Gewinner und Verlierer der US-Zollpolitik

Die US-Zollpolitik ordnet die Weltwirtschaft neu. Bernhard Matthes von BKC Asset
Management analysiert, wer gewinnt, wer verliert und warum die Trump-Zdlle den
Dollar schwéachen.

Die Kapitalmérkte sortieren sich neu — nicht zuletzt wegen der erratischen Zollpolitik der Regierung
Trump. Z6lle schaden grundsétzlich der Wirtschaft. Die Gefahr einer weiteren Eskalationsspirale
wéchst, wenn die US-Regierung an den aktuellen Planen festhélt. Gegenzdlle sind wahrscheinlich,
teure Neujustierungen der Lieferketten kennen fast nur Verlierer.

Entscheidend wird sein, welches Szenario sich durchsetzt: Ein Nichtkompromiss mit hohen
Zollsdtzen wirde die Weltwirtschaft schwer stéren und eine stark risikodefensive Positionierung
nahelegen. Die laufenden Verhandlungen deuten jedoch auf ein Kompromiss-Szenario hin, in dem
die Zollanktundigung priméar als Verhandlungsbasis dient und einzelne Zolllasten auf weniger
schadliche Sétze sinken kénnten. Nach den bereits erfolgten Marktverwerfungen wiirde dieses
Szenario Chancen erdffnen.

Diese Lander kénnten profitieren

Zu mdglichen Gewinnern der US-Zollarchitektur gehtren Vermogenswerte aus Landern, die nur mit
dem , Basissatz* belastet sind. Sie kbnnten sich zu relativen Export-Profiteuren gegeniiber ihren
Wettbewerbern mit hdheren Zollsitzen entwickeln. Dazu z&hlen etwa Grof3britannien, Brasilien,
Kolumbien oder Argentinien.

US-Technologiekonzerne besonders verwundbar

Die US-Technologiekonzerne stehen im Zollkonflikt besonders unter Druck. Die USA
erwirtschaften bei Dienstleistungen mit vielen Regionen vor allem durch Technologie-Export einen
Uberschuss. Denkbare Gegeninstrumente, die die US-Technol ogieunternehmen ins Visier nehmen
konnten (wie eine , Digitalsteuer*), sind der offenkundigste Angriffspunkt.

Zudem produzieren einige Tech-Unternehmen, wie auch die Textilindustrie und

Sportartikel hersteller, einen grof3en Teil ihrer Waren in Hochzollgebieten wie China oder Vietnam.
US-Unternehmen aller Branchen miissen mit deutlichen zollinduzierten Kostensteigerungen
rechnen, beispiel sweise aus dem Einkauf von Gitern zur heimischen Weliterverarbeitung wie
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Halbleiter. Dies erhht den Druck auf ihre Gewinnmargen.

Greift das Kompromiss-Szenario, liegt speziell fir einige defensive, hochqualitative US-
Unternehmen in den Bereichen Industrie, Konsum, Gesundheit oder Infrastruktur der Fokus aber
nun eher auf den Chancen. Bleibt die Weltwirtschaftskrise aus und kénnen die

Freihandel serrungenschaften weitgehend erhalten bleiben, eréffnen sich aktuell in einigen
Unternehmen ansprechende Bewertungen.

Diese US-Sektoren kdnnten gewinnen

Von den Reshoring-Bestrebungen der Trump-Administration kénnten US Small Caps profitieren —
vor alem aus den Sektoren Industrie, Grundstoffe, Maschinen, Werkzeuge, Infrastruktur, Transport
und Logistik.

Mittel- bis langfristig ist zu vermuten, dass die Z6lle vielen globalen Unternehmen kraftvolle
Argumente an die Hand geben, ihre Produktion tatséchlich in die USA zu verlagern und in von
Zollaufschlagen freie Produktionskapazitéten zu investieren. Grundsétzlich fiihrt an den USA aus
Anlegersicht weiterhin kein Weg vorbei: Investoren- und wirtschaftsfreundlichere
Standortbedingungen (niedrige Energiekosten, geringe Regulierungs- und Steuerlasten, tiefe, liquide
Kapitalmarkte) gleichen vielfach nennenswert den zu erwartenden Margendruck aus.

US-Staatsanleihen: Sparmal3nahmen kénnten Zinsen
senken

US-Staatsanleihen stehen aktuell im Spannungsfeld verschiedener Faktoren. Einerseits Gben
kurzzeitige Teuerung durch Zdlle, eine anhaltend restriktive Notenbank und der strukturelle Wegfall

auslandischer Nachfrage seit den Russlandsanktionen Aufwartsdruck auf die Renditen aus.
Andererseits wirken auch rentenpositive Aspekte.

