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Dax-Rekord - alles wieder gut?

Nach dem Zurtckrudern Trumps in der Zollpolitik hat der Dax zwischenzeitlich ein Dr. Jorg Kramer
neues Allzeithoch erreicht. Auch wenn Trump die angekilndigten Zollerhdéhungen

in den kommenden Wochen weiter zurlicknehmen durfte, bleibt es bei einem

betrachtlichen wirtschaftlichen Schaden. Die Aktienmarkte sind weit gelaufen.

Am 2. April gab Donald Trump die Hohe der von ihm geplanten Zusatzzolle ("reziproke Zoélle") bekannt - etwa im Fall der EU 20%.

Die AnklUndigungen I&8sten an den Finanzmarkten einen Schock aus. So fiel der S&P500 alleine am 3. April um fast 5%. Trump war
davon offenbar beeindruckt und ruderte zurlck. Er senkte die Zusatzzélle fur 90 Tage auf 10%. Nachdem der S&P500 zwischenzeitlich
insgesamt um fast 15% eingebrochen war, erholte er sich rasant. Mittlerweile notiert er wie etwa der DAX hoéher als vor Trumps
AnkUlndigung Anfang April (Titelchart).

Deals mit GroBbritannien und China befliigeln Anleger

Beflligelt wurden die Finanzmérkte auch von Handelsabkommen, die Trump mit GroBbritannien und China schloss:

* Das Abkommen mit GroBbritannien dndert zwar nichts daran, dass Importe aus GroBbritannien mit einem Zusatzzoll von 10%
belastet werden. Aber die Briten dirfen pro Jahr 100 Tsd Autos zu einem Zollsatz von 10% in die USA ausflhren, obwohl flr
Autoimporte in die USA eigentlich ein sektorspezifischer Zoll von 25% gilt. AuBerdem haben die USA den Zoll auf Importe von
britischem Stahl und Aluminium von 25% auf 0% gesenkt. Der Import von Flugzeugmotoren und -teilen aus GroBbritannien soll
zollfrei sein. Da das von den Zollsenkungen betroffene Handelsvolumen klein ist und das Ungleichgewicht im AuBenhandel begrenzt
ist, kann bei den Abkommen nicht von einem groBen Wurf gesprochen werden. Aber es beflligelte die Phantasie der Anleger, dass
Trump bei anderen Landern weiter zurlGckrudern wirde.

* Das Abkommen mit China vom Wochenende hat in der Tat positiv Uberrascht. Die USA senken den gegenlber China verhédngten
Zusatzzoll fir 90 Tage von 34% auf 10%. Mit Ausnahme der im Zusammenhang mit Fentanyl-VorwUrfen verhangten Zélle von
20% werden alle anderen seit Trumps Amtsantritt erlassenen generellen Zo6lle ausgesetzt. Insgesamt sinkt der US-Einfuhrzoll auf
chinesische Waren von 145% auf 30%. Im Gegenzug senkt China seine Zélle auf US-Waren von 125% auf 10%. Innerhalb von 90
Tagen sollen weitere Details geklart werden.

Wie hoch die US-Z6lle am Ende ausfallen kdnnten

Im Zuge weiterer Verhandlungen kénnten die US-Importzolle fir Waren aus China noch ein wenig fallen - etwa auf 25%. Weil die USA
aber parteilibergreifend den wirtschaftlichen und militérischen Aufstieg des Konkurrenten China auch mit Hilfe des Protektionismus
verlangsamen wollen, dUrften die Zbélle gegenlber China am Ende héher ausfallen als gegenlber vielen anderen Landern.

Gegenwartig betragt der US-Zusatzzoll fur betroffene Waren aus der EU 10%, wobei fir Autos, Stahl und Aluminium sektorspezifische
Z06lle von jeweils 25% gelten. Der durchschnittliche Zollsatz dirfte am Ende weiter bei rund 15% liegen. Zum einen hegt Trump ohnehin
eine Abneigung gegen die Uberstaatliche Institution EU und ihre Reprasentanten. Zum anderen schalt sich nach den Vereinbarungen
mit GroBbritannien und China ein allgemeiner Zusatzzoll von 10% heraus, wobei sektorspezifische Zbélle hinzukommen.

Insgesamt kdnnte der Durchschnittszoll amerikanischer Einfuhren am Ende auf rund 20% steigen. Das ist acht Mal so hoch wie vor
Trumps erster Amtszeit und entspricht dem in den 30er Jahren herrschenden Satzen (Chart 1).


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=69044eec-9b56-4717-ab63-4f9c95ea8a30
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Chart 1 - Es droht weiterhin ein Zollschock
Effektiver Zollsatz (Zolleinnahmen in % der gesamten Einfuhren), Jahresdaten. 2025: Prognose
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Quelle: US International Trade Commission, Commerzbank-Research

USA: Wachstumsabschwachung, aber keine Rezession

Ein durchschnittlicher Zollsatz von rund 20% dirfte die Importe der USA aus der restlichen Welt splrbar bremsen - und zwar nach
unserer Schatzung innerhalb von vier Jahren um rund 40% (Chart 2, siehe auch Kasten unten).

