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»Republicans take it all“ — Druck auf deutsche
Wirtschaftspolitik steigt

Fazit: Es wird viel Gber die Folgen der erneuten Trump-Prasidentschaft diskutiert:
Mehr Protektionismus, zunehmende Unsicherheit, schwierige internationale Bezie-
hungen, schwéacheres globales Wirtschaftswachstum sind u. a. die Themen. Fir die
deutsche Politik ergibt sich jedoch eine klare Handlungsnotwendigkeit: Der Wirt-
schaftsstandort Deutschland wird weiter an Attraktivitat verlieren. Umso dringender
ist deshalb eine splrbare Investitionsoffensive am Standort Deutschland, wie sie

z. B. Wirtschaftsminister Habeck mit seinem Deutschlandfonds fordert.

Hochrechnungen deuten auf einen Sieg der Republikaner im Reprasentantenhaus und im
Senat hin. Dieses Ergebnis wirde dem zukunftigen Prasidenten Trump weitreichende poli-
tische Freirdume fiir seine Agenda geben. Aus wirtschaftspolitischer Sicht sind die
Kernthemen:

= Weitere Steuersenkungen fiir Unternehmen ohne substanzielle Ausgabenkirzung.

= Protektionistische Handelspolitik mit Zollerhebungen zum Schutz der US-Industrie. Dies
bleibt ein zentraler Aspekt der Trump-Politik. So ist grundséatzlich, aber insbesondere
gegeniber China, mit Zolleinfihrungen bzw. weiteren Anhebungen zu rechnen. Im
Raum stehen Tarife von bis zu 60 % auf chinesische und zwischen 10 % und 20 % auf
alle anderen Guter.

Was heil3t dies fur die Méarkte, die Weltwirtschaft und vor allem fur Deutschland? Die Sorge
eines ausufernden US-Fiskaldefizits und steigender Schuldenquoten kénnte den US-$ wei-
ter belasten und die US-Inflation erh6hen. Zusammen mit einem Konfrontationskurs ge-
geniber China kénnte sich ein Aufwartsdruck auf langlaufige US-Renditen ergeben. Denn
zunehmende Inflationssorgen werden zu einer héheren Inflationspréamie bzw. steigenden
Inflationserwartungen fuhren. Fir die Fed wird der Raum fiir Zinssenkungen im Jahr 2025
damit enger. Grundsatzlich wird die Schuldentragfahigkeit der USA mehr und mehr in
Frage gestellt werden, eine Situation wie sie auch Anfang der 80er Jahre unter Reagan
der Fall war. Doch infolge der damaligen Reformen wuchs die US-Wirtschaft kréaftiger, und
die US-Schuldenquote sank in den 90er Jahren sogar. Ob solche Angebotsreformen die-
ses Mal eine ahnliche Wirkung haben, bleibt abzuwarten. Die US Budget Office prognosti-
ziert einen weiteren deutlichen Anstieg der staatlichen Schuldenquote.
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Abb. 1: USA - staatliche Schulden und Zinszahlungen
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Quelle: EIU (2024 IKB-Prognose

Doch sind die Inflationssorgen berechtigt? Hohere Defizite und Zdlle wirden in erster In-
stanz fur mehr Nachfrage und direkte Preisschocks sorgen, was erst einmal inflationar
wirkt. Doch sinkende Unternehmenssteuern sowie mehr Protektionismus werden auch fur
eine Zunahme der Investitionen aus dem In- und Ausland sorgen, was die Angebotsseite
der Wirtschaft starken wird. Bereits unter der ersten Trump-Prasidentschaft waren infolge
der protektionistischen MalRhahmen deutsche Direktinvestitionen in die USA deutlich ange-
stiegen.

