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Trumps Zolle - Wen trifft's?
Wenn die USA am Wochenende tatsachlich Zélle gegen Kanada und Mexiko | Bernd Weidensteiner

verhangen, sollen diese politische Konzessionen dieser Lander erzwingen. Bald .

Dr. Christoph Balz
koédnnten aber auch aus handelspolitischen Motiven Zélle erhoben werden. Wir
beschreiben unser Verstandnis der amerikanischen Handelspolitik und zeigen Risiken

auf.

Trump nutzt Zdlle zunachst als Hebel bei der Einwanderung, ...

Flr Donald Trump kénnen mit der Erhebung von Zoéllen verschieden Zwecke verfolgt werden. Erstens sollen damit "unfaire
Handelspraktiken” (vulgo Handelsbilanzdefizite) bekampft werden. Zweitens geht es um die Generierung von Einnahmen, um
beispielsweise Steuersenkungen zu finanzieren. Und drittens sind Zolle ein Mittel in praktisch allen anderen Auseinandersetzungen, um
die Gegenseite zu Zugestandnissen zu zwingen.

In den ersten Tagen seiner Prasidentschaft stand das dritte Motiv im Zentrum. So drohte Trump mit Zéllen, um die illegale
Einwanderung in die USA zu bekampfen. SchlieBlich ist die Grenzsicherung fur viele seiner Wahler Thema Nr. 1. Ins Visier rickten dabei

mehrere Lander:

* Am letzten Wochenende weigerte sich die Regierung Kolumbiens zunachst, Abschiebefligen aus den USA eine Landeerlaubnis
zu erteilen. Trump drohte daraufhin einen sofortigen Zoll von 25% an, der sich in einer Woche auf 50% erhdhen wlrde. Da die USA
der wichtigste Exportmarkt Kolumbiens sind, hat dessen Regierung nach Angaben des WeiBen Hauses daraufhin engelenkt, sodass
Donald Trump von der Umsetzung der angedrohten StrafmafBRnahmen absah.

* Pressemeldungen zufolge verdichten sich die Anzeichen, dass Trump bereits an diesem Wochenende gegen Kanada und Mexiko
vorgehen kénnte. Trump hatte kurz nach seiner Amtseinfihrung einen Zollsatz von 25% auf Importe aus Mexiko und Kanada in
Aussicht gestellt und als méglichen Termin den 1. Februar genannt. Er begrindete dies damit, dass diese Lander den Strom von
Migranten und Drogen wie Fentanyl in die USA nicht ausreichend bekampfen wlrden. Der ebenfalls angedrohte zusatzliche 10%-ige
Zollsatz auf Importe aus China wurde damit gerechtfertigt, dass China Vorprodukte flr Fentanyl nach Mexiko liefert.

... aber bald wohl auch als Mittel gegen das Handelsdefizit

Wahrend diese angedrohten MaBnahmen also nicht-6konomische Ziele verfolgten, durfte bald der Kampf gegen das hohe
Handelsdefizit in das Zentrum rlicken. Dass Trump sich hier bisher zurlickgehalten hat, liegt womdglich auch daran, dass einige der
fur die Verhangung von Zéllen in Frage kommenden gesetzlichem Grundlagen vorherige Untersuchungen erfordern. Entsprechend
hat Trump die zustandigen Behdrden beauftragt, bis zum 1. April Berichte zu unfairen Handelspraktiken anderer Staaten, zu
Wahrungsmanipulation, diskriminierenden auslandischen Steuern sowie zu den Praktiken des Technologietransfers vorlegen.
AuBerdem sollen sie MaBnahmen vorschlagen, um das betrachtliche Handelsdefizit der USA zu reduzieren. Auf Basis der im April
vorliegenden Analysen hat Trump dann vielfaltige Moglichkeiten, einzelne Lander, Branchen oder ganze Landergruppen ins Visier zu
nehmen.

Was zeichnet sich ab?

