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Einige unerwartete Auswirkungen der Politik von Trump

KEY HIGHLIGHTS:

Bei seiner Amtseinfihrung versprach Donald Trump ein neues
wirtschaftliches goldenes Zeitalter

Nach einigen Monaten seiner Prasidentschaft ist die Stimmung der
Anleger jedoch ganz anders

= Die ,America First”-Strategie erweist sich als ungtinstig fir den Dollar

= Die geopolitische Nichtintervention der Vereinigten Staaten heizt aus

unserer Sicht Konflikte an

= Die unberechenbare Zollpolitik schafft hauptsachlich Verlierer

( JOoX

Handelskriege sind leicht zu gewinnen. Ich werde alle
Kriege innerhalb von 24 Stunden beenden. Fir
Amerika hat ein neues goldenes Zeitalter begonnen.
Die Zolle werden ausreichen, um die
Einkommenssteuer abzuschaffen usw.. Dies sind nur
einige der plakativen Aussagen, die der US-Prasident
gewohnt ist zu machen. Wie sieht die Realitdt aus?
Jeder Tag bringt neue Beweise dafiir, dass die von
Donald Trump gewiinschten wirtschaftspolitischen
Leitlinien nicht die gewlinschten Auswirkungen haben,
sondern oft sogar das Gegenteil von dem bewirken,
was mit so viel Nachdruck verkiindet wurde.

Handelskriege sind schwer zu gewinnen - In Sachen
internationaler Handel ist Donald Trump sehr
konsequent. Er betrachtet den Warenhandel als ein
Nullsummenspiel, bei dem diejenigen mit Defiziten die
Verlierer und diejenigen mit Uberschiissen die
Gewinner sind. Da die Vereinigten Staaten gegenilber
fast allen Ldndern der Welt ein Defizit aufweisen, ist
diese Situation fir ihn natirlich unertraglich, und er
beabsichtigt, sie durch die Erhebung von Zéllen zu
korrigieren. Wahrend seiner ersten Amtszeit in den
Jahren 2018 und 2019 fiihrte er einen Zollkrieg gegen
China, der nach zwei Jahren in einer Art Status quo
endete, wobei beide Seiten die Produkte des jeweils
anderen mit héheren Zéllen belegten. Unentschieden.

Diesmal ist der Zollkrieg jedoch umfassender, da er
alle Lander betrifft, und intensiver, da die
Zollerhéhungen, mit die hochsten seit Jahrzehnten
sind. Was haben die Vereinigten Staaten in dieser
Angelegenheit gewonnen? Die Zolleinnahmen des US-
Finanzministeriums sind in den letzten Monaten zwar
deutlich gestiegen.

Sie sind von rund 8 Milliarden Dollar im Januar auf fast
25 Milliarden Dollar im Mai gestiegen. Aber diese
Steuern werden von den US-Importeuren bezahlt und
nicht vom Rest der Welt, wie Donald Trump behauptet.
Mit anderen Worten: Es handelt sich um eine Steuer,
die der US-Wirtschaft auferlegt wird, mit dem Ziel, den
Zugang auslandischer Produkte zu beschranken und
die lokale Produktion zu fordern. Allerdings muss dem
Verbraucher auch ein Ersatzprodukt Zu
erschwinglichen Bedingungen angeboten werden
koénnen. Dies ist selten der Fall. In einer Welt, die durch
starke Verflechtungen zwischen den Landern
gekennzeichnet ist, sind Handelskriege kein
Nullsummenspiel, sondern ein Negativsummenspiel,
bei dem es hauptsachlich Verlierer gibt.

Die Nichtintervention der USA schiirt aus unserer
Sicht Konflikte - Neben ihren dramatischen
menschlichen und materiellen Folgen flihren Kriege
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tendenziell zu héheren Produktionskosten. Dies ist vor
allem dann der Fall, wenn die beteiligten Lander eine
wichtige Rolle bei der Lieferung von Rohstoffen spielen
(russisches Gas, Ol aus dem Nahen Osten).

Konflikte erhéhen auch die Unsicherheit, was sich
negativ auf die Investitionsentscheidungen von
Unternehmen auswirkt. Friedenszeiten sind flir den
wirtschaftlichen Wohlstand giinstiger als Kriegszeiten.
In diesem Sinne sind alle Bemiihungen zur Beendigung
von Konflikten zu begriiBen. Da die Vereinigten
Staaten die weltweit fuhrende Militirmacht sind,
kommt ihnen in dieser Hinsicht eine entscheidende
Rolle bei der Forderung der Loésung geopolitischer
Spannungen zu.

