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01 Einleitung

Die US-Wahlen im November 2024 sind zweifelsohne das dominierende
Thema des Jahres 2024. Das LBBW Research hat ein , Trump-O-Meter*
genanntes Modell entwickelt, das die Wahrscheinlichkeit eines Wahl Do-
nald Trumps zum US-Prasidenten beziffert. In die Berechnung des Mo-
dells flieRen Wettquoten, Umfragen und Einschatzungen unserer Analys-
ten ein. Aktuell sieht das Trump-O-Meter die Wahrscheinlichkeit, dass der
republikanische Kandidat Trump der nachste Prasident der USA wird, bei
gut 53 Prozent. Sollte es so kommen, wird sich die Welt erheblichen Ver-
anderungen gegenubersehen. Mit ihnen setzen wir uns in diesem Blick-
punkt auseinander.

Abb. 1: Das Trump-O-Meter des LBBW Research
Wahrscheinlichkeit, dass Donald Trump zum US-Prasidenten
gewahlt wird
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Anlasslich der bevorstehenden US-Wahlen hat das LBBW Research
seine Szenarien um ein Negativszenario ,Trump entfesselt* erganzt. Fir
die wahrscheinlichste Variante halten wir bei alledem derzeit eine relativ
moderate Legislatur Trumps oder eine zweite Prasidentschaft Joe Bi-
dens. In diesem, von uns mit 60 % Eintrittswahrscheinlichkeit bewerteten
Hauptszenario betriebe die US-Regierung eine protektionistische Han-
delspolitik mit einer maRigen Erhéhung der Importzdlle, wahrend die
Staatsverschuldung moderat stiege. Die Weltwirtschaft entwickelte sich
gedampft, mit einer Uberdurchschnittlichen Entwicklung in den USA — be-
feuert durch stimulierende MalRnahmen —, wahrend sich Deutschlands
Wirtschaft weiterhin schwertate. Die weltfUhrenden Notenbanken senken
ihre Leitzinsen, in den Vereinigten Staaten zdgerlicher als in Europa.

Im Negativszenario haben wir uns ndher angesehen, welche Folgen zu
beflrchten waren, wenn Trump drastischer zu Werke ginge. Im Raum
stehen Drohungen und Vorschlage aus der Agenda ,Project 2025 der
Heritage Foundation, einer konservativen Denkfabrik. Mit 25 % Eintritts-
wahrscheinlichkeit bewerten wir, dass Trump gewahlt wird und danach
.entfesselt” agieren wird. Die Zdlle auf US-Einfuhren steigen auf 10 % —
fur Importe aus China sogar auf bis zu 60 %. Trumps unklare Haltung in
einem etwaigen Bundnisfall der NATO und eine Eskalation der Bezie-
hung zu China haben zur Folge, dass sich rund um den Globus die poli-
tischen Spannungen verscharfen, so im Nahen Osten, zwischen China
und Taiwan sowie zwischen den USA und dem Iran. Auch Europa muss
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Abb. 2: Wie hoch ist die
Wahrscheinlichkeit,
dass Trump der nachste
Prasident der USA
wird?
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sich auf unruhige Zeiten einstellen. Angesichts einer zu erwartenden Re-
zession senkt die EZB die Leitzinsen zUgig. Im Zusammenspiel mit gras-
sierender Konjunkturangst haussieren die Kurse der Bundesanleihen.

Abb. 3: Auf einen Blick - Einschiatzungen zu wichtigen Parametern
in den beiden Trump-Szenarien:
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Nahere Informationen zu den Szenarienrahmen entnehmen Sie bitte dem
Uberblick auf Seite 18. Die folgenden Einschatzungen beziehen sich auf
die beiden als am wahrscheinlichsten bewerteten Szenarien, die wir im
Folgenden als ,moderat* und ,Trump entfesselt* bezeichnen.

Die Bertcksichtigung einer moglichen zweiten Trump-Prasidentschaft
machte zudem Prognoseanpassungen in unserem geltenden Hauptsze-

nario notwendig.

Abb. 4: Aktuelle Prognoseanpassungen
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02 Geopolitik

Trumps Aulenpolitik im Hauptszenario

AuBenpoltisch dirfte Trump bei einer Wiederwahl an die ,America first*-
Politik seiner ersten Amtszeit anknipfen. Er ist Gberzeugt, die USA wiir-
den von bilateralen Vereinbarungen mehr profitieren als von Kooperatio-
nen in Staatenblndnissen. Nicht nur wirde der Westen weiter an Einfluss
verlieren. Vielmehr wirde auch ein Machtvakuum in Regionen entstehen,
in denen sich die USA derzeit noch engagieren. China und Russland
koénnten ihre jeweilige Einflusssphare deutlich ausdehnen.

Russland-Ukraine-Konflikt

Unter einer Lésung des Russland-Ukraine-Konflikts versteht Trump, die
Ukraine nicht mehr zu unterstiitzen. Das von Russland angegriffene Land
musste wohl auf alle besetzten Gebiete verzichten. Die aktuelle Frontlinie
wirde zu einer neuen Grenze, an der sich russische und ukrainische
Truppen gegenuberstinden. Die militdrische Konfrontation ware been-
det, der politische Konflikt eingefroren. Trump wirde dies als Erfolg ver-
kaufen und sich als Friedensstifter prasentieren. Zugleich wirde er dem
Mehrheitswunsch der US-Bevolkerung nachkommen, der Ukraine die
materielle Unterstutzung zu entziehen. Putin ware gestarkt. Provokatio-
nen gegen EU-Staaten sowie ein Wiederaufflammen der Kémpfe wirden
eine permanente Gefahr in Osteuropa bedeuten. Der vermeintliche Er-
folg Trumps kdnnte Putin ermutigen, auch NATO-Staaten zu destabilisie-
ren — etwa die Lander des Baltikums mit russischem Bevdlkerungsanteil.
Europa musste noch starker aufristen als geplant.

Verteidigungsbundnis NATO

Die Abschreckungsfahigkeit der NATO besteht vor allem in der Glaub-
wirdigkeit, fireinander einzustehen. Das stellt Trump mit seiner Rhetorik
in Frage. Aus der NATO auszutreten, lage nicht im Interesse der USA.
Ein solcher Schritt wiirde die Bundnisfahigkeit und -willigkeit der global
schwachelnden Supermacht weiter in Zweifel ziehen und deren Position
auch in anderen Weltregionen untergraben. Gewinner ware neben Putin
vor allem Trumps Erzrivale China. Ein NATO-Austritt ist auch unwahr-
scheinlich, weil Trump daflr auf die Zustimmung des Kongresses ange-
wiesen ware. Er konnte aber mit einem Abzug von Truppen aus Europa
das Bundnis in zentralen Bereichen schwachen. Wenn die NATO bro-
ckelt, wirden auch politische Risse in der EU entstehen. Einige osteuro-
paische Staaten, wie etwa Ungarn, kdnnten eine Annaherung an Russ-
land betreiben, andere sich Trump andienen. Eine gemeinsame Aulfen-
und Sicherheitspolitik der EU ware damit noch schwieriger zu realisieren.

