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Globaliseringen overlever - men
den slar revner

Globaliseringen har holdt stand pa trods af de nye
geopolitiske spaendinger. Men vi kan ikke ande lettet op
endnu, for vaeksten er aftagende, og konflikterne kan spidse
til, skriver Svend Roed Nielsen.
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Resume

m Indtil nu har globaliseringen - malt ved vaeksten i global samhandel - vist en
overraskende overlevelsesevne - pa trods af mange udfordringer i en geopolitisk
splittet og mere protektionistisk verden.

m Der er dogi 2023 tendens mod en vis afmatning i samhandelen med lavere
vaekstrater. Der er prognoser om gget global samhandel i 2024, men ikke med de
vaekstrater, man har set tidligere.

m Hyperglobaliseringens tid fra starten af 90'erne og frem til finanskrisen i 2008 med
markant hgjere veekstrater i global samhandel end veeksten i globalt BNP er ovre.

m For de tre globale handelsmastodonter Kina, USA og EU har de seneste kvartalsvise
tal for samhandel vist negativ vaekst iseer for Kina

m Bade EU og USA har steerkt stigende handelsunderskud over for Kina, og det giver
spaendinger, som kan udlgse handelssanktioner.

s EU-Kommissionen peger pa, at EU’s mange frihandelsaftaler bidrager til, at EU kan
fastholde sin plads som den stgrste globale handelspartner med andel pa 16-17
pct. af verdenshandelen. Det er dog de let tilgeengelige naermarkeder der veegter
mest og der er stigende problemer med at indga nye vaesentlige EU-handelsaftaler.

m Trods de paene globale handelstal og ret positive prognoser er der en raekke
udfordringer, der kan resultere i en lavere vaekst i den globale samhandel
fremover, og hvis konflikterne spidser til, kan eskalerende handelssanktioner fgre til
reelt fald i global samhandel.

En geopolitisk splittet verden udfordrer
globaliseringen

Protektionistiske udfordringer har staet i ka i de senere ar og begraenset udviklingen i
den globale samhandel. Farst indfgrte USA s Praesident Donald Trump sanktioner
over for import fra Kina, og Biden-administrationen sgger fortsat at reducere USA’s
afhaengighed af det kinesiske marked samt tilbageholde avancerede
teknologiprodukter. S kom Covid-19-krisen med afbrudte forsyningskaeder, der fik
mange lande og virksomheder til at sgge gget selvforsyning gennem industripolitiske
tiltag. Senest har krigen i Ukraine med omfattende vestlige sanktioner over for
Rusland medyvirket til udviklingen mod en mere geopolitisk verden, hvor modstaende
blokke af lande kan resultere i protektionistiske tiltag, der begraenser globaliseringens
kommercielle handelsmuligheder.
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Hvad er sa indtil nu de reelle effekter pa udviklingen i den globale samhandel og
hvad kan prognosen veere for de kommende ar?

Ser vi farst pa den lange historiske udvikling, sa er verdenshandelen fra 1995 til 2022
gennemsnitligt vokset med 4 pct. malt pd maengder og 6 pct. malt pa veerdi.

Figur 1: Vaekst i verdenshandlen siden 1995 bade i maengder og i veerdi

Udvikling i verdenshandlen, 1950-2022
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Kilde: World Trade Organization « Lavet med Datawrapper

Side 3 af 21



Udvikling i verdenshandlen, 1950-2022
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Source: World Trade Organization « Created with Datawrapper

Tiden med hyperglobalisering fra 1992 og frem til finanskrisen i 2008 er dog ovre. |
den periode steg den globale samhandel med ca. 10 % arligt og dermed markant
mere end vaeksten i det globale BNP. Siden 2008 og frem til nu har veeksten i global
samhandel veere ca. pa niveau med global BNP-vaekst. Globaliseringen i form af
global samhandel er derfor -trods alle udfordringer- fortsat men med lavere
vaekstrater. Det er isaer den fortsatte vaekst i servicehandelen der holder den globale
samhandel oppe.l Se figur 2 nedenfor:
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Indtil nu har den globale samhandel overlevet de seneste ars udfordringer. Og selvom
prognoserne for 2024 viser positiv veekst, sa er der afdeempede vaekstrater for bade
2023 og i prognoserne for 2024. Det fremgar af figur 3 nedenfor:

Chart 2:Volume of world merchandise trade, 2019Q1-2024Q4
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Note: The shaded region represents both random variation and subjective assessment of risk. The dotted lines represent the
confidence interval from the April 2023 trade forecast.

