O [ORVATY,

Prof. Dr. Jan Viebig, Chief Investment Officer ODDO BHF SE

1. August 2025

HANDELSVEREINBARUNG ZWISCHEN DER EU UND DEN USA:
UNGELIEBT

Es fallt schwer, Gewinner im Handelsabkommen auszumachen, das die Europiische Union und die USA
geschlossen haben. Sicher, der amerikanische Prasident Donald Trump sieht sich als Sieger. Doch wer auBer ihm
von diesem ,Deal” profitiert, ldsst sich schwer sagen. Darliber, worauf man sich am vergangenen Sonntag geeinigt
hat, ist man sich schon jetzt nicht mehr ganz einig.

Der Plan sieht offenbar vor, dass Warenimporte aus EU-Ldandern in die USA mit einem Zollsatz von 15 Prozent
belastet werden. Der 15 Prozent-Satz wiirde auch fir Kraftfahrzeuge und Kfz-Teile gelten, die zuletzt einem
Sonderzoll von 27,5 Prozent unterworfen waren. Der Satz soll auch Obergrenze fiir Einfuhrzoélle auf
pharmazeutische Produkte sein, wenn solche eingefiihrt wiirden. Und er soll auch fiir Halbleiter gelten - von
denen die Europder aber nicht wirklich viele exportieren. Der Zollsatz von 50 Prozent auf Stahl- und
Aluminiumexporte bleibt vorerst, konnte aber durch ein Quotensystem verbunden mit niedrigeren Zéllen ersetzt
werden. Schatzungen zufolge dirften die US-Einfuhrzdlle rund 70 Prozent der EU-Warenexporte in die USA
betreffen. Die EU senkt die Einfuhrzolle auf US-Waren (bisher durchschnittlich 4,8 Prozent) auf null. Darlber
hinaus soll die Europdische Union Importe von Energie aus den USA im Wert von 750 Milliarden Dollar,
Ristungsgiterimporte sowie Investitionen in den USA im Umfang von 600 Milliarden Dollar zugesagt haben. Wie
diese Steuerung von Kaufen und Investitionen praktisch funktionieren soll, ist unklar.

Ist das eine gute Vereinbarung? Unserer Meinung nach sicherlich nicht. Es gibt einen Sieger im politischen
Schaulaufen. Das ist Donald Trump, der fir einen ,Deal“ offenbar bereitwillig Freundschaften opfert. Die
Vereinbarungen mit GroBbritannien, Japan und nun der Europaischen Union bringen ihn seinem erklarten Ziel
ndher, einen Wall von Einfuhrzollen um die USA herum zu errichten und gleichzeitig den Marktzugang
amerikanischer Unternehmen im Ausland zu vereinfachen. Ansonsten gibt es vor allem in wirtschaftlicher
Hinsicht Verlierer.

Das sind zunachst die europaischen Unternehmen, die auf dem US-Markt im Vergleich mit heimischen Anbietern
an Wettbewerbsfahigkeit einbliBen. Wenn die Dollarschwiche fortbesteht, wiirde das den Nachteil zusatzlich
verstarken. Die vereinbarten Einfuhrzélle werden das Wachstum in der EU aller Voraussicht nach um einige
Zehntel driicken. Umgekehrt verbessert sich die Ausgangsposition fiir US-Produzenten auf dem européischen
Markt.

Aber es ist nicht alles schwarz oder weiB3. Viele US-Unternehmen beziehen Produkte aus dem Ausland oder
haben Produktionsstatten dort. Diese Glter verteuern sich nun ebenfalls. Besonders komplex stellt sich die
Situation in der Automobilindustrie dar, denn die Lieferketten der amerikanischen Produzenten verlaufen tGber
die Grenzen von USA, Kanada und Mexiko hin und her, und es gibt grof3e Produktionsstatten auBerhalb der USA.
Einerseits wird nur etwa die Halfte der in den USA verkauften Fahrzeuge dort zusammengebaut. Andererseits
wird fast die Halfte der in den USA hergestellten Fahrzeuge von nicht-amerikanischen Unternehmen produziert,
davon rund 8 Prozent von Europdern.Y) Europaische Hersteller wie BMW und Mercedes wiederum zahlen zu den
wichtigsten Autoexporteuren der USA.



Verlierer sind auch die amerikanischen Verbraucher, die die mit hohen Einfuhrzéllen belastete Waren kaufen. In
vielen Fallen wird die amerikanische Wirtschaft nicht in der Lage sein, die importierten Produkte kurzfristig durch
heimische zu ersetzen - und wenn, dann wohl meist zu héheren Kosten. Wahrscheinlicher ist, dass viele
Konsumgiter und Glter mit hohen Importanteilen weiterhin in die USA eingefiihrt werden, nur eben zu héheren
Preisen. GroB ist auch die Versuchung fiir US-Hersteller, im Windschatten der Zélle hohere Preise bei den
Verbrauchern zu fordern. Wir rechnen deshalb mit einer Beschleunigung des Preisanstiegs in den USA.

