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US-Zdlle: Bei einem Handelskrieg verlieren alle

Frankfurt/Wien, 04.02.2025. US-Prasident Trump hat gestern hohe Zdlle fur die Handelspartner der
Vereinigten Staaten angekiindigt. Nun droht uns ein moglicher Handelskrieg, der die etablierte Weltordnung
auf den Kopf stellen durfte. Es wird Gewinner und Verlierer geben, aber wie bei allen Handelskonflikten

kommt es zu grofRen wirtschaftlichen Verlusten.
Rezession in Kanada und Mexiko, USA provoziert Vergeltungszoélle

Wir wussten, dass die Politik von Prasident Trump radikal sein wiirde, denn er versprach, den
Handelspartnern der USA hohe Zélle aufzuerlegen. Die meisten Marktteilnehmer gingen jedoch davon aus,
dass es sich hierbei gréf3tenteils um eine Verhandlungsstrategie handelte und die tatsachlichen Zélle viel
niedriger ausfallen wirden. Der Grof3teil der Wahlkampfreden richtete sich zwar gegen China, aber das Land
erhalt lediglich Zusatzzdlle in Hohe von 10 Prozent. Der Schock fiir die Markte kam bei den
Zollankindigungen fur Kanada und Mexiko: Hier liegen die Zolle bei 25 Prozent. Derzeit liegt der
durchschnittliche US-Zoll bei lediglich 2,3 Prozent, wiirde sich aber nach dem Vorhaben von Prasident

Trump vervierfachen.

Die beiden Nachbarstaaten der USA mussen ihre Exportpreise zwar nicht um 25 Prozent erhéhen: Der
kanadische Dollar ist in der zweiten Jahreshalfte 2024 gegeniber dem US-Dollar um 8 Prozent gefallen, der
mexikanische Peso um 17 Prozent. Diese Abschwéachung der Wahrungen kann die Auswirkungen
abschwachen. Dennoch werden die Lander aller Wahrscheinlichkeit nach Handelsverluste erleiden und in
eine Rezession geraten — selbst wenn die Anti-US-Stimmung und die Vergeltungszdélle die Inlandsnachfrage

auf Kosten der US-Exporte ankurbeln werden. Denn der Nettoeffekt ist immer noch deutlich negativ.

Europa ist ebenfalls anfallig und die Inflation wird steigen, wenn Trump auch dort Zélle erhebt. Das

Vereinigte Konigreich kdnnte dagegen mit einem blauen Auge davonkommen.
Inflation in den USA, Rezession bleibt aus

Auch in den USA wird das Wachstum unter Druck geraten, jedoch nur in geringem Mal3e — eine Rezession
ist ausgeschlossen. Zélle gelten ausschlieRlich fir Waren, sodass Dienstleistungsunternehmen nicht im

gleichen Mal3e betroffen sind. Den US-Aktienmarkt halten wir dementsprechend nach wie vor fir attraktiv.



Die MaRnahmen schaffen einen gewissen Aufwartsdruck auf die US-Inflation, und diese kdnnte vielleicht um
etwa ein halbes Prozent steigen. Der Markt geht davon aus, dass dies die Federal Reserve dazu bewegen
kénnte, die Zinssenkungen zu unterbrechen, und einige Analysten prognostizieren sogar eine Zinserhéhung.
Wir sehen das anders: Die US-Notenbank dirfte solche Einmaleffekte ignorieren. Die Zentralbanken in den
~Opferlandern® werden die Zinsen dagegen eher senken. Das wiirde dem US-Dollar zugutekommen, aber

auch hier durfen wir die Auswirkungen nicht tberschétzen.
Ruckschlage fir den Welthandel, Technologieaktien weiterhin stark

Abgesehen von diesen unmittelbaren Auswirkungen droht Trumps Politik die strategischen und
wirtschaftlichen Beziehungen ernsthaft zu schadigen. Damit gibt er diesem bereits bestehenden Trend einen
kraftigen Schub. Offshoring und ausgefeilte Lieferketten haben in den letzten zehn Jahren bereits mehrere
Ruckschlage erlitten, und der Welthandel stagniert. Trump kénnte diesen Prozess beschleunigen, was der
Wirtschaft weltweit schaden wird. Selbst wenn die angedrohten Zdélle in den nachsten Tagen
heruntergehandelt oder ganz abgeschafft werden, kann nichts und niemand Prasident Trump davon

abhalten, es erneut zu versuchen.

