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...und taglich grusst der Handelskrieg

News aus den Finanzmarkten

Der Handelskrieg zwischen den USA und China hat eine
neue Eskalationsstufe erreicht. Mit der Erh6hung von
Strafzéllen und der Einfiihrung von Handelsrestriktionen
fuir Schlusselunternehmen zeigt die amerikanische Regie-
rung ihre Bereitschaft, wirtschaftliche Beeintrachtigungen
hinzunehmen, um ein strategisches Ziel zu erreichen. Es
geht um den Schutz und die exklusive Nutzung geistigen
Eigentums, nicht nur um den Ausgleich bestehender
Handelsdefizite zwischen den Landern. Welche Bedeu-
tung haben Zélle fiir die Unternehmen und fiir die Kon-
sumenten, und welche Gedanken miissen sich Anleger
machen?

Strafzélle sind ein stumpfes Schwert. Kurzum, das Erhe-
ben von Sonderzdllen fihrt 6konomisch betrachtet zu
einem Wohlstandsverlust in allen betroffenen Landern.
Dies zeigen drei Wissenschaftler des amerikanischen Na-
tional Bureau of Economic Research in einer aktuellen
Studie. Die Handelspolitik der US-Administration belaste
sowohl die Preise als auch den Wohlstand amerikani-
scher Haushalte. Bei den 2018 eingefiihrten zusétzlichen
Zollen erkennen die Autoren eine nahezu direkte Wei-
tergabe Uber die Verkaufspreise mit einem monatlich
negativen Effekt auf das Realeinkommen von USD 1.4
Mrd. Sie halten auch fest, dass zur Vermeidung héherer
Zolle ein Handelsvolumen von etwa USD 165 Mrd. verlo-
ren ging oder international umgelenkt wurde.

Wie Unternehmen auf neue Importeinschrankungen re-
agieren, zeigt beispielhaft die Einfiihrung von Schutzzél-
len der USA Anfang 2018 von 20 bis 50 % auf Waschma-
schinen. Ausl&ser war eine Intervention des amerikani-
schen Haushaltgerateherstellers Whirlpool, der sich tiber
langjéhrige unfaire Handelsbedingungen beklagte. In
der Tat sanken aufgrund des beinharten Wettbewerbs,
vor allem seitens der Hersteller LG und Samsung, die
Preise flir Waschmaschinen seit 2013 kontinuierlich. Was
fur die Konsumenten eine positive Entwicklung darstell-
te, sorgte bei den amerikanischen Produzenten fir star-
ken wirtschaftlichen Gegenwind. Die bereits ergriffenen
Gegenmassnahmen seitens der vormaligen US-Admini-
stration waren fruchtlos geblieben. Die neu eingefiihrten
Zolle waren ein Erfolg fur Whirlpool, die direkt danach
200 neue Mitarbeiter einstellte. Ein Jahr spater zeigt sich
nun, dass die Preise flir Waschmaschinen in den USA im
Durchschnitt um 12 % angestiegen sind und gleichzeitig
weniger Waschmaschinen verkauft werden.

Von US-Strafzéllen betroffene Giter
April 2018: USD 50 Mrd.
53% 42% B
Halbfabrikate Anlagegiiter Sonstige
September2018: USD 200 Mrd.
50 % 25% 24 %

Halbfabrikate Anlageglter Konsumguter
Angekiindigt: USD ~280 Mrd.
Oy
15% 44% 40%
sl Anlagegiiter Konsumgliter
fabrikate 9e9 9

Quelle: Peterson Institute for International Economics

Am Beispiel der Waschmaschinen Iasst sich zeigen, wie
Unternehmen auf Zélle reagieren:

Tendenziell werden Zélle weitergegeben: Das Beispiel
der Waschmaschinen zeigt, dass - wenn moglich - Un-
ternehmen die Zoélle 1:1 weitergeben. Ahnliches war bei
Holz und Holzwaren aus Kanada zu beobachten. Mit dem
Anstieg der Importtarife von 15 auf 21 % stiegen in Fol-
ge die Baukosten fir Einfamilienhduser um rund 7 %.
Auch bei Stahl und Aluminium wurden héhere Einfuhrta-
rife auf die Produkte umgelegt.

Inléndische Unternehmen profitieren: Die Zélle auf im-
portierte Waschmaschinen brachten im letzten Jahr zwar
USD 82 Mio. an Steuermehreinnahmen, aber die Kon-
sumenten wurde insgesamt mit USD 1.5 Mrd. belastet.
Grund ist nicht nur die Preiserhéhung bei importierten
Waschmaschinen. Denn alle inléndischen Wettbewerber
selbst ohne die Last héherer Staatsabgaben, nutzten die
Gelegenheit und hoben die Preise um zwischen 5 und
19 % an. In Summe werden die US-Konsumenten we-
sentlich starker belastet und die Strafzollpolitik Donald
Trumps erweist sich als Barendienst.