Source: WTO and UNCTAD for historical data, WTO Secretariat estimates for forecasts.

Covid-19 havde en markant negativ effekt pa verdenshandelen, men allerede i 2021
var niveauet for verdenshandelen hgjere end fgr pandemien.

| 2023 har der veeret et begreenset fald i veeksten i global varehandel, men

Verdenshandelsorganisationen WTO har i sin Trade Outlook fra oktober i ar dog
prognoser om fortsat og @get vaekst ogsa i 2024. Det viser figur 4:
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Chart 1:World merchandise trade volume and GDP growth, 2021-2024
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For den globale servicehandel har der ogsa veeret positive og noget hgjere veeksttal
end for varehandelen. Det viser figur 5.

Vakst i den globale servicehandel, 2022Q2-2023Q1
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I Udviklingen i samhandel for hver af de tre
dominerende globale handelspartnere

Der er tre helt dominerende spillere i den globale samhandel og det er EU, Kina og
USA. Dette fremgar af nedenstaende figur 6:2

Main players of international trade in goods, 2022
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Det er derfor seerlig interessant for hver af disse tre handelsmastodonter at se pa
udviklingen i deres globale samhandel.

Bilag 1 viser den kvartalsvise udvikling i eksport og import for varer og for udvalgte
lande, herunder Kina, USA og EU fra begyndelsen af 2021 til slutningen af 2. kvartal
2023. Bilag 1 er kilden til falgende om handelsudviklingen for Kina, USA og EU.

Bilaget viser, at alle tre handelsmagter har haft faldende import de seneste tre
kvartaler samt faldende eksport for andet kvartal 2023. Dette er et brud med
tidligere generelt stigende tal for import og eksport.

Kina har fra 2022 haft flere kvartaler med negativ eksportudvikling og et konstant
fald i importen siden starten af 2022. Arsagen hertil er landets lavere gkonomiske
vaekst kombineret med andre landes ggede betaenkelighed ved for stor afheengighed
af leverancer til og fra Kina. Det er isaer asiatiske lande med betydelig samhandel
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med Kina, der er blevet ramt af den afdeempede kinesiske vaekst, men det pavirker
0gsaé samhandelen med USA og EU.

USA har de seneste fire kvartaler haft faldende import, hvilket formentlig er
begrundet i den amerikanske de-koblings-politik over for Kina. De amerikanske
eksporttal viser en mere positiv udvikling om end med betydelige variation fra kvartal
til kvartal.

For EU er der tale om et meget begreenset fald i importen de seneste fire kvartaler.
Derudover er der en overvejende positiv - om end begraenset - veekst i eksporten, og
der er endda en gget eksport i farste halvdel 2023.

Samlet bekraefter disse tal saledes en negativ udvikling i samhandelen i 2023. Tiden
ma vise, om der kommer et opsving i 2024, som figur 4 indikerer.

Udviklingen i gensidig samhandel mellem EU,
USA og Kina

EU-Kina

EU har ligesom USA et betydeligt handelsproblem med Kina. Over en arraekke har der
veeret en fortsat stigende import fra Kina, hvilket har veeret kombineret med en
stagnerende eksport. Det har resulteret i et stadig voksende handelsunderskud over
for Kina, der i 2022 var pa hele 365 mia. €.

Dette er et af hovedtemaerne for drgftelserne pa EU-Kina-topmgdet den 7.-8.
december 2023, hvor EU vil presse for mere lige konkurrencevilkar og begraensninger
i importen af bl.a. elektriske biler3 .

Udviklingen i varehandelen i det seneste arti mellem EU og Kina fremgar af
figuren nedenfor. Figuren viser tydeligt den voksende ubalance i samhandelen og
med forgget EU- underskud i 2022. En oplagt forklaring herpa kan vaere Kinas lave
gkonomiske veeksttal, som reducerer efterspgrgslen efter produkter fra europaeiske
virksomheder. Der har ogsa vaeret pastande om, at den lave kinesiske vaekst har
resulteret i gget kinesisk eksport som erstatning for den manglende hjemlige
efterspgrgsel.