In den letzten Tagen machten insbesondere folgende Zollplane Schlagzeilen:

®* Der neuen Finanzminister Bessent favorisiert wohl einen allgemeinen Zoll, der zu Beginn 2,5% betragt und monatlich
um 2,5 Prozentpunkte angehoben wird, bis ein Maximalsatz von z.B. 20% erreicht ist. Ein solcher allgemeiner Zoll wirde
Ausweichreaktionen begrenzen - beispielsweise die Umleitung chinesischer Exporte, die fUr die USA bestimmt sind, Gber Vietnam -
und auch dem von Trump immer wieder angefthrten Einnahmemotiv Rechnung tragen.

* Trump selbst fand 2,5% viel zu niedrig und brachte Zélle auf ausgewahlte Produkte ins Gesprach. ,,Wir werden uns Pharmazeutika
- Medikamente - ansehen, wir werden uns Chips und Halbleiter ansehen, und wir werden uns Stahl und einige andere Branchen
ansehen”, sagte er. AuBerdem forderte er, dass Zélle auf im Ausland hergestelltes Kupfer und Aluminium erhoben werden sollen.

® Auch ohne direktes Zutun der Regierung nimmt der Kongress bereits China ins Visier. So haben einige Kongressabgeordnete
bereits eine Gesetzesvorlage in den Senat und in das Reprasentantenhaus (dort mit Unterstitzung von Demokraten) eingebracht,
die China den Status der "Permanent Normal Trade Relations” entziehen soll. GemaR der Vorlage soll ein Zoll von 100% auf als
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strategische eingestufte Waren aus China erhoben werden und ein Mindestzoll von 35% auf die Ubrigen. Ein robustes Vorgehen
gegen China hat Uberparteiliche RlUckendeckung.

Hinsichtlich des Vorgehens gegen die EU gibt es bislang wenig konkrete Informationen. Trump thematisiert aber immer wieder das
hohe US-Defizit im bilateralen Handel. In Davos sagt er kirzlich, dass die EU die USA "sehr, sehr unfair und sehr schlecht behandeln”
wlrde. Immer wieder hat er Deutschland und dort besonders die deutsche Autobranche ins Visier genommen. Damit bleiben Zoélle
gegen die EU moglich. Das gilt umso mehr, als die EU selbst zum Protektionismus neigt, statt pragmatisch einen Deal mit Trump zu

suchen.

USA verabschieden sich vom Freihandel

Trotz der Zollerhdhungen in der ersten Amtszeit Trumps und vereinzelter weiterer Erhdhungen durch Biden sind die USA insgesamt
immer noch eine Wirtschaft mit niedrigen Zo6llen. Der Effektivzoll - also die Zolleinnahmen in % des gesamten Importwertes - liegt
aktuell bei 2,3%. Zwei Drittel der Waren kommen noch zollfrei ins Land. Sollte Trump seine Zollplane umsetzen, ware das nach dem
Zweiten Weltkrieg etablierte System eines relativ freien Handels passé. Ein allgemeiner Zoll von 25% wlrde die USA zurlck ins 19.
Jahrhundert bringen. Donald Trump betrachtet nicht umsonst Prasident McKinley als groBes Vorbild. Unter dessen FUhrung von 1897
bis 1901 erreichten die US-Zo6lle ihren Hochpunkt (Chart 1).

Chart 1 - US-Zolle: Zuriick ins 19. Jahrhundert?
Effektiver Zollsatz (Zolleinnahmen in % der gesamten Einfuhren), Jahresdaten. Szenario fir 2025: Zollsatz von 25%. Amtszeit Prasident
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"Neue” Handelspolitik ...

