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Schlechte Politik fiihrt zu einer schlechten Wirtschaftslage

KEY HIGHLIGHTS:
«Die Weltwirtschaft hat sich bisher gut gehalten, aber die Aussichten

sind getribt.

eAuf dem US-Arbeitsmarkt sind beunruhigende Risse zu erkennen.

oEs wird erwartet, dass die Fed ihre Leitzinsen in den kommenden
Monaten mehrmals senken wird.
oIm Gegensatz dazu meint die EZB, dass sie ihre Geldpolitik
erfolgreich angepasst hat.

eDeutschland hat seine Sparzwange aufgegeben, aber der
Investitionsplan steht noch aus.

sFrankreich, das relativ hoch verschuldet und politisch blockiert ist,
drohen Sanktionen der Finanzmarkte.

[ JOX

Nach mehr als sechs Monaten Trump-Prasidentschaft,
die von Briichen in so unterschiedlichen Bereichen wie
dem internationalen Handel, der Geopolitik und dem in
Frage stellen der Unabhingigkeit der Zentralbank
gepragt war, ist die Weltwirtschaft nicht von ihrem
Kurs abgewichen. Wir schatzen, dass das reale BIP in
der ersten Jahreshélfte weltweit um annualisiert 3 %
gewachsen ist, kaum weniger als 2023 und 2024. Ein
Wachstum von 3 % prognostiziert auch der IWF fur die
nachsten zwei Jahre. Bedeutet das, dass Trump viel
Larm um nichts macht? Es ware schoén, wenn es so
einfach wére, aber das ist unwahrscheinlich.

Zugegeben, einige der hitzigen AuBerungen des US-
Prasidenten, wie sein Versprechen, alle Kriege
weltweit innerhalb weniger Tage zu beenden, haben
keine  konkreten  Auswirkungen gehabt. In
Expansionsphasen ist es auch (blich, dass
Veranderungen nur langsam und schrittweise erfolgen.
Die wirtschaftlichen Bedingungen andern sich u.a.
dann schnell, wenn es zu einer Finanzkrise, einer
Pandemie oder einem Krieg kommt. Die negative
Reaktion der Markte auf den Zollschock am Tag der
Befreiung Anfang April hat die Angst vor einem solchen
Szenario geschiirt und das Risiko einer Rezession
erhoht. Auf diese Ankiindigung folgten Kehrtwenden
und verschiedene Anpassungen, die die Einfiihrung
neuer Zolle verzogerten. Wenn ein am Montag

angekundigter Zoll am Dienstag ausgesetzt oder am
Mittwoch erhéht werden kann, ist es am besten,
abzuwarten. Extreme Unsicherheit flihrt zu einer
abwartenden Haltung. Diese halt jedoch nur eine
gewisse Zeit an.

Was die Zélle betrifft, so stellt die bisherige Tabelle mit
wenigen Ausnahmen (Schweiz, Indien und Brasilien)
einen leichten Rickzug gegentiber den Ankiindigungen
vom Tag der Befreiung dar. Die Pause im Zollkonflikt
mit China wurde bis November verldngert. Die EU,
Japan und einige andere Lander haben
Handelsabkommen mit den USA unterzeichnet. Keines
davon ist durch einen formellen Vertrag garantiert,
aber zumindest verschafft dies den betroffenen
Unternehmen ein wenig Planungssicherheit. Auf der
Grundlage dieser Ankindigungen wiirde der
durchschnittliche Zollsatz auf etwas liber 15 % steigen
(gegenuber 2,5 % im Januar und 10 % im Juni). Nach
zwei Gerichtsurteilen ist die Halfte dieser MaBnahmen
nicht einmal rechtméaRig. Sie bleiben bis zu einer
endgtltigen Entscheidung des Obersten Gerichtshofs
in einigen Monaten in Kraft. Sollte die Berufung
abgelehnt werden, hat die Trump-Regierung andere
rechtliche Mdoglichkeiten, um das gleiche Ergebnis zu
erzielen. Kurz gesagt: Der Zollschock ist zwar
betrachtlich, wird aber als etwas weniger stoérend
angesehen als noch vor einigen Monaten.
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Ein weiterer Punkt des Trump-Programms wurde mit
der Verabschiedung des Big Beautiful Bill Act erreicht,
der die 2017 beschlossenen Steuersenkungen
verlangert und einige weitere hinzufiigt. Dadurch wird
eine Erhéhung der Steuerbelastung fiir Haushalte zu
Beginn des Jahres 2026 vermieden. Allerdings rechnet
niemand auBer dem Weien Haus mit starken
stimulierenden Auswirkungen auf das Wachstum. In
Wirklichkeit besteht die Hauptwirkung dieses Plans
darin, alle Bemihungen zur Senkung des
Bundesdefizits, das derzeit bei etwas tber 6 % des BIP
liegt, zu verzoégern. Der Druck auf die langfristigen
Zinsen, der teilweise auf einen Anstieg der
Laufzeitpramie zurilickzufiihren ist, deutet darauf hin,
dass die Anleger mit dieser Situation nicht zufrieden
sind. Dies belastet indirekt die Kosten fiir Hypotheken
und verldngert den Abschwung im Bausektor.