Side 8 af 21



Imidlertid viser bilag 1, at Kina rent faktisk samlet set havde en faldende eksport i
2022. Den mere korrekte forklaring er formentlig, at det er EU’s virksomheder og
forbrugere, der i 2022 trods alle betaenkeligheder om afhaangighed af det kinesiske

marked alligevel markant ggede efterspgrgslen efter produkter fra Kina.

Trade balance of the European Union with China from 2012 to 2022
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EU-USA

En vigtig motor for den fortsatte globale samhandel er samhandelen mellem EU og
USA. Trods meget begraensede fremskridt i det overordnede handelspolitiske
samarbejde mellem de to parter - herunder i Det Transatlantiske Handelsrad - har der
reelt veeret tale om en meget positiv udvikling i samhandelen, som vist i figur

8 nedenfor:

Overview of EU-U.S. trade flows, 2019 to 2022
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| 2022 var samhandelen mellem EU og USA pa det hgjeste niveau nogensinde med et
samlet belgb (bade varer og tjenesteydelser) pa ca. 1.500 mia. €. Det er 15 pct. over
niveauet i 2019. USA var i 2022 EU’s starste eksportmarked med 19,8 pct. af den
samlede eksport; til sammenligning udgjorde Kina samme ar 9 pct.

Det transatlantiske handelssamarbejde er helt afggrende for mange europaeiske
virksomheder. Men det er ogsa vitalt for store dele af amerikansk erhvervsliv. Det
fremgar af nedenstaende figur 8, der viser EU’s og USA’s vigtigste
samhandelspartnere for varer i 2022.
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Trade in goods in 2022
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Ogsa pa omradet for direkte investeringer er der tale om et massivt transatlantisk
samarbejde. EU’s akkumulerede direkte investeringer i USA belgb sig til godt 2.500
mia. € i 2021. Det svarer stort set til de akkumulerede amerikanske investeringer i
EU. Der er fortsat veekst i disse tal, men der er en tendens til, at udenlandske
investorer traekker sig fra det kinesiske marked4, 5 .

USA-Kina
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Trods forsggene pa at reducere USA’s afhaengighed af Kina og kravene om mere fair
og balanceret samhandel, sa fortsaetter udviklingen med stadig stigende kinesisk
eksport til USA og i et hgjere tempo end USA’s eksport til Kina. Resultatet er
dramatisk stigende amerikansk handelsunderskud.

Dette fremgar af figur 10 nedenfor.

U.S.-China Trade Surged Over the Past Two Decades
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De seneste tal viser stor vaekst i USA’s import fra Kina og fortsat -omend begraenset-
gget eksport. Der er altsa ikke tendens til afkobling mellem de to store gkonomier.

EU’s bilaterale frihandelsaftaler bidrager
positivt til vaekst i EU's samhandel — men der
er uudnyttede muligheder

Det er positivt, at de mange geopolitiske udfordringer endnu ikke har skabt en mere
vedvarende tilbagegang i den globale samhandel. EU-kommissionen peger pa, at de
mange EU-frihandelsaftaler har bidraget positivt til at sikre gget samhandel med EU’s
partnerlande. EU har over de senere ar indgaet en raekke bilaterale frihandelsaftaler
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(FTA) - en proces, der seerligt tog fart efter ssammenbruddet i WTO’s Doha-
handelsrunde i 2008. Sammenbruddet resulterede i, at WTO siden da stort set ikke
har kunnet na til enighed om nye veesentlige multilaterale handelsaftaler, og
bilaterale FTA blev derfor det dominerende redskab for gget handelsliberalisering.

EU har nu hele 42 FTA med i alt 74 partnerlande, som pa den made har seerligt
gunstige samhandelsvilkar med EU. Dette har ifalge Kommissionen medvirket til at
sikre, at EU har kunnet fastholde en stabil andel af verdenshandelen pa ca. 16-17 %.
Dette gar EU til verdens stgrste handelsblok. Disse FTA partnerlande tegnersig for
44% af EU’s eksterne varehandel og 46% af servicehandelen.

| 2022 var veeksten i EU’s samhandel med lande, som EU har en handelsaftale med,
godt 21%. Samhandelen med andre lande var pa knap 19%. Det er ikke ligefrem en

imponerende forskel.