Alles in allem bestatigt das unsere Einschatzung, dass sich das Wachstum der US-Wirtschaft in diesem Jahr deutlich auf 1,7%
abschwachen wird (2024: 2,8%). Die Z6lle werden der US-Wirtschaft betrachtlichen Schaden zufligen. Eine Rezession ist aber nicht
das wahrscheinlichste Szenario, weil die Grundgeschwindigkeit der US-Wirtschaft hoch ist und die Bilanzen der privaten Haushalte
und Unternehmen recht solide sind. Ansonsten rechnen wir weiter damit, dass die Fed ihre Leitzinsen erst im September zum ersten
Mal senkt und sich wegen der latenten Inflationsprobleme auf drei Schritte beschréanken wird. Die Obergrenze des Leitzinsbandes sinkt
dann von gegenwartig 4,5% auf 3,75% im ersten Quartal 2026.


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=2a0a23c2-01b7-4df5-8bc0-1840884fafee
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Chart 2 - Zusatzzolle bremsen US-Importe massiv
Der Effekt einer US-Zollerhdhung um 17 Prozentpunkte auf rund 20 Prozent auf nominale US-Importe (in %), im Vergleich zu Importen
der USA ohne hohere Zolle, siehe Erlauterungen im Kasten unten.
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Euroraum: Zolle ein weiteres Argument fiir blutleere Erholung

Bliebe der durchschnittliche US-Importzoll fiur Waren aus der EU am Ende bei 15%, so durften die EU-Exporte in die USA innerhalb von
zwei Jahren um schatzungsweise ein Drittel fallen. Am Ende dieser zwei Jahre wére das Bruttoinlandsprodukt um 0,3% niedriger als
ohne Zusatzzélle. Diese Dampfung wére splrbar. Deshalb hatten wir unsere Wachstumsprognose flr den Euroraum vor einiger Zeit
fur 2025 auf 0,7% und fur 2026 auf 1,2% gesenkt. Dass das Wachstum etwas anzieht, liegt vor allem an den EZB-Zinssenkungen und
dem grofBen Fiskalpaket Deutschlands. Dieses durfte das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts 2026 auf 1,4% (2025: 0,0%)
ansteigen lassen. Wir gehen allerdings von einem Strohfeuer aus, weil sich der langfristige Wachstumsausblick wegen eines fehlenden
Neustarts der Wirtschaftspolitik kaum erhéhen durfte.

Was heiB3t das fiir die Aktienmarkte?

Der Dax hat diese Woche ein neues Allzeithoch erreicht. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis liegt mit 1,8 wieder in einem Bereich, der

in der Vergangenheit mit einem robusten globalen Wirtschaftswachstum einherging (Chart 3). Dieses eingepreiste Konjunkturbild

ist optimistisch, weil Trumps Zo6lle am Ende den Welthandel und das Wachstum etwa in den USA empfindlich treffen werden. Die
Gewinne der im Dax enthaltenen Unternehmen fir 2025 kénnten am Ende stagnieren, wahrend die Analysten noch mit einem Anstieg
um 4% rechnen. Weitere Kursgewinne mussten also von einer héheren Bewertung ausgeldst werden, obwohl diese bereits eher hoch
ist. Insofern ist die Erholung des DAX weit gelaufen; wahrend der Sommermonate sind zwischenzeitige Ruckschlage wahrscheinlich.
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Chart 3 - Hoffnungen auf Handelsdeals treiben DAX-Kurs-Buchwert-Bewertung zuriick auf 1,8
DAX: Kurs-Buchwert-Verhaltnis auf Basis der Analysten-Buchwert-Prognose (12 Monate), aktuell 13.100 Punkte
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Kasten: Wie schatzen wir den Effekt der héheren Zolle auf den Handel?

Eine Prognose des Effekts von Trumps massiven Zinserhdhungen auf die US-Importe wird dadurch erschwert, dass es fur sie in

den letzten Jahrzehnten unter entwickelten Volkswirtschaften keinen Prazedenzfall gibt. Am nachsten kommen ihnen noch die
Zollerhbhungen, die Trump in seiner ersten Amtszeit auf US-Importe aus China verhangt hat. Damals wurden die Zélle auf einen Teil
der US-Importe aus China in mehreren Schritten splrbar angehoben. Anhand der Verdnderung der US-Importe dieser Guter nach
diesen Zollerhdhungen hat die US-Notenbank (Fed) die Reaktion der US-Importe aus China auf Zusatzzolle berechnet (siehe Link).

Auf Basis dieser von der Fed bestimmten Elastizitdten haben wir nun die Wirkung der neuen durch Trump verhangten Zdlle
abgeschéatzt. Wir berlcksichtigen, dass sich die genannte Analyse der Fed nicht 1:1 auf die heutige Situation Ubertragen lasst. Denn in
Trumps erster Amtszeit konnten Importeure auf andere Lieferanten, etwa aus Vietnam oder anderen asiatischen Staaten, ausweichen,
auf deren Lieferungen in die USA die Z6lle nicht angehoben worden waren. Heute sind hingegen alle Handelspartner von Zusatzzollen
betroffen, sodass mehr Importeure gezwungen sein durften, die Z6lle hinzunehmen. Dem haben wir dadurch Rechnung getragen, dass
wir den Effekt der Zollerhdhungen auf die US-Importe gegenliber den Fed-Berechnungen um ein Drittel verringert haben.

Die so berechneten Effekte sind als Bremseffekte zu interpretieren und stellen keine eigenstandige Prognose dar. Die Bremswirkung
von 40% auf Einfuhren im Jahr 2029 etwa bedeutet nicht, dass die US-Importe in vier Jahren 40% niedriger sein werden als heute,
sondern dass sie dann 40% niedriger sein durften, als sie es ohne die Zollerhdbhungen gewesen waren.


https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/global-trade-patterns-in-the-wake-of-the-2018-2019-u-s-china-tariff-hikes-20240412.html
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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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