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Ein Jahr

Trumponomics
In der US-Wirtschaft ist nicht

alles Gold, was glanzt

Es ist nun etwas mehr als ein Jahr her, dass Donald Trump zum
zweiten Mal ins Weille Haus eingezogen ist. In seiner Antritts-
rede schiuttete der neue alte US-Prasident ein Fullhorn von Ver-
sprechungen aus: ,Das goldene Zeitalter Amerikas beginnt ge-
nau jetzt. Vom heutigen Tag an wird unser Land aufbliihen und
in der ganzen Welt wieder respektiert werden.“ Lassen Sie uns
naher hinsehen: Wie sieht es nach einem Jahr restriktiver Han-
delspolitik, Steuersenkungen und Kahlschlag in vielen Bundes-
behorden aus in den USA mit den blihenden Landschaften?

Die Wirtschaft zeigt sich bislang robust

Tatsachlich hat sich die US-Wirtschaft 2025 stabil entwickelt. Im
dritten Quartal wuchs sie annualisiert um 2,3 % und damit dyna-
mischer als bei Trumps Amtsantritt im ersten Quartal (2,0 %,
Abb. 1). Und die vorliegenden Daten versprechen auch fur das
vierte Quartal ein gutes Ergebnis. Gut 2 % sind zwar weniger als
der Schnitt in Joe Bidens Amtszeit (3,2 %), aber unsereins kann
ja ohnehin nur neidvoll Uber den Atlantik blicken. Wir freuen uns
schon, dass die deutsche Wirtschaft dank expansiver Fiskalpo-
litik Gberhaupt wieder ein Lebenszeichen von sich gibt.

Vergangenen Monat argumentierte ich an dieser Stelle, dass der
Protektionismus der US-Regierung die dortige Wachstumsdyna-
mik Uber kurz — oder eher lang — eintriben drfte, auch wenn
das wohl langsamer vor sich gehen wird, als viele Okonomen
erwarten. Das Beispiel Brexit-GroRbritanniens ist da instruktiv.
Aber gibt es schon Vorboten, dass die goldglanzende Oberfla-
che der boomenden US-Wirtschaft womadglich demnéachst erste
Risse entwickelt? Tatsachlich offenbart sie bei naherer Betrach-
tung einige Anzeichen von Verwundbarkeit.
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Die US-
Wirtschaft zeigt
sich resilient
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Der Blick unter die Motorhaube zeigt ein paar Kratzer

Uber zwei Drittel der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage entfallt
in den USA auf den privaten Konsum. Es ist deshalb kein gutes
Zeichen, dass das Verbrauchervertrauen im Januar unter das
Niveau wahrend der Coronapandemie gesunken ist (Abb. 2). Die
Angst vor Jobverlust ist dabei ebenso ein Treiber wie die vieldis-
kutierte Kaufkraftkrise. Die Arbeitslosenquote ist im Jahresver-
lauf von 4,0 % auf 4,4 % angestiegen. Das ist nicht dramatisch,
markiert aber das hdchste Niveau seit Corona.

Dass der Konsum trotzdem auch zuletzt noch zum Wachstum
beigetragen hat, liegt vor allem an der Kauflust der wohlha-
bendsten Amerikaner, die von der Aktien-Hausse und den
Trumpschen Steuersenkungen besonders profitieren. Wenn
sich unsere Prognose bewahrheitet, dass sich der Aktienmarkt
2026 eher seitwarts bewegt, diurfte auch dieses Zugpferd lah-
men. Zugleich erwarten die Amerikaner Umfragen der Universi-
tat Michigan zufolge fur die kommenden funf Jahre eine durch-
schnittliche Inflationsrate von 3,3 %. Das ist zwar deutlich weni-
ger als direkt nach Trumps ,Liberation Day*“ (4,4 %), aber immer
noch weit vom Inflationsziel der Fed entfernt. Deshalb wird auch
der kinftige Notenbankprasident Trumps Wunsch nach radika-
len Zinssenkungen wohl kaum nachkommen kdnnen.