Besonders die von Finanzminister Bessent angekiindigte ,, Detox-Periode" mit Sparmal3nahmen,
Rickfihrung des Fiskaldefizits und geringeren Staatsausgaben sollte Zinsriickgange unterstiitzen.
Auch die wachstumsbremsenden Effekte der Zollpolitik (Konsum- und Investitionszurtickhaltung,
schwéchere Arbeitsmarkte) erdffnen Abwartspotenzial bei den US-Zinsen. Insgesamt locken US-
Anleihen Investoren derzeit mit historisch und international vergleichsweise hohen, positiven
Realzinsen.
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Euro wertet Uberraschend auf

Der Euro wertete nach dem 2. April deutlich auf. Bereitsim Januar war die Paritét zum US-Dollar in
Sichtweite geraten. Im April Ubersprang die Gemeinschaftswahrung kurzzeitig die Marke von 1,15
US-Dollar.

Mit nachlassender Unterstlitzung aus dem Zinsdifferential im Falle sinkender US-Zinsen kénnte der
US-Dollar gegentuiber dem Euro weiter abwerten. Die ,, Physik” wirkt gegen den teuren US-Doallar,
dessen Kaufkraftparitaten deutlichen Spielraum fir Abwertungen zeigen. Euro und Yen sind ihren
fundamentalen Bewertungen nach hingegen unverandert ginstig.

Européische Aktien ziehen Kapital an

Eine Chance fir internationale Markte kénnte in einem durch die US-Abschottung erzwungenen
Reformkurs liegen. Eine stérkere Orientierung am Freihandel der Zoll-L eidtragenden untereinander
oder eine lockerere Fiskal- und/oder Geldpolitik kénnten die Mérkte positiv aufnehmen.

Européische Aktien sind gunstiger bewertet und zeigten im Rahmen der ,, Grol2en Rotation” seit
Jahresbeginn 2025, dass sie Kapital von asiatischen Investoren anziehen kdnnen. Diese kehren
aktuell den US-Mérkten in einem selten zuvor gesehenen Tempo den Riicken. Greifen ab 2026
konjunkturstitzende Mal3nahmen der Schuldenpakete, kénnten giinstige ,, Bewertungsoptionen” in
vielen européischen Aktien schnell ,,ins Geld kommen*.

Ist Gold bereits zu teuer?

Der Goldpreis ellt von Rekordhoch zu Rekordhoch. Die unverandert hohe Nachfrage asiatischer
Notenbanken stiitzt den Preis. Diese haben kaum Alternativen, ihre erwirtschafteten, strukturellen
Uberschiisse sicher zu investieren. Der Vertrauensverlust in US-Staatsanleihen nach den
Russlandsanktionen 2022 bleibt wohl einirreversibler Strukturbruch.

Viele Notenbanken in den Schwellenléndern sind noch weit von realistisch scheinenden
Zielbestéanden in Gold entfernt. China hélt Schétzungen zufolge gerade einmal 10 Prozent seiner
Reserven in Gold. Zum Vergleich: Deutschland und die USA liegen néher an 70 Prozent der
Wahrungsreserven.

Mit der jingsten Preisdynamik stellt sich die Frage, ob das Edelmetall seine Rekordjagd fortsetzen
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kann. Die langfristig reale Ertragserwartung an den Goldpreis liegt realistisch bei null —das
Edelmetall soll , lediglich* Kaufkraft erhalten. Diese Bedingung erfiillt Gold, wenn die nominale
Preisentwicklung mit der Geldmengenausweitung Schritt hélt und so den resultierenden
Kaufkraftverlust der Wahrung ausgleicht. Gold bleibt daher ein alternativlioser Grundbaustein und
Stabilitétsanker im Portfolio.

Gold ist frei von Zollsorgen und im Kontext der aktuellen Handel skonflikte moglicherweise sogar
antifragil: Sollte etwa China als Vergeltungsmal3nahme gegen US-Z6lle seine US-Staatsanleihen
verstarkt verkaufen und stattdessen Goldbesténde konsequenter aufbauen, wirde sich die zuletzt
hohe Nachfragedynamik noch weiter erhéhen.

Enger Zusammenhang zwischen Geldmengenausweitung und Goldpreisentwicklung

Entwicklung des Goldprei und der Geldmenge M2 von 1959 — 2025 (1959 = 100)
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die it. Frilhere sind kein i Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Bloomberg; Zeitraum: Januar 1959 - Mérz 2025
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Insgesamt erfordert die aktuelle Situation eine stérkere Differenzierung in der Vermdgensanlage. In
der Portfoliokonstruktion gilt es, breitere Renditequellen zu aktivieren und die Risikopramien
untereinander aktiv zu steuern. FleiRarbeit dirfte kiinftig wieder stérker belohnt werden asin den
vergangenen Jahren.

Uber den Autor:
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Ver mbgensverwaltungsmandaten.
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