Volksrepublik China

Wahrend gegenlber Russland eine Annaherungspolitik zu erwarten ist,
dirfte im Falle Chinas das Gegenteil eintreten. Das Reich der Mitte stellt
fir Trump den Hauptfeind dar. Insbesondere im Handelskonflikt wiirde
eine Verscharfung drohen. Trump hat Zollanhebungen auf breiter Front
—und gegenuber China im Speziellen — angekiindigt; bereits in unserem
Basisszenario unterstellen wir einen Anstieg der Einfuhrzélle auf alle Im-
porte, besonders auf chinesische Einfuhren. Dass China die USA aus-
beute, gehoért zu den zentralen Narrativen Trumps. Seine Kernwahler,
vom Strukturwandel in den Vereinigten Staaten stark betroffen, erwarten
ein solches Signal. Weitere Einschrankungen bei der Ausfuhr strategi-
scher Guter sowie bei Investitionsvorschriften fir US-Unternehmen in
China kénnten folgen. Im Ubrigen besteht in den USA gegeniiber China
parteitbergreifend Einigkeit. Biden fiihrt den China-kritischen Kurs aus
Trumps erster Amtszeit fort.
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Eine US-Abkehr von Taiwan erwarten wir nicht. Dazu ist dieses Land als
Halbleiterlieferant zu bedeutend fur US-Wirtschaft und -Militar. Eine Ab-
wendung von der Insel wirde durch die daraus resultierende Vormacht-
stellung Chinas im Sudchinesischen Meer zudem das US-Bundnissys-
tem in Ostasien/Pazifik in Frage stellen. Das Vertrauen in die USA als
Schutzmacht vor China ware irreparabel beschadigt. Japan, Sidkorea
und andere Staaten sahen sich unter Umstanden gezwungen, sich China
anzunahern. Die USA wirden politisch und zunehmend auch wirtschaft-
lich und militarisch in der Region marginalisiert. Fir Peking wére dies ein
Sieg auf ganzer Linie. Dies liefe Trumps Bestrebungen klar entgegen.

Ubrige Welt

Im Wettstreit zwischen den USA und China werden sich die Schwellen-
lander und die Landerbiindnisse dort (ASEAN, Mercosur usw.) mehrheit-
lich neutral verhalten, um nicht ins Visier einer der Groliméachte zu gera-
ten. Die Direktive lautet, sich auf Basis eigener Interessen von Fall zu Fall
zu positionieren und die Beziehungen untereinander auszubauen. Ein
,De-Risking“ zwischen China und dem Westen hat, Simulationsrechnun-
gen zufolge, zu vernachlassigende Effekte auf die Weltwirtschaft. Auf l1an-
gere Sicht kdnnen viele Schwellenlander profitieren, wenn die grof3en
Blocke ihre Lieferketten diversifizieren.

Ungleich negativere Folgen im Szenario ,,Trump entfesselt

Russland-Ukraine-Konflikt / NATO

Wirden die USA die Unterstitzung fur die Ukraine einstellen und einen
Deal mit Putin schlieRen, ohne europaische Interessen zu berticksichti-
gen, wirde dies zu einer Zerrei3probe des Westens fihren. Im Zuge des-
sen durfte Trump den Groldteil der US-Truppen aus Europa abziehen
und/oder den atomaren Schutzschirm einfahren. Er kdnnte sogar versu-
chen, im Kongress einen Austritt der USA aus der NATO zu erreichen.
Das Vertrauen in die westliche Allianz ware zerstort. Putin und China wa-
ren klare Sieger des Konflikts. Putin wiirde geradezu aufgefordert, seine
Expansion fortzufiihren. Es bestlinde die Gefahr einer politischen Spal-
tung Europas. Wer Putin nicht folgen will, muss massiv aufristen. Man-
che EU-Staaten kdnnten sich ihm andienen, andere Trump. Die Einheit
und die Handlungsfahigkeit der EU stiinden auf dem Spiel.

Volksrepublik China

Trump mag versucht sein, den Handelskonflikt mit dem Rivalen bis zum
AuRersten eskalieren zulassen, indem er prohibitiv hohe Ex- und Im-
portzolle verhangt und seine Verblindeten zwingt, sich dem Kampf gegen
den Aufstieg Chinas anzuschlieen. Ein Hebel konnte der Ausschluss
europaischer Unternehmen vom US-Markt oder das Einfahren des kon-
ventionellen und atomaren Schutzschirms flir Europa sein. Die vollstan-
dige Entkoppelung von China ware fir alle Beteiligten ein auerst kost-
spieliges Unterfangen (insbesondere auch fiir Deutschland). Eine Auf-
gabe Taiwans ware weiterhin unwahrscheinlich — dies wiirde US-Interes-
sen zu stark und offensichtlich schaden.

Ubrige Welt

Die Schwellenlander wirden ihre gegenseitigen Kooperationen aus-
bauen und sich auf Distanz zum zerfallenden westlichen Block halten.
Den sich abzeichnenden neuen Machtverhaltnissen wirden sie sich
pragmatisch anpassen. Die USA (Europa sowieso) wiirden an Strahlkraft
verlieren. Es gabe keine allgemein akzeptierten internationalen Instituti-
onen mehr. Die Ubergangszeit bis zur Herausbildung einer neuen Welt-
ordnung ware von eher anarchischen Zugen gepragt.
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03 Wirtschafts- und Handelspolitik

Die mogliche Rickkehr Donald Trumps ins Weilte Haus 16st in der EU
Unruhe aus. Trumps handelspolitische Vorstellungen sind merkantilis-
tisch gepragt: Gut ist, was Geld ins Land bringt. Ironischerweise ist er
damit gar nicht weit entfernt vom jahrzehntealten Mainstream in den deut-
schen Medien und der hiesigen Politik, der neue Exportrekorde Deutsch-
lands als Ausweis heimischer Starke begrift.

Immerhin hat der Politikansatz Trumps einen wahren Kern: Ein Land
kann nicht dauerhaft mehr konsumieren, als es produziert; sonst endet
es in einer Uberschuldung. Bei alledem kénnte in der zweiten Amtszeit
Trumps eine erneute handels- und wirtschaftspolitische Irrfahrt beginnen.
Anzunehmen ist, dass sich Trumps Vorstellungen in diesem Bereich seit
seiner ersten Amtszeit nicht nennenswert geandert haben. Damals wa-
ren in der Handelspolitik Zolle das Mittel der Wahl. Von Anfang an war
China wegen seines sehr hohen Uberschusses im Warenhandel mit den
USA das Primarziel. Daneben dirfte Trump auch wieder die EU und spe-
ziell auch Deutschland ins Visier nehmen. Schlief3lich klagen die Verei-
nigten Staaten auch hier tber ein hohes Defizit im Warenhandel: Der Eu-
roraum hat im abgelaufenen Jahr ein Plus von 135 Mrd. Euro gebucht,
bei Ausfuhren in die USA von mehr als 500 Mrd. Euro. Im ersten Jahr der
ersten Amtszeit Trumps, 2017, erzielte der Euroraum (nur) einen Uber-
schuss von 99 Mrd. Euro. Ein Flnftel der Exporte der EU gehen in die
USA. Die Zdlle aus der Trump-Ara hatte dessen Nachfolger Joe Biden
Ubrigens nicht abgeschafft, sondern zunachst ausgesetzt und durch eine
Quotenregelung ersetzt.

Davon abgesehen, dass (nur) mit dem Warenzustrom in die USA auch
das dortige Konsumniveau steigen kann, ist der Warenhandel nur die
halbe Wahrheit. Nimmt man die gesamte Leistungsbilanz, dann schnei-
den die Vereinigten Staaten gut ab. Schon im Wahljahr 2016 war die Lei-
tungsbilanz nahezu ausgeglichen. Denn die USA buchen regelmafig ei-
nen Uberschuss fiir Dienstleistungen (neben Reisen insbesondere Soft-
ware, Patent-, Marken- und Urheberrechte) sowie fiir das Primareinkom-
men (etwa aus Unternehmensbeteiligungen), so dass der Saldo der Leis-
tungsbilanz nahezu null war.