EU’s samhandelen med partner- og ikke-partnerlande er vist i figur 11:
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Arlig vaekst i EU's samhandel, 2021-2022 (ekskl. energi)
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Dette seettes yderligere i relief, nar man kigger pa, hvordan samhandelen fordeler sig
mellem partnerlandene. Nogle fa naermarkeder som Storbritannien, Norge og Schweiz
tegner sig nemlig for meget store andele af EU’'s samhandel med lande omfattet af
handelsaftaler. Dette fremgar af figur 12 nedenfor.
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EU's samhandel med partnerlande, 2022
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De mest anvendte EU-handelsaftaler er saledes rettet mod lande, som i forvejen er
let tilgeengelige markeder, og hvor EU’s virksomheder allerede er godt etablerede.
Derfor er det tvivlsomt, om handelsaftalerne har en vaesentlig betydning for

yderligere samhandel pa disse markeder.
EU’s frihandelsaftaler ville i hgjere grad kunne ggre en forskel for adgangen til sveert

tilgeengelige og protektionistiske markeder - for eksempel de latinamerikanske
MERCOSUR-lande (Brasilien, Uruguay, Paraguay og Argentina), Indien samt andre
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asiatiske lande som Indonesien. Her er EU ikke lykkedes med at indga en
frihandelsaftale, og pa disse markeder er der uudnyttede muligheder.

Der kan imidlertid veere markante gevinster ved handelsaftaler, som fjerner
protektionistiske handelshindringer for udvalgte produkter. Kommissionen fremhaever
i en rapport fra 2023 falgende eksempler pa, hvordan frihandelsaftaler har
understgttet en eksportfremgang: EU’s eksport af dele til bilproduktion til Sydkorea er
steget med 21,7 pct. siden 2021, og der har vaeret en stigning pa hele 152 pct. for
eksport af farmaceutiske produkter til Vietnam siden 2020. Endelig har der veeret en
54 pct. stigning i serviceeksporten til Canada siden 2016.

To helt afggrende aftaler mangler imidlertid i EU’s arsenal af frihandelsaftaler: En
transatlantisk aftale med USA og en aftale med Kina.

Forhandlingerne om en aftale mellem EU og USA - Transatlantic Trade and Investment
Partnership (TTIP) - blev blokeret af Donald Trump i 2018, og ogsa Biden-
administrationen har vaeret afvisende over for nye forhandlinger med EU.
Kommissionen vurderede, at en frihandelsaftale mellem EU og USA ville kunne Igfte
samhandelen mellem de to parter med hele 50 mia. €6 .

EU har feerdigforhandlet en investeringsaftale med Kina, men det er ikke lykkedes at
ratificere den. De senere ar har der veeret en mere kritisk indstilling over for Kina, og
det har medvirket til, at der ikke er vilje i EU til at overveje en egentlig
frihandelsaftale med Kina - en aftale, som givetvis ville kunne gge omfanget af
samhandelen og bidrage til mere lige konkurrencevilkar og stabile forsyningskanaler.

Der har heller ikke indtil nu veeret vilje i EU til at ansgge om medlemskab af den
omfattende asiatiske frihandelsaftale - Comprehensive and Progressive Agreement
for Trans-Pacific Partnership (CPTPP) -, som omfatter falgende lande 11 lande:
Australia, Brunei, Darussalam, Canada, Chile, Japan, Malaysia, Mexico, New Zealand,
Peru, Singapore og Vietnam. Storbritannien ansggte om medlemskab i juni 2023.

Overlever globaliseringen med gget
verdenshandel en mere geopolitisk splittet
verden?

Side 16 af 21



Selv om vaeksten i samhandelen hidtil har vist sig at fortseette trods de senere ars
udfordringer, sa er der nu forhold, der kan tale for lavere vaekst fremover. Det
afgagrende bliver, hvordan virksomhederne - og i stigende grad politikerne - reagerer
pa de geopolitiske spaendinger, vi nu ser i verden.