Getreu einer gewissen Tradition der amerikanischen
Geschichte ist Donald Trump eher ein Beflirworter des
Riickzugs. Dies kann jedoch das Gegenteil des
gewlinschten Effekts bewirken. Im Krieg zwischen
Russland und der Ukraine flihrt eine Entmachtung
beider Konfliktparteien, als ob beide Seiten
gleichermalRen Schuld triigen, zu einer Verlangerung
der Feindseligkeiten. Im Nahen Osten ist das
jahrelange Zogern der USA in der Iran-Frage
mitverantwortlich fiir die plétzliche Verscharfung der
Spannungen. Da dies in einer der wichtigsten Olférder-
und -transitregionen geschieht, ist das Risiko einer
neuen Olkrise leider nicht auszuschlieRen.

America First ist negativ fiir den Dollar und die US-
Verschuldung - In den drei Monaten zwischen Donald
Trumps Wahlsieg und seinem Amtsantritt herrschte
Euphorie. Die US-Wirtschaft hatte sich 2023 und 2024
robust gezeigt und den Schock der geldpolitischen
Straffung unbeschadet verkraftet. Angesichts der
Versprechen von Steuersenkungen und Deregulierung
waren die Aussichten vielversprechend. Die potenziell
destabilisierenden Aspekte des Programms, wie der
Handelskrieg, die Ausweitung der Haushaltsdefizite,
die massive Ausweisung illegaler Einwanderer oder die
Beeintrachtigung der Unabhangigkeit der Zentralbank,
tratenin den Hintergrund.

Die unberechenbare Tarifpolitik und die
Schwierigkeiten bei der Umsetzung des
Steuersenkungsprogramms aufgrund von Spaltungen
innerhalb der Republikanischen Partei veranlassten die
Anleger, ihre Einschiatzung des US-Risikos zu
Uiberdenken. Oder sollte man eher vom Trump-Risiko
sprechen? Die Uberdurchschnittlichen Renditen der
US-Zinsen durften den Dollar logischerweise stltzen.
Tatsachlich hat der Dollar seit Beginn der Amtszeit von
Donald Trump gegeniiber einem Korb der wichtigsten
anderen Wahrungen um mehr als 10 % abgewertet
(Grafik). Auch wenn ein schwacher Dollar dem US-

Prasidenten nicht unwillkommen ist, sind die
Umstande dieses Riickgangs besorgniserregend, da sie
Zweifel an der Qualitat bestimmter US-Finanzanlagen
und in Bezug auf die immense Staatsverschuldung;
aufkommen lassen.

Mehrfach musste der US-Prasident angesichts der
negativen Auswirkungen seiner Politik einen
Rickzieher machen, was ihm den Spitznamen TACO
(Trump Always Chickens Out, sinngemaB: Trump
kneift immer) einbrachte. Zum Beispiel, als groRe
Handelsketten ihn darauf hinwiesen, dass Zélle von
145 % auf chinesische Waren zu
Versorgungsengpassen fir die Amerikaner fiihren
kénnten. Oder als die Automobilhersteller ihm
mitteilten, dass sie flir bestimmte Vorleistungen in
ihrem Produktionsprozess von China abhangig seien.
Oder als die Lobbys der Landwirtschaft und des
Hotelgewerbes ihm zeigten, dass sie auf auslandische
Arbeitskrafte in den USA nicht verzichten kénnen.
Oder als Investoren ihre Beflirchtung auf3erten, er
kénnte den Prasidenten der Federal Reserve entlassen.

Wenn eine Politik schlecht ist, ist ein Rickzieher
natiirlich willkommen, aber stdndige Kehrtwenden
zeigen, dass eine Politik, die fiir die Fernsehkameras
gemacht ist, ohne genaue Prifung ihrer Folgen,
gefdhrlich ist. Wenn man am Abgrund entlang
balanciert, konnte es eines Tages zu einem Absturz
kommen.

DOLLAR VS ZINSSATZE
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die
Performance kann bei Anlagen mit Fremdwahrungsbezug infolge von Wahrungskursschwankungen steigen oder
fallen. Schwellenlander kénnen mehr politischen, wirtschaftlichen oder strukturellen Herausforderungen ausgesetzt
sein als entwickelte Lander, woraus ein héheres Risiko entstehen kann

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der ODDO BHF SE nur zu Informationszwecken erstellt. Darin enthaltene Auerungen
basieren auf denMarkteinschatzungen und Meinungen der Autoren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung. Diese
kénnen sich abhangig von den jeweiligen Marktbedingungen dndern. Weder dieses Dokument noch eine in Verbindung
damit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine -Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur
VerauRerung von Finanzinstrumenten-dar.- Etwaig dargestellte Einzelwerte dienen nur der lllustration. Einzelne
Aussagen sind weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung durch
hierfiir qualifizierte Personen zu ersetzen. Bevor in eine Anlageklasse investiert wird, wird dringend empfohlen, sich
eingehend Uber die Risiken zu erkundigen, denen diese Anlageklassen ausgesetzt sind, insbesondere Gber das Risiko
von Kapitalverlusten.
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