Der US-Prasident hat in letzter Zeit verstarkt die
offentliche Konfrontation mit der Fed gesucht. Er
duBerst sich nicht mehr nur negativ tGber Jerome
Powell, sondern versucht auch, eine Mehrheit loyaler
Vertrauter in den Fed-Vorstand zu bringen, um
moglicherweise die Prasidenten der regionalen
Fedbanken zu entlassen - mit anderen Worten, um
seinen Einfluss auf das FOMC (Federal Open Market
Committee) auszuweiten. Anfang August wurde zu
einem glnstigen Zeitpunkt eine Stelle frei. Eine
weitere konnte folgen, wenn die Entlassung von Lisa
Cook von den Gerichten genehmigt wird. Fir Trump
wirde ein starker Einfluss Gber die Fed nicht nur eine
Beschleunigung der Zinssenkungen ermdoglichen,
sondern auch eine Moglichkeit darstellen, die
Staatsverschuldung zu monetarisieren. Eine solche
Moglichkeit, die derzeit rein theoretisch ist, dirfte die
mittelfristigen Inflationserwartungen erhéhen. Dies ist
ein Aufwartsrisiko flr die Zinsen und ein Abwaértsrisiko
far den Dollar.

In den USA schlieBt die Widerstandsfahigkeit der
Wirtschaftstatigkeit eine spatere Korrektur nicht aus.
Der US-Arbeitsmarkt sendet immer mehr negative
Signale aus. Das Beschaftigungswachstum nahert sich
einem Stillstand an. Aufgrund der anhaltenden Inflation
schwichen sich die Reallohnzuwéchse ab, sodass die
Konsumausgaben - das Herzstick des US-
Wachstumsmotors - tendenziell nachlassen. Ein
Einbruch des Arbeitsmarktes konnte eine weitaus
starkere Verfestigung dieser Entwicklung auslésen.
Der Konjunkturzyklus ist kurzfristig stark von einer
Abschwichung bedroht. Die Fed ist sich dessen
bewusst und scheint bereit, den vor neun Monaten
ausgesetzten Zinssenkungszyklus in diesem Monat
wieder aufzunehmen. Allerdings schranken
gegensatzliche Belastungen ihres doppelten Mandats
ihren Handlungsspielraum ein.

In den (ibrigen Teilen der Welt spiegelt der
Konjunkturzyklus teilweise die Schwankungen des US-
Wachstums wider. Im ersten Quartal, bevor die Zolle

eingeftihrt wurden, stieg die Nachfrage der USA nach
auslandischen Gitern stark an, was zu einem Anstieg
der Lagerbestande fuhrte, bevor sie im zweiten Quartal
wieder zurlckging. Es ist noch zu frih, um
grundlegendere Verdnderungen in der Struktur des
globalen Handels zu erkennen. Asiatische Lander, die
als Transitzone flir chinesische Exporte dienten, um
den Zoéllen von 2018 zu entgehen, sind von héheren
Zollen bedroht. China, dessen Wachstum aufgrund der
schwachen Binnennachfrage stark von Exporten
abhéangt, wird daher nach anderen Wegen und anderen
Markten suchen.

In dieser Hinsicht sieht sich Europa einer doppelten
Bedrohung ausgesetzt: Auf dem US-Markt sind seine
Exporte weniger wettbewerbsfédhig, und auf seinem
Binnenmarkt sieht es sich der Konkurrenz aus China
ausgesetzt. Europa, das sich im April gegen einen
Lgegenseitigen Zoll” von 10 % ausgesprochen hatte,
nimmt im August nur allzu gerne einen Zoll von 15 % in
Kauf (Trump hatte mit 50 % gedroht). Deutschland ist
trotz der Einigung Uber Automobilzélle anfallig.
Deshalb sucht die neue Regierung nach einem neuen
Wachstumsmotor, indem sie die Investitionsausgaben
ankurbelt. Das Vertrauen der Unternehmen hat bisher
wenig gelitten, aber dieser Konjunkturplan kommt nur
langsam in Gang. Dieser Plan ist es, der teilweise die
Hoffnungen auf eine Beschleunigung in der Eurozone
stitzt. Der andere Faktor flr die Erholung ist eine
Senkung der Sparquote der Haushalte, die ebenfalls
bisher aufgeschoben wurde. Jetzt, da sich die Inflation
normalisiert hat und der Arbeitsmarkt ziemlich stabil
ist, scheint der Zinssenkungszyklus der EZB vorerst
beendet zu sein.

In Frankreich hat sich im letzten Jahr fast nichts
gedndert, mit den gleichen toxischen
Wechselwirkungen zwischen der politischen und
sozialen Lage (Stillstand und Reformstau) und den
fiskalischen Zwingen (Defizitreduktion). Die Mérkte
verlangen eine hoéhere Risikopramie fir Frankreich,
was logisch ist. In weniger als einem Jahr sind zwei
Regierungen das Vertrauen entzogen worden.
Haushalte und Unternehmen sind zu Recht besorgt
Uber die fiskalische Instabilitit und die geplanten
Steuererhéhungen und haben ihre Investitionsplane
zurlickgefahren.
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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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