Dabei verfolgt Trump offensichtlich eine Schock-Strategie. Durch den Einsatz Uberwaltigender Macht und spektakularer Aktionen
soll der Gegner geldhmt und sein Kampfeswillen gebrochen werden. Dies soll wie im Konflikt mit Kolumbien schnelle Erfolge bringen.
Diese sind aus Trumps Sicht auch notwendig, da ihm nur begrenzte Zeit zur Verfligung steht. So kann er derzeit ausnutzen, dass die
innenpolitische Opposition noch unsortiert ist und sich die Handelspartner noch nicht auf die neue Administration eingestellt haben.
Zudem koénnten seine Handlungsmoglichkeiten in zwei Jahren beschrankt werden, wenn die Republikaner bei den Zwischenwahlen
zum Kongress 2026 ihre knappe Mehrheit in einer der beiden Kammern verlieren wirden, woflr spricht, dass die Partei des
Prasidenten bei den Zwischenwahlen haufig Sitze im Kongress verliert. Zudem endet in vier Jahren die zweite Amtszeit Trumps ohne
Méglichkeit einer Wiederwahl.
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... SOll US-Industrie wieder groB8 zu machen, ...

Mit seiner Handelspolitik will Trump das verarbeitende Gewerbe wieder zum Wachstumstreiber der Wirtschaft zu machen. Denn
dieses gilt als Motor der Innovation und soll damit indirekt auch die gesamte Wirtschaft voranbringen. Zudem hat eine Renaissance
der Industrie durchaus strategische Hintergriinde: Vor dem Hintergrund drohender Konflikte mit China und Russland hat der Aufbau
einer starken industriellen Basis auch abschreckende Wirkung. Denn diese kdnnte man im Notfall rasch auf Verteidigungsproduktion
umstellen, was nicht so einfach moglich ist, wenn die Produktionsbasis nicht mehr ausreichend vorhanden ist. Und schlieBlich hat die
Sehnsucht nach einer starken Industrie auch nostalgische Griinde. Denn in der Vergangenheit sorgte dieser Sektor fir gutbezahlte
Jobs auch fur Amerikaner ohne héheren Bildungsabschluss und war damit ein Motor des amerikanischen Traums.

Im Schutz von Zollmauern soll diese "goldene Zeit" wieder auferstehen. Die durch eine unvorhersehbare Zollpolitik ausgeldste
Investitionsunsicherheit im Ausland ist dabei durchaus gewollt. SchlieBlich soll sie auslandische Unternehmen dazu bringen,
Produktionsstatten in den USA aufzubauen.

... hat aber wenig Aussicht auf Erfolg, ...

Der relative Bedeutungsverlust der Industrie ist allerdings keine Besonderheit der USA, und er ist auch nicht erst im Gange, seitdem
China den Weltmarkt mit angeblich unfairen Mitteln aufrollt. So ist der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der Wirtschaftsleistung
der USA von 29% im Jahr 1950 recht gleichmaBig auf zuletzt noch 10% gefallen. Der Beschaftigungsanteil der Industrie hatte seinen
Gipfel im Zweiten Weltkrieg bei knapp 40% und betragt jetzt nur noch auf 8%. Selbst wenn es geldnge, durch eine verstarkte
Inlandsproduktion die Handelsbilanz auszugleichen, wirde der Wertschdpfungsanteil der Industrie nur auf etwa 13-14% steigen, also in
etwa auf den Wert von Anfang des 21. Jahrhunderts.

Allerdings wirde dies wohl kaum die Wirtschaftsleistung erhéhen, sondern auf Kosten anderer Sektoren gehen. SchlieBlich
produziert die US-Wirtschaft bereits jetzt nahezu an der Kapazitatsgrenze, die Arbeitslosenquote ist mit 4,1% sehr niedrig. Um die
Industrieproduktion deutlich zu erhéhen, mlssten Arbeitskraften aus den anderen Sektoren in die Industrie wechseln, insbesondere
wenn die geplante massenweise Ausweisung illegaler Einwanderer den Arbeitskraftepool ohnehin verringern wirde. Damit wirden
hohe Zollmauern wohl in erster Linie nicht das reale Bruttoinlandsprodukt ernéhen, sondern die Inflation in den USA anschieben.