Ein zentrales Versprechen Trumpscher Wirtschaftspolitik ist die
Renaissance der US-Industrie. Da lauft es nicht so rund. Seit
April war die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe jeden
Monat leicht ricklaufig (Abb. 3). Und ob der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit sind auch die auslandischen Direktinvestiti-
onen nicht — wie erhofft — angeschwollen, sondern eingebro-
chen. Deutsche Unternehmen haben seit Trumps Amtsantritt im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum ihre Investitionen in die USA
um fast die Halfte reduziert. Das gleiche gilt auch fur amerikani-
sche Unternehmen auferhalb des boomenden KI-Sektors. In
den Branchen jenseits des Hightech-Clusters war die Wachs-
tumsrate der Investitionen vergangenes Jahr in jedem Quartal
negativ. Die Abhangigkeit von den KI-Hoffnungen dominieren
nicht nur die Aktienmarkte, sondern auch die Realwirtschaft. In-
solvenzen haben derweil ein Niveau erreicht wie zuletzt 2016.

Es lauft fiir Donald Trump

Es gibt also einen ganzen Strauf® von Indikatoren, der darauf
hindeutet, dass der US-Wirtschaft das eine oder andere Schlag-
loch bevorstehen kdnnte. Einen grofRen Erfolg kann Trump aber
definitiv flr sich verbuchen: Die privaten Finanzen haben sich
deutlich verbessert. Jedenfalls die des Prasidenten. Nach Schat-
zungen von Forbes hat sich Trumps Vermogen von 2,3 Mrd.
USD im Jahr 2024 auf 6,5 Mrd. USD Ende Januar 2026 erhoht,
vor allem durch Kryptogeschafte, die Herausgabe von
Memecoins und den Verkauf von MAGA-Devotionalien. So be-
trachtet kann Trump schon heute die erfolgreichste Prasident-
schaft aller Zeiten feiern. Ich gratuliere!
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Abb. 3: Beschaftigte im
verarbeitenden Gewerbe

(Mio. Personen)
12,78

12,76
12,74
12,72
12,70
12,68
12,66
12,64

Jan Apr Juli Okt

Quelle: Bureau of Labor Statistics
(BLS), LBBW Research

Trump vergoldet
sich die Prasi-
dentschaft

LB=BW


https://fred.stlouisfed.org/series/DPCERE1Q156NBEA/
https://www.sca.isr.umich.edu/files/tbmpx1px5.pdf
https://www.sca.isr.umich.edu/files/tbmpx1px5.pdf
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2026/IW-Kurzbericht_2026-Ein-Jahr-Trump.pdf
https://tradingeconomics.com/united-states/bankruptcies
https://tradingeconomics.com/united-states/bankruptcies
https://www.forbes.com/profile/donald-trump/
https://www.n-tv.de/wirtschaft/Praesidentschaft-macht-Trump-2-7-Milliarden-Dollar-reicher-id30257630.html

Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschliellich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein und
dem Vereinigten Kénigreich.

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

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 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 tiberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, firr deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kon-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnéhere Informationen iber konkrete Anlage-
maoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder voéllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
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 fur den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfénger im Vereinigten Konigreich:

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22,
60314 Frankfurt am Main (Deutschland) sowie von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn (Deutschland) und Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frank-
furt am Main (Deutschland). Zudem ist die LBBW durch die Prudential Regulation Authority (PRA) au-
torisiert und unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) sowie einer einge-
schrankten Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Details zum Umfang der Regulie-
rung durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhéltlich.