Falgende forhold kan aendre og evt. reducere fremtidig veekst i den globale
samhandel:

Zndringer i forsyningskanalerne.

e Den amerikanske de-coupling og EU’s mere forsigtige de-risking over for Kina
betyder for gjeblikket, at mange virksomheder veelger at opbygge mere
differentierede afseetnings -og sourcing-kanaler for at sprede risiciene og seerligt
reducere afhaengigheden af eksport til og import fra Kina.

e Der anvendes ofte for sourcing en Kina+1-politik. Det betyder, at man
erstatter nogle af underleverancerne fra Kina med leverancer fra andre - typisk
asiatiske - lande, og her ser Vietnam indtil nu at veere seerlig populzer. Pa
eksportsiden kan der ogsa vaere en tendens til at reducere afhaengigheden af
det kinesiske marked og finde alternative afsaetningsdestinationer.

Disse tiltag vil primaert omdirigere verdenshandelen ikke ngdvendigvis reducere den.

e Det samme geelder gget brug af friendshoring, hvor underleverancer flyttes
fra Kina til venligtsindede lande i forventning om faerre geopolitisk betingede
handelsbegraensninger.

Markante reduktioner - en reduktion pd 100 mio. $ de fgrste 9 mdr. af 2023 - i de
direkte udenlandske direkte investeringer i Kina vidner om, at dette er en proces, der
erifuld gang7 .

e En tendens mod mere homeshoring/nearshoring, dvs. gget brug af
underleverancer fra eget land/region vil virkelig kunne reducere den globale
samhandel. Det er indtil videre ifglge undersggelser i UNCTAD imidlertid kun en
meget begraenset udvikling i den retning. Se figur 10 nedenfor.

Udviklingen i robotteknologi kombineret med Al kan andre produktionsvilkdrene sa
radikalt, at produktion, der nu kraever billig arbejdskraft, kan gennemfgres med
samme eller lavere omkostninger i eget land og derfor saette gang i en mere
omfattende homeshoring/nearshoring.
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Industripolitiske tiltag

En udvikling der kan reducere den globale samhandel, er de mange tiltag i bade Kina,
USA og i EU, der sigter pa sget selvforsyning. Redskaberne hertil er ofte
industripolitiske tiltag, hvor der anvendes statsstgttemidler til at opbygge national
produktion til erstatning for import. Det kan eventuelt kombineres med "local
content”-krav, der palaegger virksomhederne at anvende en vis andel nationalt
producerede underleverancer.

De industripolitiske tiltag har eksisteret i Kina laenge. Derimod er de ret nye i USA og
EU. Det vil oftest tage flere ar, inden en ny lokal produktion er opbygget og vi har
derfor kun i begraenset omfang set konsekvenserne af denne udvikling i de globale
samhandelstal. USA’s Inflation Reduction Act (IRA) ser dog ud til at kunne virke
relativt hurtigt.

Der er ogsa en risiko for, at de geopolitiske spaendinger nar et sddant omfang, at en
reekke protektionistiske handelssanktioner gennemfgres. Med et stort set
lammet WTO er der ikke en effektiv international organisation, der kan lgse sadanne
konflikter.
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Handelssanktioner kan ogsa blive indfart af andre grunde, som vi har set det
medomfattende politisk betingede handelssanktioner over for samhandel m.v.
over for Rusland som fglge af krigen i Ukraine.

Gron omstilling

Den grgnne udvikling, der pd energiomradet kan resultere i gget lokal produktion
af gron energi til erstatning af fossile braendstoffer der nu udggr en betydelig del af
verdenshandelen. dget brug af klimaafgifter og evt. styrkede
forbrugerpraeferencer for lokalt producerede varer kan ligeledes begraense den
international samhandel.

Global lavvaekst og recession

Endelig kan vi de kommende ar sta over for global lavvaekst og direkte recession
pa visse hovedmarkeder, hvilket vil pavirke den globale samhandel negativt.

Alle disse faktorer kan udfordre den globale samhandel, men den
modstandsdygtighed, som den globale samhandel har vist i de seneste vanskelige ar,
giver grund til en behersket optimisme. Der er grund tro pa, at den globale
samhandel kan overleve midlertidige nedture med lavere vaekstrater.

