
Dax-Rekord – alles wieder gut?

Nach dem Zurückrudern Trumps in der Zollpolitik hat der Dax zwischenzeitlich ein

neues Allzeithoch erreicht. Auch wenn Trump die angekündigten Zollerhöhungen

in den kommenden Wochen weiter zurücknehmen dürfte, bleibt es bei einem

beträchtlichen wirtschaftlichen Schaden. Die Aktienmärkte sind weit gelaufen.

 Dr. Jörg Krämer AC

Am 2. April gab Donald Trump die Höhe der von ihm geplanten Zusatzzölle ("reziproke Zölle") bekannt – etwa im Fall der EU 20%.

Die Ankündigungen lösten an den Finanzmärkten einen Schock aus. So fiel der S&P500 alleine am 3. April um fast 5%. Trump war

davon offenbar beeindruckt und ruderte zurück. Er senkte die Zusatzzölle für 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 höher als vor Trumps

Ankündigung Anfang April (Titelchart).

Deals mit Großbritannien und China beflügeln Anleger
Beflügelt wurden die Finanzmärkte auch von Handelsabkommen, die Trump mit Großbritannien und China schloss:

• Das Abkommen mit Großbritannien ändert zwar nichts daran, dass Importe aus Großbritannien mit einem Zusatzzoll von 10%

belastet werden. Aber die Briten dürfen pro Jahr 100 Tsd Autos zu einem Zollsatz von 10% in die USA ausführen, obwohl für

Autoimporte in die USA eigentlich ein sektorspezifischer Zoll von 25% gilt. Außerdem haben die USA den Zoll auf Importe von

britischem Stahl und Aluminium von 25% auf 0% gesenkt. Der Import von Flugzeugmotoren und -teilen aus Großbritannien soll

zollfrei sein. Da das von den Zollsenkungen betroffene Handelsvolumen klein ist und das Ungleichgewicht im Außenhandel begrenzt

ist, kann bei den Abkommen nicht von einem großen Wurf gesprochen werden. Aber es beflügelte die Phantasie der Anleger, dass

Trump bei anderen Ländern weiter zurückrudern würde.

• Das Abkommen mit China vom Wochenende hat in der Tat positiv überrascht. Die USA senken den gegenüber China verhängten

Zusatzzoll für 90 Tage von 34% auf 10%. Mit Ausnahme der im Zusammenhang mit Fentanyl-Vorwürfen verhängten Zölle von

20% werden alle anderen seit Trumps Amtsantritt erlassenen generellen Zölle ausgesetzt. Insgesamt sinkt der US-Einfuhrzoll auf

chinesische Waren von 145% auf 30%. Im Gegenzug senkt China seine Zölle auf US-Waren von 125% auf 10%. Innerhalb von 90

Tagen sollen weitere Details geklärt werden.

Wie hoch die US-Zölle am Ende ausfallen könnten
Im Zuge weiterer Verhandlungen könnten die US-Importzölle für Waren aus China noch ein wenig fallen – etwa auf 25%. Weil die USA

aber parteiübergreifend den wirtschaftlichen und militärischen Aufstieg des Konkurrenten China auch mit Hilfe des Protektionismus

verlangsamen wollen, dürften die Zölle gegenüber China am Ende höher ausfallen als gegenüber vielen anderen Ländern.

Gegenwärtig beträgt der US-Zusatzzoll für betroffene Waren aus der EU 10%, wobei für Autos, Stahl und Aluminium sektorspezifische

Zölle von jeweils 25% gelten. Der durchschnittliche Zollsatz dürfte am Ende weiter bei rund 15% liegen. Zum einen hegt Trump ohnehin

eine Abneigung gegen die überstaatliche Institution EU und ihre Repräsentanten. Zum anderen schält sich nach den Vereinbarungen

mit Großbritannien und China ein allgemeiner Zusatzzoll von 10% heraus, wobei sektorspezifische Zölle hinzukommen.

Insgesamt könnte 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 Sätzen (Chart 1).
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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: Wachstumsabschwächung, aber keine Rezession
Ein durchschnittlicher Zollsatz von rund 20% dürfte die Importe der USA aus der restlichen Welt spürbar bremsen – und zwar nach

unserer Schätzung innerhalb von vier Jahren um rund 40% (Chart 2, siehe auch Kasten unten).

