranche ist bislang ausgenommen, wird aber von der US-Seite als strategisch wichtige
Branche eingestuft. Am 9. April verkiindeten die USA dann eine Aussetzung des EU-spezifischen ,reziproken*
Zolls von 20 Prozent - vorlaufig wird der ,Basissatz” von 10 Prozent angewandt. In Reaktion darauf setzte die EU
am 14. April eine Reihe geplanter Gegenmal3nahmen fur 90 Tage aus. Wenn die Frist Anfang Juli ohne
Vereinbarung endet, kbnnten die vollen Zollerh6hungen gegeniiber der EU wieder in Kraft treten.



Im Hintergrund baut die EU-Kommission ihrerseits Drohpotenzial auf. So plant die EU hdhere Zélle auf US-
Importe in die EU, besonders auf landwirtschaftliche Erzeugnisse und Industrieprodukte. Die Liste umfasst 218
eng beschriebene Seiten und reicht von reinrassigen Zuchtpferden bis zu Antiquitaten. Insgesamt waren
Produkte im Wert von 95 Milliarden Euro betroffen. Aul3erdem stehen Ausfuhrbeschrankungen fiir EU-Produkte
in die USA im Wert von 4,4 Milliarden Euro im Raum. Die Gesprache mit Europa scheinen nicht in Gang zu
kommen. Noch am vergangenen Montag nannte Trump die EU ,nastier than China"“. Die jingsten Entwicklungen
deuten jedoch darauf hin, dass die USA die Handelspolitik in ruhigere Fahrwasser fiihren und eine erneute
Eskalation von Konflikten vermeiden wollen. Scott Bessent beispielsweise klang bei der Frage nach Moglichkeiten
der Verlangerung der 90 Tage-Fristen durchaus kulant.

Insgesamt kdnnen wir uns deshalb vorstellen, dass auch die Européische Union und die USA in den kommenden
Monaten zu einer ersten Rahmenvereinbarung gelangen konnten. Da die Ausgangssituation eine andere ist als in
Grofbritannien, sollte man sich aber nicht darauf verlassen, dass der Basiszollsatz von 10 Prozent realisierbar ist.
Zudem steht die absurde These der US-Seite im Raum, das Mehrwertsteuersystem der EU diskriminiere
Importeure. Im Hinblick auf Autos kdnnte das britische Beispiel einer mengenmafiigen Staffelung von Zollsatzen
eine mogliche Losung sein. Man wird sehen, wie sich Japan bei den Autos aus der Affére ziehen kann.

Generell missen sich die Européer aber wohl damit abfinden, dass die Zollsatze im Verhéltnis zu den USA deutlich
hoher liegen werden. Bei voller Implementierung des reziproken Zollsatzes (20 Prozent) wirde die
durchschnittliche Belastung von EU-Exporten in die USA nach Berechnungen des Researchhauses Bruegel im
Vergleich mit 2024 von 1,5 Prozent auf tber 15 Prozent steigen — und bei bei einem reziproken Satz von 10
Prozent aufgrund von einigen Ausnahmen auf knapp 10 Prozent. Das ist nicht das ,Heile Welt“-Szenario, das die
Aktienmérkte derzeit zu spielen scheinen. Es gilt, wachsam zu bleiben.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsaulRerungen geben die aktuelle Einschétzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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