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Liberation Day verdaut — aber die Schaden bleiben

Von Enguerrand Artaz, Fondsmanager bej LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 06.05.2025 — Am 2. April hielt Donald Trump seinen lang erwarteten , Liberation
Day“ ab und kiindigte exorbitante , gegenseitige” Zolle auf alle seine Handelspartner an. Die Finanzmarkte
stlirzten nach diesen Ankiindigungen, die das Gleichgewicht des Welthandels zu stéren drohten, ab. Einen
Monat spater sieht es an den US-Aktienmarkten so aus, als hatte es diesen Vorfall nie gegeben. Der S&P 500
hat seine Verluste fast vollstandig wettgemacht und der Nasdaq notiert sogar tGber seinem Schlusskurs vom
2. April.

Erholung der US-Aktienmaérkte

Der Grund fur diesen Optimismus lasst sich in einem Satz zusammenfassen: ,,Das Schlimmeste ist vorbei“. Seit
dem Liberation Day hat Donald Trump zahlreiche Kehrtwenden vollzogen: eine 90-tdgige Pause bei den
gegenseitigen Zollen fiir alle Lander auRer China, eine voriibergehende Ausnahme fiir Elektronikprodukte,
Anpassungen fir die Automobilindustrie usw. Vor allem hat die US-Regierung in den letzten Wochen ihre
Haltung gegeniiber China deutlich abgeschwacht, das als einziges Land noch unter den Gegenzéllen leidet
und auf die amerikanischen Angriffe Schlag auf Schlag reagiert hat. In dieser Hinsicht kann man davon
ausgehen, dass der Hohepunkt der Eskalation erreicht und lberschritten ist, auch wenn man beim Versuch,
die Geopolitik, insbesondere die von Donald Trump, zu antizipieren, allergrofSte Vorsicht walten lassen muss.

Ein langer Weg zur Normalitat

Im Gegensatz zu dem, was die Markte signalisieren, sind wir noch weit von der Situation vor dem 2. April
entfernt. Trotz der verschiedenen Pausen und Ausnahmen liegen die durchschnittlichen Zélle in den
Vereinigten Staaten jetzt bei Gber 20 %, gegenliber 2,4 % im Jahr 2024. Wahrend Finanzminister Scott
Bessent Hunderte von Gesprachen zwischen den USA und ihren Handelspartnern ankiindigt, und auch wenn
Grundsatzvereinbarungen schneller erreicht werden kénnten, erinnert uns eine Studie von Apollo Global
Management! daran, dass Handelsabkommen Zeit brauchen: 18 Monate im Durchschnitt fiir die Abkommen,
die die USA in den letzten Jahrzehnten abgeschlossen haben.

Konkrete Folgen fiir Unternehmen und Verbraucher

Die Wirtschaftsakteure, allen voran die Unternehmen, tappen derweil im Dunkeln - mit ganz konkreten
Folgen. Die Buchungen von Frachtschiffen, die zwischen China und den Vereinigten Staaten verkehren, sind
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im Vergleich zum Vorjahr um 40 % zurlickgegangen. Trotz grolRer Vorrate fiir den Fall der Falle sehen grofe
Einzelhandelsketten wie Walmart und Target ein hohes Risiko, dass es kurzfristig zu Engpassen kommen
koénnte. Sie sind besorgt Gber die Auswirkungen auf Preise und Beschaftigung und haben begonnen, ihre
diskretionaren Ausgaben, insbesondere fiir Freizeitaktivitaten, einzuschranken, wie der deutliche Rickgang
der Restaurantbesuche zeigt.

Langfristige Schaden durch erratische Politik

Obwohl die Finanzmarkte das Ende der Eskalation , gekauft” haben, sind wir noch weit von einer Rickkehr
zur Normalitat entfernt. Zum einen sind nicht alle Vermoégenswerte dem Kursverlauf der Aktienmarkte
gefolgt. Der Dollar notiert immer noch deutlich niedriger als vor dem Liberation Day und Gold deutlichhdher.
Andererseits hat Donald Trump, selbst wenn er die meisten seiner Ankiindigungen zuriicknehmen wiirde,
der Wirtschaft bereits realen Schaden zugefiigt und jeder Tag, der vergeht, wahrend die Zolle in Kraft sind,
verursacht neuen. Der US-Prasident ist ein Freund politischer Experimente und der Strategie des
»,Versuchsballons”. Dabei scheint er - und mit ihm die Markte - einen entscheidenden Punkt vergessen zu
haben: Der wirtschaftliche Schaden einer erratischen Politik Iasst sich nicht so einfach riickgangig machen
wie ein prasidiales Dekret.
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La Financiére de I'Echiquier (LFDE) ist eine der fiihrenden Vermogensverwaltungsgesellschaften Frankreichs. Das
Unternehmen wurde 1991 gegriindet und ist seit Juli 2023 eine Tochtergesellschaft von LBP AM. LFDE stiitzt sich
auf Know-how und Expertise, um institutionellen Kunden, Vertriebspartnern und Privatanlegern Produkte und
Loésungen mit hohem Mehrwert anzubieten, die sowohl ihren finanziellen als auch nicht-finanziellen
Bedirfnissen entsprechen. LFDE verwaltet ein Vermogen von 26 Milliarden Euro (auf konsolidierter Basis zum:
31.12.2024), beschaftigt Gber 170 Mitarbeiter und vertreibt seine Fonds neben Frankreich in den Benelux-
Landern, in Deutschland, Italien, Osterreich, der Schweiz, Spanien und Portugal.

Pressekontakt

PB3C GmbH

Dana Shayo / Paul Oberhofer

Mail: Shayo@pb3c.com / Oberhofer@pb3c.com
Tel: 0151 — 7221 8557 / 0151 — 7251 4246

Haftungsausschluss

Diese Informationen, Daten und Meinungen von LFDE werden ausschlieflich zu Informationszwecken
bereitgestellt und stellen daher weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers noch eine
Anlageberatung oder eine Finanzanalyse dar.

Seite 2 von 2


https://protect-eu.mimecast.com/s/bI00C5yglhMpnLRUOIX3q?domain=lfde.com/
mailto:Shayo@pb3c.com