Abb. 5: Leistungsbilanz der USA zum Euroraum (Mrd. US-Dollar)
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Vermutlich wird sich Trump von solchen Zahlen nicht beeindrucken las-
sen. Insofern kann sich die europaische Wirtschaft auf eine gewisse Kon-
tinuitdt der Konfliktherbeifihrung einstellen. In der Biden-Amtszeit flan-
kierten in der Wirtschaftspolitik zudem Subventionen die Zollschranken
im AuRenhandel, namentlich der ,Inflation Reduction Act® (IRA). Aller-
dings verlautete aus dem Trump-Lager bereits, dass ein wieder ins Amt
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gewahlter Prasident Trump den IRA abschaffen wirde, wie auch immer
so etwas im Detail aussahe. Von Klimapolitik halt Trump bekanntlich nicht
viel. Aus der Sicht der EU ware dies ein gemischter Segen. Einerseits
ware damit der Subventionswettlauf in manchen Bereichen gestoppt, an-
dererseits misste sich die EU mit dem Rest der Welt Gberlegen, wie eine
globale Klimapolitik ohne die USA aussehen kdnnte.

Der ehemalige Prasident der EU-Kommission, Jean-Claude Juncker
sprach sich unléngst in einem Zeitungsinterview dafir aus, sich auf ein
Comeback von Trump vorzubereiten. Juncker hatte 2018 mit ihm Uber
die Frage von Strafzdllen fur die Einfuhr von PKW in die USA verhandelt
und Trump davon abgebracht, diese Zdlle einzufuhren. Ende 2019 trafen
beide eine Einigung fur Automobile, die darauf abzielte, einen Teil der
Produktion direkt in die USA zu verlagern.

So oder so ahnlich kénnte es auch dieses Mal laufen. Das ware sozusa-
gen die moderate Version Donald Trumps. Letztlich ist er an vorzeig-
baren Ergebnissen zugunsten seiner Wahler interessiert. In diesem Falle
an Industriearbeitsplatzen in den USA.

Freilich gibt es zwei Unwagbarkeiten: Erstens ware eine zweite Amtszeit
Trumps letzte Amtszeit. Die erste stand womdglich unter der Pramisse,
eine Wiederwahl zu sichern. Was kdnnte das Motto einer zweiten Amts-
zeit sein, wenn es Trump extrem, also einen quasi entfesselten Prasi-
denten gabe? Davon konnten seine Ziele und Verhandlungstaktiken
mafRgeblich beeinflusst sein. Kénnte Trump versuchen, dem Drehbuch
der ,Heritage Foundation® zu folgen, um eine ,konservative® Politik um-
zusetzen? Das ware schwierig. Denn ausgerechnet in Sachen Handels-
politik widersprechen sich die beiden Artikel im Handbuch des Thinktanks
beinahe diametral. Wahrend der Autor Peter Navarro (,The Case for Fair
Trade®) vor allem die chinesischen Handelspraktiken ins Visier nimmt und
als unfair brandmarkt, pladiert Kent Lassman (,The Case for Free Trade®)
fur eine Rickkehr zum Prinzip des Freihandels und warnt davor, die Han-
delspolitik mit anderen Zielen als dem des freien Handels zu belasten.

Zweitens ist der Hauptgegner Trumps und der USA die Volksrepublik
China. Darin ist er sich wie wohl auf keinem anderen Feld der Politik mit
den Republikanern genauso einig wie mit den Demokraten. Wie sollte
sich die EU im amerikanisch-chinesischen Konflikt um den Auf3enhandel
positionieren? Naher an China, also mit einem Fokus auf den Freihan-
del? Oder doch besser den Schulterschluss mit den USA suchen? Das
kdnnte auch vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs und der moglichen
Gefahr eines russischen Angriffs auf weitere Staaten Osteuropas die be-
vorzugte Strategie sein. Zugleich wirde das die EU aber tiefer in einen
etwaigen transpazifischen Handelskonflikt mit China hineinziehen.

Was angesichts dieser Herausforderungen nicht verkehrt sein kann, ist
die Ertlchtigung des Standortes Europa. Aus der Sicht deutscher Unter-
nehmen stehen gemanl einer Umfrage des IW-Instituts oben auf der
Wunschliste: niedrige Arbeitskosten (Sozialabgaben beachten!), Entbu-
rokratisierung, Verfugbarkeit von Fachkraften (durch gute Ausbildung
und Zuwanderung zu gewahrleisten), eine bezahlbare und zuverlassige
Energieversorgung, eine moderne Digitalinfrastruktur, moderate Steuers-
atze, eine gute Verkehrsinfrastruktur und attraktive Finanzierungskosten.
Danach erst werden Investitionsférderung und Subventionen als wichtige
Standortfaktoren genannt.

Daraus folgt: Strafzélle made in USA sollte sich Europa nicht bieten las-
sen, sondern durch Androhung von Gegenmaflnahmen auf moglichst
niedrige Zélle hinwirken. Im Ubrigen besteht die beste Politik, welche die
EU verfolgen kann, darin, die Standortbedingungen fuir heimische Unter-
nehmen zu verbessern.
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04 Fiskalpolitik

Donald Trump hatte zu Beginn seiner Prasidentschaft eine Steuerreform
(Tax Cuts and Job Act) auf den Weg gebracht, die unter anderem um-
fasste, den Spitzensteuersatz der Korperschaftssteuer von 35 % auf
21 % zu senken. Im laufenden Prasidentschaftswahlkampf hat er fir den
Fall seines Sieges angekiindigt, den Satz weiter zu senken, und zwar auf
nur noch 15 %. Im Szenario ,Trump entfesselt* unterstellen wir, dass
Trump zudem die temporaren Steuersenkungen aus seiner letzten Le-
gislaturperiode verlangert, die ansonsten Ende 2025 auslaufen wirden.
Die im Dezember 2017 beschlossenen Senkungen fihrten in den darauf-
folgenden Jahren zwar zu héheren Haushaltsdefiziten. Die Unternehmer
ergingen sich damals aber in Lobeshymen Uber die Wirtschaftspolitik des
Republikaners. Angesichts dieser Erfahrung dirfte Trump eine Erhéhung
des staatlichen Fehlbetrags achselzuckend hinnehmen. Dabei belief sich
das Haushaltsdefizit nach unseren Berechnungen im vergangenen Jahr
bereits auf 8,0 % — und das trotz guter Konjunktur.

Trump-Anhanger argumentieren zwar, dass die geplanten Steuersen-
kungen durch neue Einfuhrzdlle in Hohe von 10 % finanziert werden kon-
nen. Da aber davon auszugehen ist, dass die Last der Einfuhrzolle eher
der US-Verbraucher als der auslandische Exporteur tragen muss, diirfte
der Staat bestrebt sein, einen Ausgleich fiir besonders betroffene Bevol-
kerungsgruppen zu schaffen. Das gilt insbesondere, wenn das Ausland
mit Gegenzollen reagieren sollte. Ein Beispiel aus der Vergangenheit
sind die Unterstitzungszahlungen der Trump-Regierung an die vom
China-Boykott betroffenen Landwirte in den Jahren 2018 bis 2020. Diese
Zahlungen fralBen fast die gesamten Einnahmen aus den Zéllen auf Ein-
fuhren aus der Volksrepublik China auf.

