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Trotz Gerichts-Veto: Trump behalt
Zoll-Druckmittel in der Hand

Der Supreme Court stellt zentrale US-Z6lle infrage — doch eine Entspannung im globalen Handelskonflikt ist
nicht in Sicht. Sandra Ebner, Senior Economist bei Union Investment, ordnet die juristische Entscheidung
und ihre moglichen Folgen fur Kapitalméarkte und Unternehmen ein.

Am Kapitalmarkt stiel3 die Reaktion auf geteilte Reaktionen.
Die Aktienméarkte reagierten zunéchst mit steigenden
Kursen, wahrend US-Staatsanleihen unter Druck gerieten
und spiegelbildlich die Renditen anzogen. Die Anleger
erhoffen sich einerseits abnehmende Belastungen fir die
Unternehmen, andererseits beflirchten sie eine schnellere
Zunahme der US-Verschuldung, da Steuereinnahmen
wegfallen kdnnten.

Mit der Einschatzung des Obersten Gerichts (Supreme
Court) kehrt die Unsicherheit zurtick, wie und in welchem
Umfang kunftig US-Zdlle erhoben werden. Die Nervositét
dirfte aber nicht von Dauer sein. Wir halten es fur sehr
unwahrscheinlich, dass die Z6lle nun wegfallen. Im Gegenteil:
Faktisch durfte sich kaum etwas andern. Denn US-Préasident
Donald Trump verfugt Uber eine Vielzahl an Méglichkeiten,
den Druck auf die Handelspartner hoch zu halten. Das Weil3e
Haus verfolgt als Plan B bereits etliche Untersuchungen
gegen Wirtschaftssektoren, welche nach Ansicht der US-
Regierung die Sicherheit und die Interessen der USA
nachteilig beeinflussen kénnten. Méglich ist beispielsweise
eine Einfihrung von temporéren Zollen unter Section 122 des
US-Handelsrechts. Diese pauschalen Zélle sind auf maximal
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150 Tage begrenzt, wiirden der US-Regierung aber zunachst
Zeit verschaffen, um langerfristige Alternativen einzufiihren.

Fur deutsche und europédische Unternehmen halten sich
die Auswirkungen der richterlichen Einschatzung in engen
Grenzen. Wir erwarten, dass es fur die Européische
Union (EU) viel attraktiver bleibt, an dem mit den
USA ausgehandelten Zollkompromiss festzuhalten. An den
bisher geltenden Sektorzollen fir Branchen wie Stahl oder
Automobile rittelt der Supreme Court nicht. Gibt es keine
Einigung auf ein Zollabkommen, kann die US-Regierung also
weiter auf Sektorzélle mit deutlich h6heren Abgabeséatzen als
Druckmittel zurtickgreifen.

Etwas anders sieht das Bild fur China aus: Durch den Wegfall
der Fentanyl-Zdélle wirde tatsachlich eine aus Sicht der USA
ungewollte Entlastung eintreten. Daher gehen wir davon aus,
dass die US-Regierung hier zunachst auf das Mittel von
temporéaren Zéllen zurtickgreifen durfte, bis ein Abkommen
mit Peking ausgehandelt wird.

Wir glauben nicht, dass US-Prasident Trump derzeit Interesse
an einer neuerlichen Eskalation im Zollstreit hat. Im Gegenteil:
Trump steht innenpolitisch stark unter Druck und muss ein
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schlechtes Abschneiden der Republikaner bei den Midterms
im November firchten. Die Bezahlbarkeit von Gitern und
Dienstleistungen riickt starker in den Fokus seiner Agenda
und er dirfte eine zusatzlich preistreibende Wirkung von
Importzéllen vermeiden. Trump hat bei den geltenden Zdllen
bereits etliche Ausnahmeregelungen zugelassen, so dass der
tatsachlich bezahlte Abgabesatz fiir die Unternehmen deutlich
unter der angekindigten Hohe liegt. Auch mit Blick auf
China und Europa sind weitere Ausnahmen mdoglich. An den
strukturellen Problemen einiger deutscher Industriezweige
wie der Autobranche, die unter hohem Wettbewerbsdruck aus
China leidet, andert dies jedoch nichts.

Uber die Autorin: Die Volkswirtin Sandra Ebner arbeitet seit
Oktober 2019 als Senior Economist bei Union Investment. In
der in der Gruppe Economics & Macro Strategy beschaftigt
sie sich mit thematischem Research, beispielsweise zur US-
Politik.
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