Alles in allem bestätigt das unsere Einschätzung, dass sich das Wachstum der US-Wirtschaft in diesem Jahr deutlich auf 1,7%

abschwächen wird (2024: 2,8%). Die Zölle werden der US-Wirtschaft beträchtlichen Schaden zufügen. 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 beschränken wird. Die Obergrenze des Leitzinsbandes sinkt

dann von gegenwärtig 4,5% auf 3,75% im ersten Quartal 2026.
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Chart 2 - Zusatzzölle bremsen US-Importe massiv

Der Effekt einer US-Zollerhöhung um 17 Prozentpunkte auf rund 20 Prozent auf nominale US-Importe (in %), im Vergleich zu Importen

der USA ohne höhere Zölle, siehe Erläuterungen im Kasten unten.
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Euroraum: Zölle ein weiteres Argument für blutleere Erholung
Bliebe der durchschnittliche US-Importzoll für Waren aus der EU am Ende bei 15%, so dürften die EU-Exporte in die USA innerhalb von

zwei Jahren um schätzungsweise ein Drittel fallen. Am Ende dieser zwei Jahre wäre das Bruttoinlandsprodukt um 0,3% niedriger als

ohne Zusatzzölle. Diese Dämpfung wäre spürbar. Deshalb hatten wir unsere Wachstumsprognose für den Euroraum vor einiger Zeit

für 2025 auf 0,7% und für 2026 auf 1,2% gesenkt. Dass das Wachstum etwas anzieht, liegt vor allem an den EZB-Zinssenkungen und

dem großen Fiskalpaket Deutschlands. Dieses dürfte 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 erhöhen dürfte.

Was heißt das für die Aktienmärkte?
Der Dax hat diese Woche ein neues Allzeithoch erreicht. Das Kurs-Buchwert-Verhältnis 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 Zölle am Ende den Welthandel und das Wachstum etwa in den USA empfindlich treffen werden. Die

Gewinne der im Dax enthaltenen Unternehmen für 2025 könnten am Ende stagnieren, während die Analysten noch mit einem Anstieg

um 4% rechnen. Weitere Kursgewinne müssten also von einer höheren Bewertung ausgelöst werden, obwohl diese bereits eher hoch

ist. Insofern ist die Erholung des DAX weit gelaufen; während der Sommermonate sind zwischenzeitige Rückschläge wahrscheinlich.
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Chart 3 - Hoffnungen auf Handelsdeals treiben DAX-Kurs-Buchwert-Bewertung zurück auf 1,8

DAX: Kurs-Buchwert-Verhältnis auf Basis der Analysten-Buchwert-Prognose (12 Monate), aktuell 13.100 Punkte
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Kasten: Wie schätzen wir den Effekt der höheren Zölle auf den Handel?
Eine Prognose des Effekts von Trumps massiven Zinserhöhungen auf die US-Importe wird dadurch erschwert, dass es für sie in

den letzten Jahrzehnten unter entwickelten Volkswirtschaften keinen Präzedenzfall gibt. Am nächsten kommen ihnen noch die

Zollerhöhungen, die Trump in seiner ersten Amtszeit auf US-Importe aus China verhängt hat. Damals wurden die Zölle auf einen Teil

der US-Importe aus China in mehreren Schritten spürbar angehoben. Anhand der Veränderung der US-Importe dieser Güter nach

diesen Zollerhöhungen hat die US-Notenbank (Fed) die Reaktion der US-Importe aus China auf Zusatzzölle berechnet (siehe Link).

Auf Basis dieser von der Fed bestimmten Elastizitäten haben wir nun die Wirkung der neuen durch Trump verhängten Zölle

abgeschätzt. Wir berücksichtigen, dass sich die genannte Analyse der Fed nicht 1:1 auf die heutige Situation übertragen lässt. 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 Zölle nicht angehoben worden waren. Heute sind hingegen alle Handelspartner von Zusatzzöllen

betroffen, sodass mehr Importeure gezwungen sein dürften, die Zölle hinzunehmen. Dem haben wir dadurch Rechnung getragen, dass

wir den Effekt der Zollerhöhungen auf die US-Importe gegenüber den Fed-Berechnungen um ein Drittel verringert haben.

Die so berechneten Effekte sind als Bremseffekte zu interpretieren und stellen keine eigenständige 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 dürften, als sie es ohne die Zollerhöhungen gewesen wären.
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Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen 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 beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung 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“) gemäß 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 für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber 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
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß 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 erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß 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 Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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