Ausverkauf am US-Rentenmarkt durfte ausbleiben

Sollten seine Steuersenkungsplane Turbulenzen an den Bdrsen auslo-
sen, kénnte Trump geneigt sein, von seinem Vorhaben wieder Abstand
zu nehmen. In GroRbritannien fihrten vergleichbare Plane der Truss-Re-
gierung zu einer Abwertung des Pfund Sterling und einem sprunghaften
Anstieg der Staatsanleiherenditen. Da der US-Dollar aber anders als das
britische Pfund Weltleitwahrung ist, mutmallen wir, dass selbst im Sze-
nario ,,Trump entfesselt” ein Ausverkauf am US-Rentenmarkt ausblei-
ben wird. Dennoch ist in diesem Negativszenario mit steigenden Lauf-
zeitprémien flir langlaufende US-Staatsanleihen zu rechnen. Auch die
Volatilitét sollte zunehmen.

Im moderaten Trump-Szenario gewinnen die Demokraten eine Mehr-
heit im US-Reprasentantenhaus und nutzen diese, um die geplante Sen-
kung des Unternehmenssteuersatzes auf 15 % zu blockieren. In den Um-
fragen liegen die Republikaner derzeit jedoch leicht vorn. Dessen unge-
achtet empfinden die Unternehmen aktuell — im Gegensatz zum Jahr
2016 — den Mangel an qualifizierten Arbeitskraften als grofites Problem,
nicht aber eine Uberbordende Steuerlast. Das Uberrascht nicht, denn der
effektive Unternehmenssteuersatz belief sich nach unseren Berechnun-
gen im Jahr 2022 auf durchschnittlich lediglich 11 % und lag damit nur
unwesentlich Uber seinem langjahrigen Tief aus dem Jahr 2021. Auch im
internationalen Vergleich ist die Steuerlast der US-Unternehmen ausge-
sprochen niedrig. Nach Berechnungen der Industrieldnderorganisation
OECD lag das Verhaltnis aus Einnahmen aus Unternehmenssteuern zu
Wirtschaftsleistung in den Vereinigten Staaten im Jahr 2020 deutlich
niedriger als im Durchschnitt der OECD-Mitgliedsstaaten.
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05 Inflation, Notenbanken, Zinsen

Inflation

Direkte Auswirkungen einer Trump-Prasidentschaft auf die Entwicklung
der Inflation resultieren insbesondere aus der Handelspolitik. Indirekte
Folgen ergeben sich aus nationalen und globalen Konjunkturimpulsen.
Im moderaten Trump-Szenario durfte die US-Inflation vor allem auf kiir-
zere Sicht nur etwas hoéher ausfallen als in unserem bisherigen Basissze-
nario, da breit angelegte Importzdlle die Einfuhr verteuern. Wachs-
tumsimpulse fur die US-Wirtschaft durch Steuersenkungen wirken eben-
falls inflationstreibend. Ein moderat starkerer US-Dollar federt die Effekte
aber partiell ab. Im Euroraum durften sich preisdampfende (Belastung
der Weltkonjunktur) und preistreibende Effekte (mdgliche EU-Gegenzolle
und schwacherer Euro) unseres Erachtens etwa die Waage halten.

Im Szenario ,Trump-entfesselt” 16st ein globaler Handelskrieg beider-
seits des Atlantiks massive Inflationsschiibe aus. In den USA wiegt eine
starke Dollar-Aufwertung diese zwar teilweise auf. Ein forcierter Deglo-
balisierungtrend miindet jedoch in nachhaltig erhohte US-Teuerungsra-
ten. Da die Weltwirtschaft zugleich einbricht, entsteht ein deflationarer
Gegendruck. Dieser wirkt sich vor allem im Euroraum wegen der auf3en-
wirtschaftlichen Offenheit aus und hat zur Folge, dass der Teuerungs-
druck starker absinkt verglichen mit unseren bisherigen Annahmen.

Geldpolitik

Die Implikationen fir die Inflation beeinflussen wiederum mafgeblich die
Reaktion der Geldpolitik auf eine Trump-Prasidentschaft. Die wachsende
Gefahr geopolitischer Eskalationen spielt Gber den Faktor Unsicherheit
ebenfalls eine Rolle. Im moderaten Trump-Szenario durfte die US-No-
tenbank ihren Zinssenkungskurs, den sie im Juli 2024 in Gang setzt, An-
fang 2025 aussetzen. Angekindigte Steuersenkungen und die inflations-
treibende Zollpolitik Trumps befeuern bei den US-Wahrungshitern Zwei-
fel, ob sich der Desinflationstrend fortsetzt. Fir das Jahr 2025 erwarten
wir lediglich Zinssenkungen um insgesamt 50 Basispunkte (bisheriges
Basisszenario: 100 Basispunkte). Fur den Euroraum unterstellen wir im
Saldo keine Auswirkungen auf den Kurs der Geldpolitik. Sollten sich die
Handelskonflikte zuspitzen, kdnnte das zwar einerseits erneut die Preise
treiben und verhindern, dass die EZB das angestrebte Inflationsziel er-
reicht. Andererseits wachsen Zweifel an dem fur das Jahr 2025 erhofften
Konjunkturaufschwung. Die EZB setzt ihren Lockerungskurs daher im
Jahr 2025 mit Zinssenkungen um insgesamt 100 Basispunkte fort.

Im Szenario ,,Trump entfesselt” bereiten den Notenbankern beiderseits
des Atlantiks zwar die drohenden Inflationsschiibe grol3es Kopfzerbre-
chen. Es Uberwiegt jedoch die Furcht vor einer globalen Wirtschaftskrise
und ihren mittelfristig deflationdren Folgen. Sowohl die EZB als auch die
Fed beschleunigen daher im Jahr 2025 zunachst ihren geldpolitischen
Lockerungskurs. Vor allem in den USA steigt derweil die Gefahr einer
erratischen Geldpolitik deutlich an. Erstens kénnte die Fed im spateren
Verlauf des Jahres 2025 gezwungen sein, vorherige Zinssenkungen zu
revidieren, weil die Inflation wieder steigt. Zweitens drohen wiederholte
Angriffe aus dem WeilRen Haus auf die Unabhangigkeit der Notenbank
das Vertrauen in deren Prinzipientreue und Geldpolitik zu untergraben.
Die politischen und juristischen Hurden, die Fed unter die Kontrolle der
US-Regierung zu bringen, schatzen wir zwar als hoch ein. Erst recht er-
scheinen die Uberlegungen einzelner konservativer Hardliner, den Gold-
Standard wiedereinzufihren, génzlich realitatsfern. Standige verbale
Drohungen und Versuche der Einflussnahme, die Trump bereits in seiner
ersten Amtszeit zeitweilig auf Fed-Chef Powell gestartet hat, kdnnten die
Wahrungshuter jedoch auf Dauer zermirben. Spatestens nach dem
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Ende von Powells Amtszeit an der Fed-Spitze im Februar 2026 kdnnte
es daher in Folge der Ernennung eines Trump gewogenen Nachfolgers
faktisch zu einer wachsenden Kongruenz zwischen dem Kurs der Geld-
politik und den Winschen der Trump-Regierung kommen.