Grundsatzlich wird das Potenzialwachstum der Weltwirtschaft durch einen starkeren Pro-
tektionismus sinken. Doch auch ohne eine zweite Trump-Prasidentschaft ware dies der
Fall. Bereits seit seiner ersten Prasidentschaft und insbesondere seit der Corona Pande-
mie ist die westliche Welt gefangen in einem fragwirdigen Narrativ: Globalisierung bzw.
Welthandel fuhre zu Abhé&ngigkeiten, und Chinas Interessen waren diametral zu denen
des Westens. Auch ist China laut den USA verantwortlich fur das anhaltende US-Handels-
bilanzdefizit und damit fir den Niedergang der US-Industrie. Ohne Zweifel werden die chi-
nesischen Beziehungen mit der westlichen Welt grundsatzlich und mit den USA insbeson-
dere weiter belastet werden. Dies gilt vor allem deshalb, weil sich Chinas Industriepolitik
auf eine Zunahme der Wertschépfung und die Etablierung der Marke ,Made in China“ fo-
kussiert. Diese Politik und damit der Industriestandort China wird durch einen steigenden
Protektionismus und einer eskalierenden Anti-China-Haltung weiter geschwacht.

Abb. 2: Umfrage in den USA: Welches Land auf der Welt sehen Sie als grof3ten Feind
der USA?, Anteil in % der Befragten
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Der Ausblick fur die US-Wirtschaft hat sich kurzfristig aufgehellt. Zusammen mit der Steu-
erpolitik sollte dies die ,bullishe* Stimmung auf den US-Aktienmarkte stiitzen. Fur global
agierende Unternehmen auf3erhalb der USA ist das Bild weniger eindeutig. Investitionsent-
scheidungen werden mehr und mehr durch politische Einfliisse wie Zélle getrieben, das
globale Wirtschaftswachstum wird insgesamt niedriger und weniger berechenbar ausfallen.
Infolge sollte die Risikoaversion zunehmen, was den US-$ und US-Treasuries etwas
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stlitzen kdnnte. Inflationssorgen, politische globale Unsicherheit und ein schwacherer US-$
sollten hingegen den Goldpreis (in US-$) stiitzen bzw. weiteren Auftrieb geben.

Deutsche Exporte werden durch ein niedrigeres globales Wirtschaftswachstum, héhere
US-Zdlle und Gegenmal3nahmen aus China belastet. Ein etwas positiverer Ausblick fir die
USA, die der groRte Handelspartner der deutschen Wirtschaft sind, wird den negativen
Einfluss etwas dampfen. Doch Z6lle, niedrigere US-Steuern und ein stabiles US-
Wachstum auf der einen Seite sowie eine stagnierende deutsche Wirtschaft auf der
anderen schaffen klare Anreize fur deutsche Direktinvestitionen in die USA. Der
Wettbewerbsstandort Deutschland wird im direkten Vergleich mit den USA weiter an At-
traktivitat verlieren. Dies gilt auch aufgrund der hohen Energiekosten in Deutschland. Und
anders als wahrend der ersten Trump-Prasidentschaft sind die Anreize nun noch deutli-
cher: Der Inflation-Reduktion-Act und die neue Trump-Prasidentschaft mit Zollmauern,
niedrigeren Steuern und einer starkeren US-Wirtschaftsdynamik schaffen insgesamt deutli-
che Anreize fur Investitionen in die USA — zumindest kurzfristig.

Abb. 3: Deutsche Direktinvestitionen in die USA, in Mio. €
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Einschatzung: Es ist zwingend notwendig, dass die deutsche Wirtschaft und die Standort-
politik auf die jlingsten internationalen Entwicklungen reagieren. Denn das Umfeld hat sich
fur Deutschland infolge des Trump-Wabhlsieges nochmals verschlechtert. Dies betrifft das
globale und deutsche Potenzialwachstum, die durch mehr Protektionismus belastet wer-
den. Mit Trump wird der Investitionsstandort USA weiter an Attraktivitat gewinnen. Jingste
Umfragen und Analysen der Bundesbank deuten bereits fir die letztem Jahren auf eine
héhere Praferenz deutscher Investitionen gerade in die USA hin. So bleibt es zwingend
notwendig, dass die deutsche Politik nicht nur Reformen anstdf3t, sondern auch einen
spurbaren Impuls fur Investitionen in Deutschland liefert. Gerade infolge des Wahlsieges
von Donald Trump muss Deutschland eine Investitionsoffensive starten, wie sie von Wirt-
schaftsminister Habeck mit seiner Idee eines Deutschland-Fonds vorgestellt wurde.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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