Im Juni lag die amerikanische Inflationsrate bei 2,7 Prozent. Das ist nicht ibermaRig hoch, aber fiir die Fed Grund
genug, das Band fiir den Notenbanksatz nochmals unverandert bei 4,25-4,50 Prozent zu lassen. Allerdings gab es
dieses Mal zwei Gegenstimmen gegen diese Entscheidung: Christopher Wallen, der schon als Trumps Kandidat
fir die Nachfolge Powells gehandelt wird, und Michelle Bowman, die Trump 2018 in seiner ersten Amtszeit
nominierte. Als die Fed im September 2024 den Leitzins senkte, stimmte Bowman im Ubrigen als einzige gegen
diese Entscheidung.

Die vorlaufige Ruhe an der Preisfront sollte nicht dariber hinwegtiduschen, dass sich Preisdruck aufbaut. Es gibt
Hinweise, dass bisher vor allem die amerikanischen Importeure die Mehrbelastung absorbiert haben.? Die US-
Importpreise beispielsweise (die ohne Zélle erfasst werden) sind Uiber die letzten Monate keinesfalls gesunken.
Dies spricht dagegen, dass die auslandische Exporteure Preisabschlige akzeptiert haben. Es ist unwahrscheinlich,
dass die US-Importeure die Kosten auf Dauer absorbieren werden bzw. konnen.

Es wundert uns nicht, dass die Vereinbarung von Schottland unter den Europ&ern auf wenig Liebe st6i3t - und
sogar auf heftige Kritik. Der franzsische Premierminister Francois Bayrou sprach von einem ,schwarzen Tag" fiir
die Europder. Es kann deshalb nicht als selbstverstindlich angesehen werden, dass das Abkommen den
Européischen Rat und das Europaische Parlament problemlos passieren wird - zumal ein formelles Abkommen
(noch) gar nicht existiert und erhebliche Auslegungsunterschiede Gber das Vereinbarte zwischen den beteiligten
Seiten zu sehen sind. Die Kommission hat zwar das Verhandlungsmandat, letztlich entscheiden jedoch der
Européische Rat und das Européische Parlament Giber Handelsvertrage.

Die deutlichste Marktreaktion auf den ,Deal“ kam von den Devisenmarkten. Der Dollar stieg im bisherigen
Wochenverlauf um rund 3 Cent und liegt nun etwas unter 1,15 US-Dollar pro Euro. Dabei dirfte die
Standhaftigkeit der Fed am Mittwoch die Bewegung verstiarkt haben. Die Borsen dagegen haben auf die
Bekanntgabe der Vereinbarung unaufgeregt reagiert. Einer leichten Abschwiachung der europaischen Markte am
Montag folgte am Dienstag die Erholung. Allerdings kam die Meldung tber den Deal nicht (iberraschend: Es hatte
vorab Hinweise auf eine Anndherung gegeben. Zudem war schon eine Woche zuvor eine Vereinbarung zwischen
den USA und Japan geschlossen worden, die vielfach als Blaupause fiir einen ,Deal“ mit der EU verstanden wurde.
Insgesamt scheinen es die Anleger zu begriiBen, dass die Handelspolitik ruhigere Fahrwasser erreicht. Im
Vergleich mit Ende Juni 2025 haben die europaischen Markte die Gewinne des ersten Halbjahres ausgebaut - der
breite STOXX Europe 600 und auch der Euro STOXX (der nur die Unternehmen aus dem Euroraum abdeckt)
verbesserten sich, Dividenden eingeschlossen, um rund 1% Prozent. Das ist schwacher als der US-Aktienmarkt,
aber angesichts der nicht ganz makellosen Quartalsberichterstattungin Europa als solides Ergebnis zu werten.

Jan Viebig

1) VOX EU/CEPR (2025), What’s up with Trump auto tariffs?, 23. Juli 2025 sowie ACEA Factsheet, EU-US vehicle
trade, Marz 2025

2) Reuters (2025, How companies are responding to Trump’s tariffs, 21. Juli 2025; MarketWatch (2025), Here’s
who is bearing the cost of Trump’s tariffs so far this year, 22. Juli 2025

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlieB3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VeraufBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umstdnde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir fiir verlasslich halten, fiir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentlimer. Allein aufgrund der bloZen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Uibersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsau3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.

© 2025, Herausgeber: ODDO BHF SE, Gallusanlage 8, 60329 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.
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