Langfristzinsen und Rentenmarkt

Im Jahr 2016 I6ste die Wahl Trumps innerhalb weniger Wochen einen
Anstieg der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen um mehr als 50 Ba-
sispunkte aus. Wesentlicher Treiber war die Erwartung eines Konjunktur-
schubs durch Steuersenkungen, begleitet von einer Riuickkehr der sehr
niedrigen Inflationsraten zur 2 %-Zielmarke. Letzteres war erkennbar an
einem starken Aufwartstrend der langfristigen marktbasierten Inflations-
erwartungen. Die Differenz zwischen dem kurzen und dem langen Ende
der USD-Zinskurve wuchs zudem anfangs, nivellierte sich aber bald, da
die Fed fast zeitgleich mit dem Regierungswechsel begann, die Leitzin-
sen sukzessive anzuheben.

Abb. 8: USD-Leitzins und Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
im Umfeld der Prasidentschaftswahlen 2016 und 2020
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Im moderaten Trump-Szenario kénnte das Jahr 2016 eine Blaupause
fur die Entwicklung am US-Rentenmarkt sein. Insbesondere diirfte ein
begonnener Trend zum Auseinanderlaufen der kurz- und langfristigen
USD-Zinskurve forciert werden, da die Sorgen der Marktteilnehmer um
die perspektivische Tragfahigkeit der US-Staatsschulden wachsen. Die
Investoren fordern daher héhere Laufzeitpramien fir langlaufende US-
Staatstitel. Unterschwellige Angste vor einer starkeren politischen Ein-
flussnahe auf die Fed konnten diese Tendenz zusatzlich verstarken. Fur
den Euro-Staatsanleihemarkt dirften die Implikationen hingegen be-
grenzt sein. Ein moderater Aufwartsimpuls auf die langfristigen Inflations-
erwartungen und die Furcht vor nachhaltigen Belastungen fir die Kon-
junktur im Euroraum dirften sich annahernd die Waage halten.

Im Szenario ,,Trump entfesselt* dirften Bundesanleihen stark gefragt
sein, da die Anleger Sicherheit suchen. US-Staatsanleihen profitieren an-
fangs ebenfalls Uber die gesamte Laufzeitstruktur wegen der geopoliti-
schen Unsicherheit von der Suche nach sicheren Hafen. Fir langlau-
fende US-Staatspapiere dirfte sich dieser Effekt jedoch mittelfristig wie-
der (partiell) umkehren. Das flhrt zu einem noch deutlicheren Anwach-
sen der Differenz zwischen kurz- und langfristigen Zinsen als im mode-
raten Szenario. Ein hoher Emissionsdruck am US-Staatsanleihemarkt,
der mit politisch veranlassten Anleihekaufen der Fed zusammentrifft,
koénnte mittel- bis langerfristig die Funktionsfahigkeit des Treasury-Mark-
tes massiv beeintrachtigen. Im Ergebnis werden die Renditeausschlage
wegen schwindender Marktliquiditat immer unberechenbarer.
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06 Euro und Dollar

Im Szenario ,,Trump entfesselt* wird der Republikaner sowohl eine ex-
pansive Fiskalpolitik betreiben als auch Einfuhrzolle erheben. Dadurch
entsteht in den USA von zwei Seiten Aufwartsdruck auf die Preise, wah-
rend der Euroraum vor allem negative konjunkturelle Folgen zu splren
bekommt. In der Folge steigt der Renditevorteil von kurz laufenden US-
Staatsanleihen gegenulber ihren Pendants aus dem Euroraum. Daher
dirfte der US-Dollar gegeniiber dem Euro splrbar an Wert gewinnen. Ein
weiterer Treiber des Wechselkurses kommt in diesem Szenario hinzu:
Denn hier nehmen wir an, dass Trump auch als US-Prasident die Bei-
standspflicht der USA fiir andere NATO-Mitgliedsstaaten in Frage stellen
wird. Diese Haltung durfte an den Devisenmarkten die Furcht vor einer
Eskalation geopolitischer Konflikte befeuern — in einem Umfeld, in dem
die Sorge vor Konflikten ohnehin schon grof3 sein durfte. Schon allein
wegen Trumps erratischen Verhaltens in seiner ersten Legislatur. In der
Vergangenheit hat der US-Dollar aufgrund seines Status als sicherer Ha-
fen in Krisenzeiten stets sprunghaft an Wert gewonnen. Das galt selbst
dann, wenn der Ursprung der Unsicherheit in den USA selbst zu finden
war. So legte der US-Dollar beispielsweise wahrend der vom US-
Wohnimmobilienmarkt ausgehenden Finanzmarktkrise (siehe Abb. 9)
und nach dem Ausbruch der weltweiten Corona-Pandemie splrbar zu.
Entsprechend rechnen wir in unserem Szenario ,,Trump entfesselt” mit
einer sprunghaften Aufwertung des US-Dollar gegenuiber dem Euro.

Abb. 9: AuBenwert US-Dollar gegeniiber einem breiten Wahrungs-
korb und dem US-Aktienindex S&P 500
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Im moderaten Trump-Szenario gehen wir davon aus, dass Trump sei-
nen Plan eines Zollsatzes in Hohe von 10 % auf alle Einfuhren nicht um-
setzen wird. Das konnte aufgrund seiner Vorliebe fir ,Deals” geschehen,
hier sei beispielsweise an den Junkers-Trump-Deal 2018 erinnert. Oder
die Demokraten gewinnen eine Mehrheit im US-Reprasentantenhaus.
Die Macht zur Festlegung von Zéllen liegt gemaR der Verfassung beim
US-Kongress. Der Kongress hat jedoch im Laufe der Zeit in verschiede-
nen Gesetzen Regelungskompetenzen an den US-Prasidenten abgetre-
ten. Diese Gesetze durfte Trump unter maximaler Ausdehnung seines
Ermessensspielraums und dartber hinaus zwar nutzen, um ausgewahlte
Einfuhrzolle zu erhdhen. Um die Zélle auf alle Einfuhren anzuheben — wie
im Wahlkampf angekiindigt, — fehlt dem Prasidenten nach unserem
Rechtsverstandnis jedoch die Handhabe. Demzufolge gilt die oben im
Szenario ,,Trump entfesselt*“ dargelegte Argumentation hier nur abge-
schwacht. Auch die Aufwertung des US-Dollar sollte im moderaten
Trump-Szenario entsprechend geringer ausfallen.
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07 Aktienmarkte

Die Folgen einer zweiten Prasidentschaft Trumps auf die Aktienmarkte
sind besonders schwer zu einzuschatzen, da sich gegenlaufige Effekte
teilweise gegenseitig kompensieren und die Auswirkungen regional
durchaus unterscheiden kénnen. Da sich Trump als Geschaftsmann und
Volkstribun versteht, wird er im Sinne von ,America First* sicher Wert auf
steigende Kurse an der Wall Street legen. Es ist aber auch zu erwarten,
dass er viele politische Entscheidungen mit dem Fokus auf kurzfristige
Effekte trifft. Auf mittlere Sicht kann dann das Gegenteil des Bezweckten
eintreten, wie die Erfahrungen der Jahre 2017 bis 2020 zeigen. Die
schnellen Steuersenkungen lieRen 2017 Gewinne und Kurse steigen. Sie
verursachten aber zugleich einen gewissen Inflationsdruck, was die Fed
zu Zinserhdhungen bewog. Zudem beeintrachtigte die Trumpsche Han-
delspolitik die Weltwirtschaft, was im Folgejahr eine Baisse nach sich
z0g. In der Konjunkturschwache 2019 stiegen die Kurse wieder, bis dann
das Corona-Jahr 2020 die (ohnehin féallige) Rezession brachte. Diese
letzte, durch die Pandemie gepragte Phase taugt aber naturgemaf nicht
als Blaupause.