Die Produktion wird teilweise verlagert: Importierende
Hersteller reagieren mit der Anpassung ihrer Produkti-
onsprozesse. Sie weichen den héheren Einfuhrtarifen aus
und senken im optimalen Fall zusatzlich Kosten. Zur Ab-
wehr der Wettbewerbsnachteile verlagerten im konkre-
ten Beispiel der Waschmaschinen LG und Samsung Teile
ihrer Produktion; dabei wurden auch in den USA knapp
2'000 Arbeitsplatze geschaffen. Mit der Verlagerung par-
tizipieren die Hersteller jetzt auch an den héheren Ver-
kaufspreisen. Ahnlich agierte der wichtige Apple-Zulie-
ferer Foxconn, der Produktionskapazitaten von China
nach Vietnam verlegte.
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Es werden andere Handelspartner gewahlt: Solange es
Standorte gibt, die dhnlich giinstig wie China produzie-
ren kdnnen und nicht von Zodllen betroffen sind, weichen
Hersteller und Zulieferer dorthin aus. Knapp die Halfte
aller Einfuhren in die USA, die mit Strafzdllen belastet
werden, sind sogenannte Halbfabrikate. Sind Verlage-
rungen nicht mehr mdglich, kann das zum Austausch von
Sub-Unternehmen fihren. Wahrend Exporte von China
in die USA im vergangenen Jahr um knapp 7 % sanken,
stiegen die Einfuhren aus anderen Regionen wie Taiwan,
Vietnam, Japan aber auch Stidkorea. Das Handelsvolu-
men adnderte sich dabei kaum. Die Nachfrage der USA
blieb unverdndert.

Marktverdrangung findet statt: Je starker amerikanische
Unternehmen in der Fertigung von China abhangig sind
und keine Méglichkeiten zur Substitution bestehen, des-
to hérter trifft sie der wirtschaftliche Schaden selbst. Vor
allem in einem hart umkampften Markt sind die Gewinn-
margen in der Regel tief. Gary Shapiro, Leiter der Con-
sumer Technology Association, bezifferte den bisher ent-
standenen Schaden fir die Technologiebranche in den
USA auf USD 1 Mrd. pro Monat. Kleinere und mittlere
Betriebe sind dabei Uberproportional betroffen und
kdmpfen ums Uberleben.

Dass die USA vor allem den Technologiesektor im Auge
haben, ist nicht verwunderlich. Im gegenseitigen Waren-
austausch mit China hat er zusammen mit Agrar und Au-
tomotive den hochsten Stellenwert. Technologie ist fir
beide Lander zentral fur das kinftige Wachstum. Im Be-
reich der neuesten Mobilfunk-Generation 5G ist der chi-
nesische Telekomkonzern Huawei Technologiefthrer.
Gleichermassen ist der Konzern der weltweit grésste in-
dividuelle Abnehmer von Halbleitertechnologien und
global die Nummer drei bei den Verkdufen von Mobilte-
lefonen. Unter dem Vorwand der nationalen Sicherheit
belegen die USA nun das Unternehmen mit einer spezifi-
schen Handelskontrolle. Dies hat zur Folge, dass wichti-
ge Zulieferer ihre Zusammenarbeit - zumindest temporéar
- einstellen missen.

Betroffene US-Konzerne sind dabei Alphabet (Google),
Intel, Qualcomm aber auch andere weltweit anséssige
Unternehmen, die in ihren Produkten wiederum US-
Technologien verwenden. Die Auswirkungen dieser
durchaus extremen Massnahme sind aktuell nur schwer
zu Uberblicken. Fur die Zulieferer bedeutet dies Umsatz-
ausfalle, fir Huawei im Hartefall die zeitweise Einstellung
der Produktion. Allerdings hat die nordamerikanische

Technologieindustrie hohe Abhangigkeiten zu Asien.
Der Chiphersteller Intel erzielt 27 % seines Umsatzes in
China, Konkurrent Qualcomm 67 %. Doch will es das US-
Handelsministerium nicht bei Huawei belassen. Mit Zhei-
jang Dahua, Hangzhou Hikvision und Iflytek stehen drei
weitere chinesische Technologiegréssen im Fokus. Sie
haben im Bereich der Videolberwachung und Ge-
sichtserkennung eine fuhrende Stellung.

Von Strafzollen betroffene Produktsegmente (Mrd. USD)
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Der Handelsstreit mit China ist vor allem eine Auseinan-
dersetzung zum Schutz des geistigen Eigentums und zur
fairen Bewirtschaftung von Schlisseltechnologien. Die
USA flihren diesen Streit sehr entschlossen und sind be-
reit, wirtschaftliche Beeintrachtigungen in Kauf zu neh-
men. Dem Mehr an Steuereinnahmen steht eine ungleich
héhere Belastung der Konsumenten gegeniber, die
Wirtschaft im Mittelpunkt jedoch hat sehr dynamische
Anpassungsprozesse entwickelt.

So wie sich der Streit derzeit entwickelt kénnten sich die
beobachtbaren negativen Einflisse noch verstarken. Es
herrscht Unklarheit darliber, wie sehr sich mégliche Um-
satzausfalle, sinkende Gewinnmargen oder héhere Kos-
ten in den Bilanzen niederschlagen. Die erhdhte Progno-
seunsicherheit fihrt zu Bewertungsabschlagen, heftigere
Kursausschlage bei betroffenen Unternehmen sollten
einkalkuliert werden. Stark betroffene Sektoren sind da-
bei Technologie und Automobil. Elektronische Konsum-
glter wirden erst bei einer Ausweitung der Strafzélle auf
alle Einfuhren von China deutlich betroffen sein.

Die Anpassungsféhigkeit der Unternehmen l&sst darauf
schliessen, dass die Beeintrachtigungen temporar sind.
Die Auswirkung an den Bérsen kann durchaus signifikant
sein, eroffnet jedoch fur langfristige Investoren interes-
sante Investitionsfenster. Die im Wesentlichen stattfin-
denden Verschiebungen der Produktions- und Handels-
stréme sind kurzfristig sicherlich argerlich, beeintrachti-
gen jedoch die kinftige Wertschépfung bestehender
starker Industrietrends nicht.
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