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Was Trump fiir unsere Proghosen bedeutet

Donald Trump hat die Wahlen klar gewonnen und wird am 20. Januar sein Amt | Dr. Jorg Kramer
als 47. Prasident der Vereinigten Staaten antreten. Mit dem Wahlsieg im Ricken | Bernd Weidensteiner
wird er wohl viele seiner Projekte durchsetzen kénnen. Wir zeigen, was dies flr den

wirtschaftlichen Ausblick bedeutet und passen unsere Prognosen an.

Donald Trump hat es geschafft: Er zieht nach seiner Abwahl 2020 erneut ins Wei3e Haus ein; dies ist in der US-Geschichte erst
das zweite Beispiel fur eine "unterbrochene” Prasidentschaft [1]. Die Republikaner gewannen auBerdem die Mehrheit im Senat.
Dies wird die Ernennung von Ministern und hohen Regierungsbeamten, die der Senat bestatigen muss, erleichtern. Und auch im
Reprasentantenhaus konnten die Republikaner eine knappe Mehrheit erreichen; das Ergebnis steht aber noch nicht fest. Trump hat
somit von den Wahlern ein starkes Mandat bekommen, um seine Agenda umzusetzen.

USA: Kernpunkte der Trump’schen Agenda...

Donald Trump hat zahlreiche Ideen und Pléane im Wahlkampf ins Gesprach gebracht, die sicherlich nicht alle den Kontakt mit
der politischen Realitat Gberstehen werden. Viele Details sind zudem noch unbekannt, und die Plane durften sich im Zuge des
Gesetzgebungsverfahrens noch andern. Einige Leitplanken der Trump-IlI-Administration zeichnen sich allerdings deutlich ab:

e 7Z0lle gelten Trump als Allheilmittel. Diskutiert werden dabei ein mindestens 10%-iger allgemeiner Zoll und ein Zollsatz von 60% auf
Importe aus China. Sollte dies alles umgesetzt werden, wlrde der durchschnittliche Zollsatz der USA auf den héchsten Wert seit
den 1930er Jahren steigen.

* Ende 2025 laufen die Einkommensteuersenkungen aus, die Trump in seiner ersten Amtszeit verabschiedet hatte. Trump will sie
komplett verlangern und hat zudem eine weitere Senkung der Koérperschaftssteuer (aktuell: 21%) in Aussicht gestellt.

* Die Finanzierung der Plane ist unklar. Die erhdhten Zolleinnahmen werden die durch niedrigere Steuern gerissenen Locher nicht
ansatzweise decken, und zumindest auf die kurze Sicht ist eine vollstandige Selbstfinanzierung von Steuersenkungen durch deren
wachstumsférdernde Wirkung nicht zu erwarten. Vielmehr dirfte sich das ohnehin hohe Defizit im Haushalt ausweiten. Wir gehen
davon aus, dass im Haushaltsjahr 2025 (das am 30.09.25 endet) der Fehlbetrag bei rund 7% des BIP liegt (alte Prognose: 6,3%) und
2026 bei knapp 8% (bisher: 5,9%).

... schieben Wachstum nur moderat an, ...

Wir gehen davon aus, dass die Zollerhéhungen vis-a-vis China wohl vollstandig kommmen werden, die anderen nur teilweise (hier durfte
die Drohung mit héheren Zoéllen auch als Hebel dienen, die Handelspartner zu Zugestandnissen zu bewegen). Zusammen mit der
expansiven Finanzpolitik wird dies die Nachfrage nach heimischen Produkten zumindest vorerst verstarken. Allerdings trifft diese
starkere Nachfrage auf eine ohnehin gut ausgelastete Wirtschaft, sodass die US-Unternehmen ihr Angebot nur in begrenztem Umfang
ausweiten kdnnen. Hinzu kommen erhebliche Unsicherheiten etwa hinsichtlich des durch einen Zollkrieg durcheinandergebrachten
weltwirtschaftlichen Umfeldes, die die Investitionen flr sich genommen bremsen. Wir gehen daher davon aus, dass das Wachstum
2025 mit etwa 2,3% (rund /> Prozentpunkt Uber dem Potenzialwachstum) nur etwas héher ausfallen wird als die bisher von uns
erwarteten 2,0%.