Abb. 10: Aktienmarkt und Dollar unter Trump bis 2019

150
1.25

140
1,20
130

120

110

90 1,05

2017 2018 2019

— S&P 500 — Stoxx 600 Europe
~— EURUSD (rechts)

Quelle: LSEG, LBBW Research

Anhaltende latente Unsicherheit zu erwarten

Populistische Politik zeichnet sich nicht zuletzt dadurch aus, dass sie sich
in einem permanenten Wahlkampfmodus befindet. Der kurze Wahlzyklus
in den USA diirfte dieses Phanomen noch verstarken. Da die Offentlich-
keit jedes Wort des Prasidenten auf die Goldwaage legen wird, durfte an
den Méarkten grundsétzlich eine latente Unsicherheit herrschen. In einem
moderaten Szenario, in dem der Kongress das Weille Haus im Zaum
halt, wirden die Parallelen zur Phase 2017 bis 2019 Gberwiegen. Weitere
Steuersenkungen und Deregulierungen kdmen den US-Unternehmen zu
Gute und brachten ihnen gewisse Wettbewerbsvorteile.

Einfuhrzolle wirden europaische Exporteure bremsen und Uber die kom-
munizierenden Réhren des Welthandels auch in anderen Regionen Aus-
wirkungen zeigen — starkere Preiskdmpfe oder Belastungen durch Ge-
genzoélle fur Unternehmen, die auch in den USA produzieren. Der US-
Aktienmarkt sollte in diesem Szenario unter dem Strich profitieren, die
aktuelle Fokussierung auf die wenigen Kl-Stars wirde dann wieder in
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eine marktbreitere Hausse munden. Einen gewissen Ausgleich fur Euro-
paer bote eine Aufwertung des US-Dollars, die aus der Verschiebung von
Handels- und Kapitalstrdmen zugunsten der USA zu erwarten ist. Mit US-
Aktienanlagen kann der Euro-Anleger dann doppelt profitieren.

Die Gewinne stiinden allerdings auf tdnernen FuRen, denn insgesamt
wirde die internationale Arbeitsteilung leiden, was steigende Preise zur
Folge hatte. Die hdheren Defizite kénnten zu einer Uberhitzung des
Marktes in den USA flihren und die neuen Zélle die Preise steigen lassen.
Beides zusammen wirde mdglicherweise die Fed auf den Plan rufen —
mit Folgen auch fur die Markte diesseits des Atlantiks. Europa muss zu-
dem Haushaltsgelder umwidmen, um sich vor allem in der Verteidigung
von den USA zu emanzipieren. In einer solchen Konstellation mit
schrumpfenden politischen Handlungsspielrdumen wird es schwer, noch
eine wachstumsférdernde Wirtschaftspolitik zu betreiben. Mittelfristig
droht Europa in dieser Gemengelage eher eine Stagflation mit entspre-
chend schlechter Aktienmarktentwicklung.

Positiver Borsenimpuls nur an der Wall Street

Wirde ein Prasident Trump seine Agenda hingegen ungehindert durch-
ziehen, durfte der Aktienmarkt zunachst deutlich schwanken. Europas
Unternehmen wirden sich im Szenario ,,Trump entfesselt” in einer
ganz neuen Welt wiederfinden. In einem Handelskrieg der USA gegen
China waren sie vor die Wahl gestellt, sich fir eines der beiden Lager zu
entscheiden. Die Volksrepublik wiirde massive Gegenmafinahmen er-
greifen und zum Beispiel Exportbeschrankungen fur kritische Rohstoffe
verhangen. Ein anfanglicher positiver Bérsenimpuls wiirde sich daher auf
die Wall Street beschranken. In diesem Szenario ist eine starke Aufwer-
tung des US-Dollar denkbar, die dann mdglicherweise einigen Unterneh-
men Windfall-Profite bescheren wiirde. Diese Aufwertung ware allerdings
die Folge eines Zinsanstiegs, verursacht durch ein ausuferndes US-
Staatsdefizit und einen neuen Inflationsschub. Tritt die Fed dem entge-
gen, ware die Party auch an der Wall Street schnell beendet.

In einem solchen Szenario ware die Wirtschaftsentwicklung zudem in ei-
nen grofieren Kontext eingebettet, der erst recht Anlass zur Sorge bote.
Entzdge ein Prasident Trump den traditionellen Verbiindeten der USA die
Unterstutzung, wirde die Welt erheblich unsicherer werden. Russland
wirde versuchen, die Ukraine vollends niederzuwerfen und bei Gegen-
wehr mit dem Einsatz von Kernwaffen drohen. Europa musste ziigig und
massiv aufristen. Hybride Angriffe Russlands wiirden weiter zunehmen:
Destabilisierungskampagnen, Cyberattacken und Angriffe auf kritische
Infrastrukturen auRerhalb des eigenen Hoheitsgebietes. In diesem Kon-
text ware das Regieren schwierig und eine konstruktive, wachstumsfor-
dernde Politik kaum durchzusetzen. Es drohte eine Abwartsspirale auch
an den Borsen.
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08 Rohstoffe

Im Szenario ,,Trump entfesselt“ gehen wir davon aus, dass sich die
Weltwirtschaft auf Handelskriege und zunehmenden Protektionismus
einstellen muss. Die in der Folge stark nachlassende Konjunktur dirfte
die Notenbanken dazu veranlassen, die Zinsen massiv zu senken. Geo-
politisch wére mit einer Ausweitung des Nahost-Konflikts und einer Kon-
frontation der USA mit dem Iran zu rechnen. Vergleichbar ware diese Si-
tuation mit der zweiten Olkrise 1979/80 ausgeldst durch Ausfalle bei der
Olférderung und politische Konflikte nach der Islamischen Revolution im
Iran (1979). Ol und Gold verzeichneten alleine im Jahr 1979 einen An-
stieg von jeweils rund 150 %. In unserem Szenario ,,Trump entfesselt”
rechnen wir mit vergleichbaren Entwicklungen. Der Goldkurs wirde we-
gen der zunehmenden politischen Spannungen und der massiven Zins-
senkungen durch die Notenbanken steigen. Das Olangebot wiirde auf-
grund von Forderausfallen im Nahen Osten knapp werden. Entsprechend
ware mit einem starken Olpreisanstieg zu rechnen. Der wiirde aber sehr
wahrscheinlich weniger drastisch ausfallen als zu Zeiten der zweiten OI-
krise, da die Abhangigkeit von Ol aus der Region Naher Osten in den
letzten 45 Jahren deutlich abgenommen hat.

Abb. 11: Zweite Olkrise: Entwicklung Ol und Gold
(in USD indexiert auf 01.01.1978)
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Im moderaten Trump-Szenario gehen wir von einer Annaherung der
USA und Russlands aus — im Falle Chinas ware jedoch das Gegenteil zu
erwarten. Der Zusammenhalt der NATO durfte bréckeln, und in der EU
waren politische Spannungen programmiert. Die Konjunktur in den USA
dirfte sich besser schlagen als die in Europa. Entsprechend wirde die
Fed die Zinsen langsamer senken als die EZB — mit der Folge einer Auf-
wertung des US-Dollars. Der Goldpreis wiirde in diesem Szenario vo-
raussichtlich seitwarts tendieren. Zunehmende politische Spannungen
wilrden dem Edelmetall zwar Auftrieb verleihen, der feste US-Dollar und
zogerliche Zinssenkungen der Fed wirden das Aufwartspotenzial jedoch
begrenzen. Ein eingetriibtes globales Konjunkturumfeld wiirde die Ol-
nachfrage dampfen, zudem waren ein Comeback der russischen Olex-
porte und eine Ausweitung der US-Olproduktion wahrscheinlich. Vor die-
sem Hintergrund wére mit fallenden Olpreisen zur rechnen.
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09 Auswirkungen auf Branchen

Eine zweite Amtszeit Donald Trumps kénnte durchaus Einfluss auf euro-
paische und deutsche Unternehmen haben. Wir greifen hier die finf
Branchen heraus, die uns am interessantesten erscheinen.

