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Das EU-US Zollabko

m,

Das jiingste Zollabkommen und die Auswirkungen
auf das Wachstum

Das am 27. Juli angekiindigte Handelsabkommen
zwischen den USA und der EU entsprach weit-
gehend unseren Erwartungen. Der vereinbarte Zoll
von 15 % sollte fiir die Eurozone verkraftbar sein
und die Auswirkungen sollten mittelfristig durch
hohere Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben
in Deutschland mehr als ausgeglichen werden. Ein
weiterer positiver Aspekt ist, dass das Abkommen
einen Zoll von 15 % auf Autos, Halbleiter und
Pharmazeutika beinhaltet. Das 50%-Niveau auf
Stahl und Aluminium wird jedoch beibehalten. Im
Gegenzug plant die EU, Energie im Wert von 750
Mrd. USD zu importieren, 600 Mrd. USD in die US-
Wirtschaft zu investieren und die Kaufe von
Riistungsguitern zu erhéhen. Damit ist ein wesent-
licher Unsicherheitsfaktor ebenso gebannt wie die
Gefahr einer weiteren Eskalation. Das Ergebnis ist
unter dem Strich somit positiv fiir das Wachstum in
der EU.

In der vergangenen Woche gab es weitere Handels-
abkommen mit Japan (15 %), Indonesien und den
Philippinen (je 19 %). Die vereinbarten Zolle waren
im Allgemeinen niedriger als erwartet, aber der
effektive, durchschnittliche Zollsatz wird wahr-
scheinlich tiber 15 % und damit etwas tiber unseren
urspriinglichen Erwartungen liegen. Die Redu-
zierung der Unsicherheit konnte jedoch tiberwiegen,
was Abwartsrisiken fiir das globale Wirtschafts-
wachstum begrenzen kdnnte.

Weitere wichtige Abkommen, auf die man achten
sollte, sind mit China, Kanada, Sidkorea und
Taiwan.

Guy Ertz, PhD
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Handelszolle, Inflation und Unternehmensmargen

Eine weitere wichtige Dimension sind die
Auswirkungen auf die US-Inflation. Bei einer durch-
schnittlichen effektiven Zollrate von tiber 15 % stellt
sich die Frage, wer dafiir bezahlen wird. Zum
jetzigen Zeitpunkt gibt es nur wenige Anzeichen
dafiir, dass die Exporteure ihre Preise senken. Wir
gehen davon aus, dass sich dies voriibergehend auf
die US-Inflation auswirken wird, da die Unter-
nehmen einen Teil der tarifbedingten Kosten-
steigerungen an den Endverbraucher weitergeben.
Es gibt aber auch Anzeichen dafiir, dass die US-
Unternehmen einem negativen Margendruck aus-
gesetzt sein werden.

Die Auswirkungen auf die Aktienmaérkte

Das Handelsabkommen fiigt sich nahtlos in unser
Basisszenario ein, welches wir im ,Equity Focus”
vom Juli beschrieben haben. Die US-Wirtschaft
wirkt weiterhin relativ robust, und es gibt nur
wenige Anzeichen dafiir, dass die Zolle einen groflen
Einfluss auf das Wachstum oder die Inflation haben.
Dieser Umstand scheint Donald Trump dazu
bewogen zuhaben, statt auf die ,Liberation Day
Zollrate” von 10% auf einen Satz von 15 Prozent zu
drangen.

Dank des am 2. April gesetzten Zoll-Ankers,
erscheint eine effektive durchschnittliche Zollrate
von ~15% fiir den Markt immer noch deutlich
ertraglicher, als es noch vor einigen Monaten
gewesen ware.

