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Wann lassen die Zélle die US-Inflation steigen?

Trotz massiv erhdhter Zolle ist die US-Inflationsrate gefallen. Bleibt der befirchtete | Bernd Weidensteiner
preistreibende Effekt aus, oder kommt er nur spater? Die Antwort auf diese Frage | Dr. Christoph Balz
durfte den Kurs der US-Notenbank und damit die Entwicklung an den globalen

Finanzmaéarkten maBgeblich bestimmen.

Die Zdlle steigen, aber die Inflation fallt...

Zwischen Februar und April hat US-Prasident Trump zahlreiche und teilweise drastische Zollerhbhungen angeordnet. Zwar sind viele
Zollerhdhungen am 9. April wieder ausgesetzt und vorerst durch einen zehnprozentigen Zollsatz ersetzt worden.[1] Trotzdem ist der
durchschnittliche Zollsatz nach Berechnungen des Yale Budget Lab wohl auf etwa 15,8% gestiegen, womit er gut 13 Prozentpunkte
héher wére als im Durchschnitt des Jahres 2024. Da etwa ein Zehntel der Nachfrage in den USA durch Importe gedeckt wird, sollten
die héheren Zollsatze die Verbraucherpreise um schatzungsweise 1,3% erhdhen.

Allerdings hat sich der Preisauftrieb in den USA zuletzt nicht verstarkt, sondern er hat sogar eher abgenommen. So hat der
Verbraucherpreisindex ohne die volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreise in den drei Monaten bis Mai auf das Jahr hochgerechnet
nur um 1,8% zugelegt (Titelchart). Im Jahr 2024 lag diese Rate noch bei 3,2%.

... und die Fed kommt unter Druck

Trotz des schwacheren Preisauftriebs hat die US-Notenbank bisher ihren Leitzins nicht gesenkt, sondern halt den Zinskorridor bei

im internationalen Vergleich recht hohen 4,25% - 4,50%. Fed-Chef Jerome Powell hat die Zurlckhaltung der Fed vor allem damit
begriindet, dass die Zolle erst mit Verzégerung auf die Verbraucherpreise durchschlagen wirden. Zudem sei noch nicht klar, wie hoch
die Zolle letztlich ausfallen wirden. Die Fed wartet also ab, bis sich der Nebel lichtet. Allerdings geréat die Fed zunehmend unter Druck.
Prasident Trump fordert drastische Zinssenkungen und halt Powells Weigerung flr "unamerikanisches"” Verhalten, und je langer die
Zolleffekte nicht zu erkennen sind, desto gréBer durfte der Druck werden.

Die Wirkungskette von Zollerhhungen

Tatsachlich dauert es - um mit Jerome Powell zu sprechen - "einige Zeit, bis die Zo6lle die Vertriebskette bis zum Endverbraucher
durchlaufen haben.” Zunachst einmal begleicht der Importeur die Zélle. Unter Umstanden sind noch GroBhandler
dazwischengeschaltet, bevor die Ware beim Einzelhandel zum Verkauf steht. Noch langer ist die Kette, wenn das zu importierte
Gut ein Vor- oder Zwischenprodukt fur die US-Industrie ist. Dann sind noch mehr Zwischenschritte zu gehen, ehe das Endprodukt
angeboten wird. Jeder Teilnehmer an der gesamten Vertriebskette hat das Bestreben, die zollbedingt erhdéhten Einkaufspreise an
seine Abnehmer weiterzugeben. Ob dies vollstandig gelingt, hangt von der jeweiligen Marktposition, der Starke der Nachfrage und
dem Vorhandensein etwaiger Alternativen ab.

China zahlt nur sehr kleinen Teil der Zeche, ...