Automobilindustrie

Selbst wenn wir unterstellen, dass Trump als Prasident moderat agiert,
konnte die europaische Automobilindustrie wieder in sein Visier geraten.
Obwohl Europas Autohersteller bereits teilweise in den USA produzieren,
bleiben sie stark exportabhangig. So fihren deutsche Autobauer SUVs
aus den USA nach China aus. Zusétzliche Zdélle und Handelsbarrieren
zwischen Europa und den USA sowie umgekehrt hatten daher leicht ne-
gative Folgen fir die Hersteller. Nach den Erfahrungen aus Trumps erster
Amtszeit sollte die Automobilindustrie aber robuster aufgestellt und bes-
ser vorbereitet sein. Die Investitionsentscheidungen im Rahmen des In-
flation Reduction Act (IRA) sind bereits getroffen. Anpassungen oder das
Kippen des IRA hatten daher ist in diesem Zusammenhang keine weite-
ren Negativeffekte mehr. Die Elektrifizierung des Verkehrs durfte unter
Trump massiv an Fahrt verlieren. Da die deutschen Automobilbauer hier
gerade auf dem Gaspedal stehen, kdnnte eine Kehrtwende in den USA
Bremsspuren hinterlassen. Liegt der Fokus auf Verbrennern, wirden die
US-Unternehmen profitieren. Ein entfesselt agierender Trump ware
deutlich gefahrlicher fur die Autoindustrie. Sehr hohe Handelsbarrieren
und ein eskalierender Handelskrieg mit China dirften empfindliche Ab-
satzeinbuRen nach sich ziehen.

Chemieindustrie

Die europaische Chemieindustrie muss sich wohl selbst bei einem mo-
derat vorgehenden US-Prasident Trump auf schlechtere Bedingungen
einstellen. Die Branche ist Vorlieferant fir nahezu alle Wirtschaftssekto-
ren weltweit. Erwartbare zusatzliche Zdlle und Einschrankungen im Frei-
handel dirften zu einer schwacheren Wirtschaftsentwicklung beitragen.
GrofRRkonzerne, die oftmals lokal produzieren und verkaufen (local for lo-
cal), sind besser vorbereitet und kénnten die Effekte von Zéllen und Han-
delsbarrieren vermutlich besser abfedern. Die Leidtragenden diirften die
zahlreichen kleineren Chemieunternehmen ohne eigene Auslandsstand-
orte sein. Eine erneute Abkehr von den Klimaschutzbemihungen der
USA wiirde die Branche belasten, denn sie stellt zahlreiche Produkte her,
die dazu beitragen, Emissionen zu senken oder Nachhaltigkeitsziele zu
erreichen. Dazu gehéren Dammstoffe, Leichtbauteile, Windrader, Photo-
voltaikmodule und vieles mehr. Ein entfesselt agierender Trump kdnnte
die Unternehmen vor die Wahl stellen, sich zwischen dem amerikani-
schen und dem chinesischen Markt zu entscheiden. Eine zunehmende
Eskalation des Handelskonfliktes zwischen den Vereinigten Staaten und
China dirfte zudem zu verstarkten Problemen in den Lieferketten fihren.

Industrieguter

In dieser Branche lohnt insbesondere ein Blick auf den IRA. Selbst im
moderaten Szenario wirde ein US-Prasident Trump ihn wohl beschnei-
den und im Negativszenario sogar kippen. Zu den grof3ten Verlierern
wirden dann diejenigen Industrieunternehmen zahlen, deren Produkte
der Reduktion von CO2 dienen. Zuallererst sind Hersteller von Elektroly-
seuren und Windturbinen zu nennen. Fir Konzerne, die auf den groRen
Absatzmarkten schon mit einer hohen regionalen Wertschdpfung aktiv
sind, durften die Auswirkungen Uberschaubar bleiben. Etliche grof3e
Player grinden bereits komplett eigenstandige Unternehmen in den
USA, um als US-Unternehmen gelten zu kénnen. Reine Nettoexporteure
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mussen sich deutlich mehr Sorgen machen, zumal, wenn es sich um klei-
nere Unternehmen handelt. Ein entfesselt vorgehender Trump kdnnte
eine umfassende ,Buy American®-Politik umsetzen wollen, egal was es
kostet. Das Malf} aller Dinge kénnte dann der US-Sitz der Konzernmutter
werden. Das trafe insbesondere europdische Industrieglterhersteller
empfindlich.

Maschinenbau

Trump dirfte im Falle seiner Wiederwahl, moderat oder entfesselt, fir
den europaischen beziehungsweise deutschen Maschinenbau in der
Breite wahrscheinlich keine erheblichen Auswirkungen haben. Der klein-
teilige Maschinenbau fliegt unter seinem Radar und erzeugt nicht die ge-
wilnschte Medienaufmerksamkeit, wenn Trump Sanktionen oder
Strafzolle verhangt. Zudem besteht oft ein unzureichendes US-Wettbe-
werbsangebot, so dass zur Re-Industrialisierung deutsche Maschinen
notwendig sind. Sollte der Ukraine-Krieg enden, kénnte der deutsche Ma-
schinenbau von erheblichen Investitionen in der Ukraine profitieren, vor
allem in die Infrastruktur und in Baumaschinen.

Rastungsindustrie

Sowohl ein moderat als auch ein entfesselt handelnder Préasident
Trump durfte sich auf jeden Fall positiv auf die europaische und die deut-
sche Rustungsindustrie auswirken, obgleich der Trend zu héheren Ris-
tungsausgaben in Europa auch anhalten sollte, falls Joe Biden ein weite-
res Mal zum Prasidenten gewahlt wirde. Trump steht der NATO jedoch
kritisch gegenlber und wird sehr wahrscheinlich — zumindest als Voraus-
setzung fur eine US-Unterstltzung — aggressiver als Biden ein dauerhaft
hdheres finanzielles Engagement der europaischen NATO-Partner ein-
fordern. Diese Zusatzmittel durften die Europder hauptsachlich in die ei-
gene Rustungsindustrie investieren. Einige Staaten konnten aber auch
US-Konzerne beauftragen, um sich die Loyalitat von Trump zu erkaufen.
In diesem Fall durften in Europa zumindest die Zulieferer der US-Rus-
tungsindustrie profitieren.