Stephan Kemper
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Da wir nach wie vor der Ansicht sind, dass es einige
Zeit dauert, bis sich die Auswirkungen der Zolle auf
das Wirtschaftssystem zeigen, bleiben wir bei
unserer Ansicht, dass sie messbare Auswirkungen
auf US-Unternehmen und Verbraucher haben
werden. Wir sehen immer mehr Anzeichen dafiir,
dass US-Unternehmen einen angemessenen Teil der
Auswirkungen der Zolle auffangen, was sich
letztendlich negativ auf die Margen und das
Gewinnwachstum auswirken wird. Wir sind der
Meinung, dass die jingsten Kommentare von
Unternehmen wie GM und Hasbro ein guter
Indikator fiir diesen Trend sind. Dennoch bleibt der
Markt teuer und die Bewertung lasst keinen Raum
fir Fehler. Wir bestitigen daher unsere Ein-
schatzung und bleiben in US Aktien untergewichtet
mit einer relativen Praferenz fiir international
ausgerichtete Unternehmen mit hoher Preis-
setzungsmacht.

Die Beseitigung eines zentralen Unsicherheitsfaktors
fiir Europa diirfte es dem Markt ermoglichen, sich
wieder auf den positiven makrookonomischen
Rickenwind zu Kkonzentrieren. Dazu gehoéren die
Erhohung der Verteidigungsausgaben, sowie der
deutsche Infrastrukturinvestitionsplan in Hohe von
500 Milliarden Euro. Wie wir erwartet haben, wird
die Anderung der deutschen Finanzpolitik aufgrund
des gestiegenen Vertrauens auch einige positive
Auswirkungen haben. Die jlingst gestartete
Initiative "Made for Germany", an der 61 Unter-
nehmen beteiligt sind, die sich verpflichtet haben,
bis 2028 631 Milliarden Euro zu investieren, ist ein
Paradebeispiel ~ fiir dieses Phdnomen. Wir
bekraftigen daher unser Votum und halten an einer
Ubergewichtung europiischer Aktien fest, wobei
wir Unternehmen innerhalb Europas bevorzugen,
die vom expansiven fiskalischen Umfeld profitieren
dirften. Der MDAX bleibt einer unserer Top-Picks.
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Wahrend Autos eine Erleichterungsrallye erleben
dirften, sollte man im Hinterkopf behalten, dass
der Sektor immer noch mit einem 6-mal hoheren
Zollsatz als im letzten Jahr konfrontiert ist. Auch
bleiben die strukturellen Herausforderungen
bestehen, beispielsweise der zunehmende Wett-
bewerb bei Elektrofahrzeugen aus China und die
schwache Verbrauchernachfrage. Die jlingsten
Gewinnwarnungen einiger  Hersteller sowie
riicklaufige Neuwagenverkdufe in Europa (-5% ggii.
Vj.) scheinen dies zu bestédtigen. Wir bleiben unter-
gewichtet und wiirden die Erholung eher zum
Positionsabbau nutzen.

Die Pharmaindustrie diirfte von der Ankiindigung
profitieren. Die Einigung beseitigt einen groflen
Unsicherheitsfaktor. Dies sollte es dem Markt
ermoglichen, sich auf den starken demografischen
Riickenwind und die attraktiven Bewertungen zu
konzentrieren. Wir bleiben tibergewichtet.

Unsere Einschdtzung zu Aktien insgesamt bleibt
neutral. Die wichtigsten globalen Benchmarks
werden von US-Aktien dominiert. Somit begrenzt
unsere vorsichtige Einschatzung zu US Aktien auch
das Potential fiir die globalen Benchmarks. Auch die
Gefahr einer Korrektur bleibt weiter hoch, vor
allem sobald der “everything is awesome mood”
(die ,Alles ist groRartig"-Stimmung”) des US-
Marktes auf die Probe gestellt wird. Ein moglicher
Ausloser: Die Auswirkungen der Zolle auf die
Wirtschaft sind starker als aktuell eingepreist.
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschéitzungen sind ausschlieflich fir Kunden und
ausgewahlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
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Vollsténdigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschatzungen handelt, bitten wir
um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bedirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhéltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschitzung zur Entwicklung der Mérkte nicht auf zukinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber Vermdgensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Kdoln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.
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