Bilag
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Table 1 - G20 quarterly international merchandise trade
Percentage change on the previous period, current US dollars, seasonally adjusted

2021 2022 2023
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
G20 1.8% 5.1% 4.3% 2.6% -1.6% -3.2% 2.2% -3.1%
Argentina 15.5% -9.7% 12.4% 6.7% -9.2% -0.9% -15.7% -7.6%
Australia 4.3% -0.3% 10.3% 10.1% -5.4% 0.8% -0.6% -11.8%
Brazil -4.1% -4.4% 17.9% 4.9% -2.1% 0.0% 0.3% -0.4%
Canada 2.4% B8.4% 4.5% 11.1% -3.0% -5.8% -0.1% -3.7%
China 2.6% 7.8% 2.0% -0.4% -0.1% -1.1% 8.6% -5.7%
EU 27 -0.2% 3.2% 4.5% 1.2% -1.8% 0.5% 3.1% -1.1%
France -0.1% 2.8% 5.1% -2.8% -0.8% 2.4% 4.8% 2.7%
Germany -1.9% 2.5% 1.5% 0.0% -3.2% 1.2% 4.3% -0.1%
India 7.6% 6.0% 3.1% 7.6% -8.2% -3.2% 2.4% -6.6%
Indonesia 9.1% B.7% 4.0% 12.6% -0.1% -1.4% -2.5% -9.0%
Italy -0.1% 15% 6.0% -0.3% -3.1% 3.0% 4.7% -0.7%
Japan -1.6% 0.7% 4.2% -5.3% -1.8% -1.2% 0.3% -1.3%
Korea 5.3% 71% 1.9% -1.4% -2.1% -8.4% -0.8% -1.5%
Mexico 1.6% 6.8% 4.7% 5.4% 2.7% -2.9% 1.6% -0.2%
Saudi Arabia 17.8% 17.6% 14.1% 16.5% -6.7% -12.8% -9.4% .
South Africa -10.9% -1.0% 6.8% 2.6% -6.6% -9.8% 3.1% -4.4%
Tirkiye 5.1% 5.9% 0.3% 6.9% -3.8% 0.5% -2.0% 2.3%
United Kingdom -1.0% 5.4% 0.2% 1.8% -0.8% -1.8% -0.2% 2.1%
United States 1.8% 7.9% 2.4% 8.8% 1.8% -4.8% 1.1% -5.7%
G20 1.9% 6.7% 5.6% 2.5% -0.9% -3.1% -1.1% -2.0%
Argentina 3.9% 20.7% 8.2% 11.4% -6.7% -14.0% 6.0% 3.7%
Australia -5.1% 8.6% 12.9% 2.4% -1.8% -5.1% 2.0% -2.9%
Brazil 2.8% 13.1% 1.2% 13.7% 1.2% -1.1% -8.2% 1.1%
Canada 0.0% 8.2% 2.7% 9.9% -1.1% -5.2% 0.3% 0.0%
China -0.3% 3.7% -0.1% -1.3% -1.6% -2.5% -0.7% -2.5%
EU 27 1.0% 7.2% 5.9% 3.4% -1.1% -3.0% -0.9% -1.2%
France 1.7% 7.0% 5.5% 1.1% 2.9% -2.0% -2.0% 0.6%
Germany -1.9% 71% 4.0% 4.0% -2.9% -3.6% -0.2% -0.9%
India 15.8% 12.6% 6.2% 4.9% 2.5% -1.1% -4.0% -4.7%
Indonesia 3.0% 14.9% 1.9% 3.7% 5.4% -6.7% -4.6% -2.7%
Italy 3.6% 7.9% 10.3% 3.0% 1.1% -6.2% -2.6% -1.7%
Japan 3.0% 3.1% 9.4% 2.0% 1.7% -3.3% -4.2% -8.1%
Korea 4.7% 8.1% 5.4% 3.1% 4.2% -8.2% -1.3% -7.9%
Mexico 6.6% 3.9% 5.8% 9.9% 0.1% -5.7% 1.8% 1.2%
Saudi Arabia 6.2% 0.9% 8.0% 8.0% 7.2% 5.4% 0.7% .
South Africa -1.0% 2.1% 9.6% 12.0% -1.7% 0.2% 0.0% 1.7%
Tirkiye 9.3% 12.8% 9.1% 3.8% 7.2% -1.9% 0.9% -6.2%
United Kingdom 2.9% 57% 14.0% -0.9% -7.4% 2.3% -6.8% 3.9%
United States 2.0% 6.8% 7.9% 2.4% -3.6% -2.7% -0.3% -2.0%

Note: The Russian Federation is included in the G20 estimates. Values that are not available are denoted with “..".

Source: OECD Database: Monthly International Merchandise Trade (IMTS) — Headline Series
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