Abb. 12: Betroffenheit der Branchen unter einem moglichen Prasi-
denten Donald Trump

Trump Trump
moderat entfesselt
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0
Maschinenbau (l?i
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Quelle: LBBW Research
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10 Klima- und Energiepolitik

Klima- und Energiepolitik sind eng miteinander verwoben. Denn die Ener-
giewirtschaft zahlt zu den Hauptverursachern von CO2-Emissionen. Um
das Pariser Klimaabkommen einzuhalten, muss sie ihren Ausstol3 mas-
siv verringern. Durch die Umstellung auf erneuerbare Energien sinkt die
Nachfrage nach fossilen Brennstoffen — mit entsprechenden Folgen fir
die US-OI- und Gasindustrie. Dieses Szenario will Trump unter allen Um-
standen verhindern. DarUber hinaus leugnet er den menschengemach-
ten Klimawandel. Das Klimaabkommen halt er entsprechend fiir berflis-
sig. Der Ausstieg aus dem Abkommen ist also gesetzt. Das falsche Sig-
nal fur den Rest der Welt. Doch auch Bidens Regierung hat fossile Ener-
gietrager geférdert. Die Einnahmen der Ol- und Gasindustrie stiegen zwi-
schen 2021 und 2022 (siehe Grafik). Die tagliche Olférdermenge er-
reichte im Dezember 2023 mit 13,3 Millionen Barrel sogar ihr Allzeithoch.
Die USA haben weitere Bohrvorhaben genehmigt und LNG Terminals zur
Versorgung Europas aufgebaut. Vertrage mit Deutschland, die nach Aus-
bruch des Ukraine Kriegs, mit bis zu 20 Jahren Laufzeit abgeschlossen
wurden machen es wirtschaftlich sinnvoll und erklaren auch die gestie-
genen Férdermengen. Obwohl Biden das Pariser Abkommen unterzeich-
net hat deckt sich das nicht mit seinen Handlungen. Die Frage ist also
wieviel mehr Ol und Gas kann Trump noch fordern?

Mehr Unterstiitzung fiir die Ol- und Gasindustrie

Der Klimawandel steht auf der Agenda beider Kandidaten nicht an erster
Stelle. Jedoch nimmt Biden die Chancen wahr, die sich aus den neuen
Technologien ergeben — sowohl in der Produktion, als auch in der Nut-
zung. Trump hingegen ist es ein Dorn im Auge, erneuerbare Energien
und elektrisch betriebene Fahrzeuge zu férdern. Er will die Ol- und Gas-
industrie unterstitzen und ihr weniger Regulierung auferlegen. Die Mittel
mussen bei der Forderung erneuerbarer Energien abgezwackt werden,
denn die Staatskassen sind leer. Unter dem Namen ,Project 2025 ver-
dffentlichte die Heritage Foundation einen Plan zum Ubergang der Pré-
sidentschaft auf Trump. Demzufolge wiirden die Ma3nahmen aus Bidens
Inflation Reduction Act (IRA) komplett zurlickgedreht werden. Dabei pro-
fitierten bislang in erster Linie republikanisch gefiihrte Bundesstaaten
vom IRA. Der GroRteil der Fordermittel floss dorthin und es entstanden
die meisten neuen griinen Arbeitsplatze. In einem ,Trump entfesselt*-
Szenario ware jedoch nicht auszuschlie®en, dass Trump Mittel und Wege
findet, um den IRA abzuschaffen.

Erneuerbare Energien

Bis 2035 will die USA 100 % ihres Strombedarfs aus klimafreundlichen
Quellen decken. Dazu zahlen auch Kernkraftwerke. Die Nutzung erneu-
erbarer Energien, insbesondere Wind und Sonne, nahm in den vergan-
genen 10 Jahren zu. |hr Anteil lag 2022 dennoch nur bei etwa 13 %.
Trump wird den Ausbau der Erneuerbaren nicht weiterverfolgen und ihm
durch die Streichung von Foérdermitteln sogar entgegenwirken. Dabei
sind es insbesondere die republikanisch regierten Bundestaaten, die mit
dem Zubau erneuerbarer Energien sehr gut vorankommen.

Nachhaltig investieren

In den USA sind bereits heftige Diskussionen um Investitionen nach
ESG-Kriterien entbrannt. So hat der republikanisch gepragte US-Bun-
desstaat Tennessee jlingst den gro3ten Asset Manager der USA ver-
klagt, weil er durch die Umsetzung von o6kologischen, sozialen und
Governance-Faktoren Verbraucherschutzgesetze verletzt sieht. Die Re-
publikaner wollen mit der Anlage das Thema Nachhaltigkeit klein halten
und die nicht nachhaltige Ol- und Gasindustrie schiitzen. Eine Anti-ESG-
Regulierung ist unter Trump entsprechend durchaus vorstellbar.
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11 Szenarien und Prognosen

60%
Hauptszenario
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Negativszenario |

s Trump entfesselt”
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.Inflation*
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Positivszenario

Landesbank Baden-Wurttemberg

,Weiter so“ mit Biden oder ,moderates Trump-Szenario“ (h6here
Einfuhrzoélle und steigende Staatsverschuldung,...),
Ukraine-Krieg: Festgefahrene Fronten nach Gebietsgewinnen
Russlands.

Gedampftes globales Konjunkturumfeld, Deutschland weiterhin
unterdurchschnittlich, USA tberdurchschnittlich.

Sinkende Inflation und schwache Konjunktur bewegen die Notenbanken
zu vorsichtigen Leitzinssenkungen. Fed lockert zogerlicher als EZB,
wachsende Zinsdifferenz starkt den US-Dollar.

Stabile Entwicklung an den Kapitalmarkten (Aktien und Credits bleiben
gefragt, Wohnimmobilienpreise erreichen 2024 Boden).

US-Wahl: Trump ,entfesselt’ (Handelskrieg: Einfuhrzolle steigen auf
10%, ggu. auf China 60%), starker Anstieg US-Verschuldung,
Ungewissheit uber NATO-Bundnistreue, Konflikt mit China eskaliert/
Europa wird ggu. China zu Sanktionen gezwungen).

Geopolitik: China-Taiwan Spannungen nehmen zu; Nahost-Konflikt
weitet sich aus; Ukraine zunehmend existenzgefahrdet.

Rezession: EZB senkt Leitzinsen zugig, zusatzlich Liquiditatsspritzen,
Bundrenditen fallen stark wegen Konjunkturangst und Zinssenkungen
der Notenbanken. Drohende Uberschuldung: Rendite langefr. US-
Staatsanleihen steigt stark, Zinskurve steiler.

,Risk off‘: Europaische Aktien fallen stark, US-Werte halten sich besser,
Credit Spreads steigen deutlich.

Inflation geht langsamer zuriick als erhofft oder steigt wieder.
Zweitrunden-Effekte, Preis-Lohn-Spirale.

Notenbanken lassen Leitzinsen ungeachtet der
Konjunkturabschwachung unverandert oder erhéhen sie sogar weiter.

Renditen am Rentenmarkt steigen erneut aufgrund der
Zentralbankpolitik und steigender Inflationspramien.

,Risk off‘: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen
deutlich. Starker Preiseinbruch am Immobilienmarkt.

Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen zlgig, Zentralbanken
senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt wieder Fahrt auf.

Ukraine-Krieg endet; Entspannung im Nahostkonflikt.

Rasante Kl-Entwicklung fuhrt zu perspektivisch zu Investitionsboom und
Produktivitatsverbesserungen.

,Risk on“ an den Kapitalmarkten (Credit Spreads fallen, Aktien- und
Immobilienpreise steigen).

STRATEGY RESEARCH | 27.03.24 | Seite 18




Hauptszenario (60 %)
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Negativszenario 1) ,,Trump entfesselt” (25 %)
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Negativszenario 2) Inflation hartnackiger (10 %)
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Positivszenario (5 %)
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Szenarien BIP & Inflation
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr ibernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Uber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemadglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kunftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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