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Weitere Eskalation des Handelsstreits: Sand im Getriebe der Weltwirtschaft

Die USA haben eine neue Eskalationsstufe im Handelsstreit beschritten. Prasident Trump hat zusatzliche Zélle in Héhe von 10 %
auf chinesische Exporte in die USA mit einem Gesamtvolumen von 200 Mrd. US-Dollar verhangt. Eine Erhdhung dieses Zollsatzes
auf 25 % ist fir Anfang 2019 geplant, wenn bis dahin keine Einigung bei den strittigen Handelsfragen erzielt wird. Die Wahr-
scheinlichkeit fr eine solche weitere Verscharfung ist hoch. China hat GegenmaBnahmen in Form eigener Z6lle auf Waren im
Wert von 60 Mrd. US-Dollar bereits angekiindigt und die Behinderung US-amerikanischer Firmen erwogen. Die fortlaufenden Es-
kalationen des Handelskonflikts sind schleichendes Gift fur die Weltwirtschaft. Die Auswirkungen jeder einzelnen Zollrunde sind
fir sich genommen beherrschbar: Die jetzt mit Zollen belegten chinesischen Exporte in die USA machen nur gut 1 % des Welt-
handelsvolumens aus. Auch ist es eine bilaterale Auseinandersetzung: AuBerhalb der Vereinigten Staaten ist das Bekenntnis zum
offenen Welthandel weiterhin vorhanden. Und selbst in den beteiligten Landern USA und China sind die unmittelbaren Folgen
far die Konjunktur und Inflation noch gering. Aber bei einer Fortsetzung dieses Kurses sind Konjunktur- und Wachstumsauswir-
kungen irgendwann dann doch spirbar. Zurzeit werden die negativen Wachstumswirkungen der Zélle noch durch eine kraftige
Grunddynamik der Weltwirtschaft Gbertént. Den Konjunkturaufschwung bringen die Zélle auch nicht zu Fall. Wenn aber die kon-
junkturelle Dynamik in ein paar Jahren nachlasst, wird man sich daran erinnern, dass diese Art von Handelspolitik wachstums-
schadlich gewesen ist.

Auswirkungen auf Europa

Das allmahliche , Sich-Hochschaukeln” des Handelskonflikts fihrt dazu, dass immer wieder kleinere Abstriche bei den Konjunk-
turprognosen gemacht werden mdissen, die aber in der Regel jeweils unterhalb der Wahrnehmungsschwelle bleiben. Halt der
Handelskonflikt an, durfte dies aber Uber einen langeren Zeitraum zu merklichen Belastungen fuhren. Diese resultieren nicht al-
lein aus den Zollkosten, sondern beispielsweise auch aus einer sinkenden Investitionsneigung der Unternehmen. Europa scheint
von den aktuellen Entwicklungen aber zunachst nicht betroffen zu sein.

Auswirkungen auf die USA

Fur die US-Wirtschaft als Ganzes sind die unmittelbaren Auswirkungen der Zollanhebung vernachlassigbar: Das Volumen der be-
troffenen Waren hat einen Anteil am Bruttoinlandsprodukt in Héhe von 1 %. Ein Zollsatz von 10 % hat einen direkten Preiseffekt
von 0,1 Prozentpunkten, ein Zollsatz von 25 % wiirde die Inflationsrate um 0,3 Prozentpunkte erhéhen. Fir die Prognose miss-
ten aber von diesem Preiseffekt Abschlage vorgenommen werden, denn beispielsweise dirften die MaBnahmen von einer per-
spektivisch schwacheren chinesischen Wahrung gegentiber dem US-Dollar begleitet werden. Zudem werden sowohl chinesische
Exporteure als auch US-amerikanische Importeure die Preissteigerungen nicht vollstandig an die Endkunden weiterreichen kon-
nen und mussten eine Schmalerung ihrer Gewinne akzeptieren. Aus geldpolitischer Sicht erscheinen die zu erwartenden Preisef-
fekte als zu gering und zudem als zeitlich befristet. Daher wird die amerikanische Zentralbank vermutlich keinen anderen Leit-
zinspfad verfolgen als bislang erwartet.

Auswirkungen auf China

Die mit Strafzéllen belegten Exportgiter chinesischer Unternehmen machen rund 1,8 % des chinesischen Bruttoinlandsprodukts
aus. Die meisten der betroffenen Guter werden trotz der Zélle weiter in den USA verkauft werden, allerdings zu héheren Preisen.
Die direkte Belastung fir das chinesische Bruttoinlandsprodukt schatzen wir auf rund 0,3 Prozentpunkte fir 2019. Wir erwarten,
dass die chinesische Regierung ihre MaBnahmen zur Konjunkturstitzung intensivieren wird, sodass wir unsere Prognose fur das
BIP-Wachstum im kommenden Jahr bei 6,4 % belassen. Da der Handelskonflikt jedoch die Attraktivitat Chinas als Produktions-
standort mindert, wird vor allem der langfristige Wachstumsausblick belastet.

Marktauswirkungen

Der Handelsstreit hat an den Aktienmarkten auBerhalb der USA in diesem Jahr bereits sichtbare Spuren in Form von deutlichen
Kursabschldagen hinterlassen. Nach den Vorankindigungen der US-Regierung hatten sich die Finanzmaérkte bereits weitgehend
auf die neue Zollrunde eingestellt, sodass die unmittelbare Reaktion auf die konkrete Umsetzung gering ausfiel. Allerdings ist mit
der jetzigen Ankindigung der Weg frei flir neue Ideen in der nachsten Runde von Handelsbeschrankungen. Es kann nicht davon
ausgegangen werden kann, dass die US-Regierung nach den kommenden Herbstwahlen in den USA das Thema fallenlassen
wird, denn dazu ist es zu zentral auf der Agenda des Prasidenten. Der US-Aktienmarkt dirfte zunehmend in Mitleidenschaft ge-
zogen werden und mittelfristig werden auch die europaischen Aktienmaérkte nur mit angezogener Handbremse fahren. Der Han-
delsstreit lastet auf den Kursperspektiven und bald werden Unternehmen von Beeintrachtigungen ihrer Geschafte berichten.
Umgekehrt bedeutet dies jedoch auch ein nennenswertes Kurspotenzial, wenn es gelingen sollte, den Streit beizulegen.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugédnglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieB3-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