... treiben die Inflation aber deutlich nach oben

Ein deutlicherer Effekt ist bei der Inflation zu erwarten. So dirften die US-Verbraucherpreise Gber eine Verteuerung der Einfuhren

und Uber eine Umlenkung der Nachfrage hin zu urspringlich teureren heimischen Produkten zulegen, zumal viele Unternehmen die
steigende Nachfrage auch zu einer Ausweitung ihrer Gewinnmargen nutzen werden. Insgesamt werden diese Effekte die Preise um ein
Prozent zuséatzlich steigen lassen, wobei wir die preistreibende Wirkung ab etwa Mitte 2025 unterstellen. Im Jahresdurchschnitt 2025
wdirde die Inflationsrate dann 2,5% betragen (bisherige Prognose 2,3%).

Fed beendet Zinssenkungen im Friihjahr

Der erneute starke fiskalische Impuls mit seiner zu erwartenden hauptsachlich inflationstreibenden Wirkung bringt die Fed in eine
schwierige Lage. Zwar dUrfte es nach der gestrigen Zinssenkung um 25 Basispunkte im Dezember und zu Jahresanfang weitere
Trippelschritte nach unten geben, wodurch die Fed den Restriktionsgrad der Geldpolitik verringern wirde. Ab dann durften sich
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die Plane Trumps aber konkretisieren und erste negative Wirkungen auf die Inflation und die Inflationserwartungen nicht mehr zu
Ubersehen sein. Wir erwarten daher jetzt, dass die Fed ihre Zinssenkungen bei 4,00% beendet (bisher: 3,50%).

Euroraum: In der Summe hohere Inflationsrisiken

Die Wirtschaftspolitik Trumps wird auch die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum spurbar beeinflussen - sowohl kurz- als auch
langfristig. Grundsatzlich wirde eine allgemeine Erhdhung der US-Z6lle die Nachfrage der Amerikaner flr in den USA produzierten
Waren merklich erhéhen und die aus dem Rest der Welt verringern, also auch fur Produkte aus dem Euroraum und aus Deutschland.
Dieser Nachfrageeffekt wirde fur sich genommen die Inflation im Euroraum senken. Allerdings wirde die EU hierauf voraussichtlich
mit Gegenzollen reagieren, wodurch die Importe in die EU teurer wirden und damit flr sich genommen die Inflation angeschoben
wlrde. Dieser Kosteneffekt dirfte den Nachfrageeffekt etwas lUberwiegen, weil die ohnehin zu Protektionismus neigende EU ihre Zo6lle
auch gegeniber anderen Landern erhéhen kénnte.

Wir gehen jedoch nicht davon aus, dass Trump die Europa angedrohten Zoélle gleich vollstandig verhangt, vielmehr wird er sie als
Druckmittel in Verhandlungen einsetzen, um die EU zu Konzessionen zu drangen. Allerdings schafft Trumps Zollpolitik ein Klima,

dass die letzten Reste der regelbasierten Handelspolitik zerstort, sodass sich die inflationstreibende De-Globalisierung ohnehin
beschleunigen durfte. In der Summe erhéht das die Inflationsrisiken im Euroraum, besonders dann, wenn die Handelstreitigkeiten
eskalieren. Dieser Inflationseffekt droht aber vor allem ab 2026, weil die EU Gegenzo6lle wohl erst nach erfolglosen Verhandlungen mit
Trumps USA verhangen wird.

Wachstumsrisiken erst nach 2025

Das von uns erwartete etwas hdhere US-Wachstum geht teilweise auf héhere US-Zélle zurlck, die Nachfrage zulasten des Euroraums
auf die USA umlenken. Fur etwas mehr Wachstum im Euroraum spricht jedoch der zollbedingt starkere Dollar, der die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der im Euroraum hergestellten Waren erhoht. Alles in allem durften sich die Einflisse mit Blick auf 2025
weitgehend aufheben, weshalb wir unsere Prognose flr den Euroraum in Hohe von 0,9% bestatigen (Deutschland: 0,2%).

Lost man sich von der kurzfristigen konjunkturellen Sicht und nimmt die lange Sicht ins Visier, so Uberwiegen dagegen klar die
negativen Auswirkungen der Trump'schen Wirtschaftspolitik fur den Euroraum. Seine Zollpolitik leistet namlich der De-Globalisierung
Vorschub und schwacht die internationale Arbeitsteilung. Das durfte besonders die Exportnation Deutschland treffen. SchlieBlich sind
die USA der wichtigste Exportmarkt fir deutsche Unternehmen (Chart 1).