Dabei zeigen die jungsten Zahlen zu den US-Einfuhrpreisen, dass die Zélle bisher weitgehend von den amerikanischen Importeuren
gezahlt werden. Dabei ist es wichtig zu wissen, dass die Zdélle in diesen Indizes nicht enthalten sind. Wenn die Auslander die Zélle
tragen wlrden, muUssten also die US-Einfuhrpreise deutlich fallen, damit unter Berlcksichtigung des Zollaufschlags die Preise fur den
US-Importeur gleich bleiben.

Die Daten lassen allerdings eher das Gegenteil vermuten. So steigen die Importpreise fir alle Guter auBer Ol seit Ende 2024 im

Trend leicht. Daran hat sich im April und im Mai trotz der dann héheren Zélle nichts geandert.(Chart 1). Am ehesten lasst sich

bei den Importen aus China ein Effekt feststellen. Diese wurden nach einer Phase unveranderter Preise zuletzt etwas billiger. Der
Preisriickgang um 2% seit Ende 2024 gleicht aber den Zusatzzoll von 30% auf die meisten Glter bei weitem nicht aus. Auf alle Importe
gerechnet spielt das offensichtlich eine noch geringere Rolle.[2]
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Chart 1 - Zélle haben kaum Einfluss auf Importpreise
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... und auch bei den Verbrauchern ist nur ein Teil angekommen

Folglich werden die Zo6lle bisher in erster Linie von Inldndern bezahlt. Einen Teil davon tragen bereits die Verbraucher. Denn

obwohl der Preisdruck gemessen an der Kernrate der Verbraucherpreise in den letzten Monaten abgenommen hat, zeigen sich bei
den Verbraucherpreisen durchaus erste Anzeichen eines Zolleffekts. Das legt die Preisentwicklung bei Warengruppen nahe, die
typischerweise - vor allem aus China - importiert werden. So haben sich Haushaltsgerate im April und Mai gegenlber dem Vormonat
im Durchschnitt um 0,8% verteuert, wahrend sie sich 2023 und 2024 monatlich um etwa 0,3% verbilligt hatten (Chart 2). Bei IT-GUtern
betrug der Preisverfall 2023/24 monatlich 0,7%, zuletzt wurden sie um 0,2% teurer. Nur Bekleidung passt nicht ins Bild. Hier sanken
die Preise in den letzten beiden Monaten, nachdem 2023 und 2024 geringfligig zugelegt hatten. Insgesamt halten sich die Effekte auf
die Verbraucherpreise aber noch sehr in Grenzen und sind bei weitem nicht so grof3, wie sie angesichts der massiven Zollerhéhungen
zu erwarten waren.
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Chart 2 - Einige typische Importwaren haben sich starker verteuert
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IT-Glter

Video- und Audioprodukte

andere Freizeitartikel

sonstige Haushalts- und Einrichtungsgegenstande

Haushaltsgerate

Bekleidung

ol
L

T T T T T T 1

-08 -06 -04 -02 00 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
April-Mai 2025  ®Jan-Dez. 2024  mJan-Dez. 2023

Quelle: BLS, S&P Global, Commerzbank-Research

Bisher tragen die US-Unternehmen die Hauptlast, ...

Damit tragen bisher die US-Unternehmen die Hauptlast der Zélle. Dass sie zdgern, die Belastung an ihre Kunden weiterzugeben, durfte
vor allem an der hohen Unsicherheit Uber die weitere Zollpolitik liegen. Weil die Trump-Administration mehrfach Zo6lle eingefthrt
und dann wieder zumindest teilweise ausgesetzt hat, warten viele Unternehmen derzeit wahrscheinlich ab, welche Zollsatze am Ende

tatsachlich dauerhaft gelten.

Diese abwartende Haltung kénnen sich viele Unternehmen kurzfristig leisten, denn sie haben ihre Lagerbestande vor dem Inkrafttreten
der Zo6lle deutlich aufgestockt. AuBerdem befinden sich die Gewinnmargen nahe dem historischen Hoch (Chart 3). Beides erleichtert

es ihnen, die Kosten der Zolle nicht sofort vollstandig Uberwalzen zu muUssen.