Diese Publikation wird ausschlieflich an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien durch
die LBBW verteilt und nicht an Privatkunden. Im Sinne dieser Regelung bezeichnet ,Privatkunde” eine
Person, die eine oder mehrere der folgenden Voraussetzungen erflllt: (i) ein Kunde im Sinne von Punkt
(7) des Artikels 2(1) der UK-Version der Verordnung (EU) 600/2014, die durch den European Union
(Withdrawal) Act 2018 (EUWA) Teil des UK-Rechts ist (UK MiFIR), der kein professioneller Kunde im
Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ist; oder (i) ein Kunde im Sinne der Bestimmungen
des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA, in der jeweils aktuellen Fassung) sowie der da-
runter erlassenen Regeln und Verordnungen (die bis zum 31. Dezember 2020 — dem Tag des Endes
der Ubergangsperiode — zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 iiber den Versicherungsvertrieb
galten), wobei dieser Kunde kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK
MiFIR ware; oder (iii) kein qualifizierter Anleger im Sinne der UK-Version der Verordnung (EU)
2017/1129 Uber den Prospekt, der bei einem 6ffentlichen Angebot von oder der Zulassung von Wert-
papieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des
UK-Rechts geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt. Sie spiegelt die
Ansichten der LBBW wider und bietet keine objektive oder unabhangige Sicht auf die behandelten The-
men. Die Publikation sowie die darin gedufRerten Ansichten stellen weder eine persénliche Empfehlung
noch Anlageberatung dar und sollten nicht als Grundlage fiir eine Anlageentscheidung verwendet wer-
den. Die Eignung einer bestimmten Anlage oder Strategie hangt von den individuellen Umstanden des
Anlegers ab. Sie sollten eigenstandig priifen, ob die in dieser Publikation enthaltenen Informationen fiir
Sie von Relevanz und hinreichend sind, sowie weitere Erkundigungen einholen, einschlieRlich der Ein-
holung unabhangiger Finanzberatung, bevor Sie an einer Transaktion in Bezug auf die in dieser Publi-
kation genannten Finanzinstrumente teilnehmen.

Unter keinen Umstanden dirfen die in dieser Publikation enthaltenen Informationen als Angebot zum
Verkauf oder als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf eines bestimmten Investments
oder Wertpapiers verwendet oder betrachtet werden. Weder die LBBW noch eines ihrer Tochterunter-
nehmen oder verbundenen Unternehmen, noch ihre Geschaftsfiihrer, Mitarbeiter, Berater oder Beauf-
tragten (ibernehmen Verantwortung oder Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit
der in dieser Publikation enthaltenen Informationen (oder dafir, ob Informationen in der Publikation
ausgelassen wurden) oder anderer relevanter Informationen, unabhangig davon, ob diese schriftlich,
mindlich, in visueller oder elektronischer Form Gbermittelt oder zugénglich gemacht wurden. Ebenso
haftet LBBW nicht fir Verluste, die sich aus der Verwendung dieser Publikation oder ihrer Inhalte oder
anderweitig im Zusammenhang damit ergeben.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen, Aussagen und Meinungen stellen keine 6ffentliche
Aufforderung dar und sind auch nicht Teil einer solchen. LBBW bernimmt keine Verantwortung fir
Tatsachen, Empfehlungen, Meinungen oder Ratschlége, die in einer solchen Publikation enthalten sind,
und lehnt ausdriicklich jegliche Verantwortung fir Entscheidungen oder die Eignung eines Wertpapiers
oder einer Transaktion ab, die darauf basieren. Entscheidungen, die ein professioneller Kunde oder
eine geeignete Gegenpartei trifft, um ein Wertpapier zu kaufen, zu verkaufen oder zu halten, beruhen
ausschlieRlich auf deren eigenen Uberlegungen und werden in keiner Weise von LBBW unterstiitzt,
beeinflusst oder dieser zugeschrieben.

Die LBBW erbringt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung. Bevor Sie eine Transaktion auf Grund-
lage der in dieser Publikation enthaltenen Informationen eingehen, sollten Sie in Zusammenarbeit mit
Ihren eigenen Anlage-, Rechts-, Steuer-, Regulierungs- und Buchhaltungsberatern die wirtschaftlichen
Risiken und Vorteile sowie die rechtlichen, steuerlichen, regulatorischen und buchhalterischen Eigen-
schaften und Konsequenzen der Transaktion ermitteln.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 06.02.2026

Gerne auf LinkedIn verbinden,
einfach QR-Code scannen

Moritz Kraemer
Chief Economist/Head of Research at
LBBW || Senior Fellow SOAS University of ...

LB=BW