Chart 1 - USA sind Deutschlands wichtigster Exportmarkt
Anteil der Warenexporte in die USA und nach China in % der Gesamtexporte, gleitende 12-Monatsdurchschnitte
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Nicht ganz so niedrige EZB-Zinsen

Die sich abzeichnende héhere US-Inflation und etwas mehr Wachstum im Jahr 2025 sprechen flir weniger Zinssenkungen durch die
US-Notenbank Fed. Auf die EZB hatte das keinen direkten Einfluss. Als Zentralbank eines ahnlich groBen Wahrungsraums wie die USA
hat die EZB ausreichend Freiraum flUr eine eigene Geldpolitik. Allerdings sprechen die mit Blick auf 2026 gestiegenen Inflationsrisiken
durch Gegenzdlle flr einen EZB-Zinsschritt weniger. Wir nehmen Abstand von der angedachten, aber bisher nicht veroffentlichten
weiteren Leitzinssenkung auf 1,75% und belassen unsere Prognose flr den EZB-Einlagensatz per Mitte 2025 bei 2,0%.

Wie reagieren die Markte?
Aktien...

Die unmittelbare Marktreaktion war ein kraftiger Anstieg der US-Aktien, wahrend deutsche Aktien unter Druck gerieten (Titelgrafik).
Am Aktienmarkt sollte langerfristig der Markteinfluss der Politik allerdings nicht Uberschatzt werden. So verzeichnete der S&P 500-
Aktienindex unter den letzten Prasidenten relativ &hnliche Zuwachse.

Dollar...

Der Dollar hat deutlich zugelegt als sich das Wahlergebnis abzeichnete. Offensichtlich glauben die Investoren, dass die Trump-
Prasidentschaft USD-positiv sein wird. Dies setzt allerdings voraus, dass der zuklnftige Amtsinhaber seine inflationstreibenden
MaBnahmen wahrmacht, gleichzeitig aber entgegen seinen Andeutungen die Fed-Unabhangigkeit nicht antastet. Wir sind uns nicht
ganz so sicher, dass sich ein Prasident Trump ganzlich aus der US-Geldpolitik heraushélt. Daher halten wir den Trend in Richtung
zusatzlicher USD-Starke fur Gbertrieben - zumindest so lange nicht feststeht, dass es wirklich zu der vom Markt unterstellten USD-
glnstigen Kombination kommt.

Wir sehen daher zwar gemessen an den aktuellen Wechselkursen nur noch geringes Aufwartspotenzial fir den Dollar. Mit 1,05 ware er
im FrUhjahr laut unserer neuen Prognose aber deutlich stéarker als zuvor erwartet (alte Prognose: 1,11). Danach durfte sich abzeichnen,
dass nicht alle Plane umgesetzt werden kénnen, woraufhin sich der Dollar wohl wieder leicht abschwachen wird. Per Ende 2025 gehen
wird von einem EUR-USD-Wechselkurs von 1,07 aus (alte Prognose 1,09).

Dabei sind die mittel- bis langfristigen USD-Risiken asymmetrisch. Es mag mit héherer Wahrscheinlichkeit zu weiterer USD-Stéarke
kommen, aber eher in moderatem Umfang und schrittweise. Andererseits hatte alles, was die Fed-Unabhangigkeit infrage stellt, das
Potenzial, erhebliche USD-Schwdache auszuldsen. Das ist weniger wahrscheinlich, hatte aber gréBere Auswirkungen.

... und Renditen

Der US-Anleihemarkt hat auf die durch das Wahlergebnis gestiegenen Inflations- und Haushaltsrisiken geradezu lehrbuchmaBig
reagiert. Die langfristigen Renditen sind deutlich gestiegen, der Markt unterstellt fir die mittlere bis langere Frist eine hohere Inflation
und damit einhergehend weniger Zinssenkungen durch die Notenbank.

Kurzfristig durften die US-Renditen weiter steigen, bevor die voribergehend fallende Inflation und einige weitere Zinssenkungen

der Fed im Fruhjahr fUr etwas Beruhigung sorgen durften. Da wir jetzt aber davon ausgehen, dass die Fed den Zinszyklus friher
beendet, durften die US-Renditen hoéher bleiben als bislang gedacht. Wir haben unsere US-Renditeprognosen um rund 50 Basispunkte
angehoben.

In Europa dominieren dagegen Wachstumssorgen, sodass sich die deutschen Staatsanleihen von der Entwicklung am US-Markt wohl
vorerst abkoppeln werden. Langerfristig halten wir es aber fUr unwahrscheinlich, dass sich Bunds dauerhaft von den US-Treasuries
|6sen kédnnen. Das Ampel-Aus tragt zu den Aufwartsrisiken am langen Ende bei.

[1] Zuvor gelang dies nur Grover Cleveland, dem 22. Prasidenten (1885-1889) und 24. Prasidenten (1893-1897) (zurick zum Text)
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Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchflihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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