Ein Abwarten bietet sich auBerdem aufgrund des politischen Drucks an. Gerade die im Rampenlicht stehenden GroBunternehmen
beflrchten vermutlich den Zorn des Prasidenten, wenn sie die Preise splrbar anheben sollten. So berichtete die Presse, dass Trump
den Chefs der Autoindustrie klargemacht habe, er wirde ein solches Verhalten missbilligen, was bei den Managern Sorgen ausldste, in
einem solchen Fall kdnnten Strafen drohen. Unter diesen Umstanden kdnnte es die bessere Strategie sein, zumindest nicht als erster
ober zweiter in der Branche die Preise zu erhdhen, sondern zu einem weniger auffalligen Zeitpunkt.
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Chart 3 - Gewinnmargen nahe Rekordhoch
Unternehmensgewinne gemanR volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung in Prozent des Volkseinkommens

18

16

14

12

10

6 T T T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quelle: BEA, S&P Global, Commerzbank-Research

... aber wohl kaum auf Dauer

Alle diese Punkte verzdgern die Preiswirkung der Zo6lle, werden sie aber wohl kaum dauerhaft verhindern. Wir gehen weiterhin davon
aus, dass der durchschnittliche Zollsatz l&ngerfristig mindestens 15 Prozentpunkte héher ausfallen durfte als vor Trumps Amtsantritt.
Da die Importe sehr grob gerechnet 10% der Endnachfrage ausmachen, entspricht dies einem potenziellen Preisschub von 1,5%. Es
erscheint realistisch, dass die Verbraucher letztlich den groBten Teil davon schultern missen, zumal auch andere MaBnahmen der
Trump-Regierung die Preise erhdhen dirften, etwa die Verringerung der Zahl der zur Verfligung stehenden Arbeitskrafte durch eine
verscharfte Abschiebung. Damit gibt es weiterhin nennenswerte Inflationsrisiken.

Fed lasst sich mit Zinssenkungen Zeit, Renditen mittelfristig hoher

Dies erklart auch, warum sich die US-Notenbank mit Zinssenkungen mehr Zeit lasst als einige das erwarten und sich den Forderungen
Trumps nach einer drastischen Absenkung der Leitzinsen verweigert. Wir rechnen weiterhin mit einer Zinssenkung erst im September
und erwarten danach vorsichtige und langsame Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte im Dreimonatsrhythmus. Im zweiten
Halbjahr werden sich die Auswirkungen der Zo6lle wohl deutlicher zeigen, der Anleihemarkt wird den Inflationsrisiken daher wohl
wieder ein hdheres Gewicht zumessen. Die Renditen der US-Staatsanleihen durften daher mittelfristig steigen.

[1] Berechnet man den effektiven Zollsatz als Quotient aus eingegangenen Zollzahlungen und den nominalen Importen ergibt sich nach den aktuell verfliigbaren Zahlen ein Satz
von 7%. Auch dies ist deutlich héher als die 2,5% im letzten Jahr. Allerdings gibt es wohl Verzégerungen bei der Datenerfassung und dem Eingang der Zollzahlungen, sodass diese
Berechnung den letztlich falligen Zollsatz unterschatzt. (zurtick zum Text)

[2] Der Anstieg der Importpreise kdnnte zumindest teilweise darauf zurlickzufihren sein, dass der Dollar seit Anfang Februar - als die US-Regierung die ersten Zollerhéhungen
verklndete - handelsgewichtet um 8% abgewertet hat. Da die meisten US-Importe allerdings in Dollar fakturiert werden, durfte sich der Effekt von Wechselkursénderungen auf
die Importpreise zumindest kurz- bis mittelfristig sehr in Grenzen halten. Hierflr spricht auch, dass die Importpreise auch in den Monaten zuvor gestiegen waren, obwohl der Dollar

deutlich zugelegt hatte. (zurtick zum Text)
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Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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