Chart 2 - Die Zeiten der USA als "Industrieland” sind vorbei

Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der Beschéaftigung auBerhalb der Landwirtschaft und an der Wirtschaftsleistung, Jahresdaten
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... und es droht groBBer Flurschaden

Mit seiner Schockstrategie durfte Trump zudem den USA l&ngerfristig zu schaden. Sollte Trump tatsachlich trotz des
Freihandelsabkommens USMCA kurzfristig Importe aus Kanada und Mexiko mit Zollen belegen, werden sich viele Partner fragen, was
Vertrage mit den Amerikanern noch wert sind.

Gleichzeitig schafft man Anreize flr andere Lander, den Handel untereinander auszubauen als Ausgleich fur wegbrechende Méarkte
in den USA. In diese Richtung zielt etwas das Handelsabkommen zwischen der EU und den Mercosur-Staaten in SGdamerika.
Tatsachlich hat nach Angaben der Weltbank in 72% der Staaten der internationale Handel als Prozentsatz des BIP zwischen 2016 und
2023 zugelegt. In den USA hat dagegen der AuBenhandel an Bedeutung verloren. Langerfristig drohen den USA eine Randlage im
internationalen Handel, die Produktivitat und Wachstum bremst.

Was kann Europa tun?

Die US-Regierung ist offenbar entschlossen, ihre Ziele mit rabiaten Methoden zu verfolgen. Die Frage ist, wie die EU am besten auf
die neue Handelspolitik der USA reagieren sollte. Ein Ansatzpunkt kdnnte der offenbar transaktionsorientierte Ansatz von Donald
Trump sein: Wenn man ihm etwas anbietet, kdnnte er von allzu drastischen Zollerhdhungen absehen. Wir sehen vor allem folgende
Méglichkeiten:

® Kurzfristig kdnnte sich die EU verpflichten, mehr verflUssigtes Erdgas (LNG) aus den USA zu importieren. Damit kbnnten vor
allem die nach wie vor hohen Lieferungen aus Russland ersetzt werden, was ohnehin im Sinne einer besseren Durchsetzung von
Sanktionen gegen Russland wére. Nach Angaben von Eurostat hat die EU in den 12 Monaten bis November 2024 knapp 16 Mrd m*®
LNG aus Russland importiert (diese Importe sind seit 2022 relativ konstant auf diesem recht hohen Niveau). Aus den USA wurden
im selben Zeitraum 34 Mrd m?® eingeftihrt.

* Die EU kdnnte verschiedene Zélle senken. So ist der Import von Pkw aus den USA mit einem Zollsatz von 10% belastet, umgekehrt
verlangen die USA bislang nur einen Zoll von 2,5% auf solche Fahrzeuge. Hier kdnnte man die von Trump geforderten gleichen
Wettbewerbsbedingungen schaffen.

e SchlieBlich sind allein aus européischem Eigeninteresse hdhere Verteidigungsausgaben notwendig. Damit kdme man
entsprechenden Forderungen Trumps entgegen. Zudem kénnten hdhere Importe von Rlstungsgltern aus den USA zugesagt
werden.

Allerdings wirden all diese MaBnahmen das hohe Defizit der USA im Warenhandel mit der EU (aktuell rund 230 Mrd Dollar im Jahr)
nur magiig reduzieren. Wichtiger ware ein Ankurbeln der Binnennachfrage in der EU, wodurch auch Importnachfrage steigen wirde.
Bei den aktuellen Wachstumsdifferenzen zwischen den USA und der EU ist sonst keine signifikante Verringerung des bilateralen
Defizits zu erwarten. Immerhin kénnte die EU mit den oben erwahnten Zugestédndnissen Zeit gewinnen.
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von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europé&ischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Handler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften fur die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften flr Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist fUr institutionelle GroBanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung gemafl Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils glltigen Fassung (der ,Exchange Act”) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfanger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren méchte, darf dies nur Uber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist einin den
USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphéndler gemaR dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchflihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

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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