Gleichzeitig durfen wir nicht vergessen: Die Zolle gelten nur flir Waren. Dienstleistungen machen den
Grol3teil der Beschéaftigung und des Bruttoinlandsprodukts in entwickelten Volkswirtschaften aus — und auf
diese sind Zdlle nicht anwendbar. Der US-Aktienmarkt mit seinem Schwerpunkt auf Technologie und
Dienstleistungen sieht im Vergleich immer noch attraktiv aus. Das war unsere Ansicht vor den

Zollturbulenzen und ist es auch jetzt noch.
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Disclaimer

Nur fur professionelle Kunden und/oder gleichwertige Arten von Anlegern in lhrem Land (nicht fir Privatkunden
zu verwenden oder an diese weiterzugeben). Hierbei handelt es sich um ein Marketingdokument.

Dieses Dokument dient ausschlie3lich Informationszwecken und sollte nicht als fur eine bestimmte Anlage représentativ
erachtet werden. Es stellt kein Angebot und auch keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Verkauf von Wertpapieren
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oder anderen Finanzinstrumenten dar, noch gilt es als Anlageberatung oder sonstige Leistung. Anlagen sind mit
Risiken verbunden, darunter auch das Risiko des Verlusts des eingesetzten Kapitals. Ihr Kapital ist nicht
geschutzt. Das Marktrisiko kann einen einzelnen Emittenten, einen Wirtschaftssektor, einen Industriezweig oder den
gesamten Markt betreffen. Der Wert der Anlagen ist nicht garantiert. Deshalb erhdlt ein Anleger unter Umstanden den
urspriinglich angelegten Betrag nicht zurlick. Internationale Anlagen bergen bestimmte Risiken und kénnen aufgrund
mdglicher Verédnderungen der politischen oder wirtschaftlichen Verhaltnisse oder wegen Wahrungsschwankungen sowie
unterschiedlicher Finanz- und Bilanzierungsstandards volatil sein. Die genannten Wertpapiere dienen nur zur
Veranschaulichung, kénnen sich andern und sollten nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung verstanden
werden. Die genannten Wertpapiere kdnnen sich als rentabel oder unrentabel erweisen. Die Meinungsaufl3erungen
entsprechen dem Stand am genannten Datum, kénnen sich bei einer Veranderung der Markt- oder sonstigen
Bedingungen &ndern und kénnen von den MeinungsauRerungen anderer verbundener Unternehmen oder
Tochtergesellschaften von Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) abweichen. Die tatséchlich
von Columbia Threadneedle und ihren Tochtergesellschaften getétigten Anlagen oder getroffenen
Anlageentscheidungen, sei es fir die eigene Anlageverwaltungstéatigkeit oder im Namen von Kunden, spiegeln die zum
Ausdruck gebrachten Ansichten unter Umsténden nicht wider. Diese Informationen stellen keine Anlageberatung dar und
beriicksichtigen die personlichen Umstande eines Anlegers nicht. Anlageentscheidungen sollten immer auf Grundlage
der konkreten finanziellen Bediirfnisse, der Ziele, des zeitlichen Horizonts und der Risikobereitschaft eines Anlegers
getroffen werden. Die beschriebenen Anlageklassen eignen sich moéglicherweise nicht fur alle Anleger. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse und keine Prognose sollte
als Garantie angesehen werden. Informationen und Einschétzungen, die von Dritten bezogen wurden, werden zwar als
glaubwuirdig angesehen, fir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie ibernommen
werden. Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichtsbehdrde Uberpriift.
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