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Trump - Wie stark leidet die US-Wirtschaft?

Nach dem sehr schwachen Arbeitsmarktbericht befiirchten viele wieder eine US-Rezession. In | Bernd Weidensteiner

der Tat hat die US-Wirtschaft deutlich an Schwung verloren. Wir erwarten aber weiterhin, dass .
Dr. Christoph Balz

eine Rezession vermieden wird.

So schnell kann’s gehen: Rezession wieder ein Thema

Viele Investoren setzten nach der Wahl von Donald Trump zum US-Prasidenten groRe Hoffnungen auf einen kraftigen Aufschwung. Kaum war Trump
dann im WeilRen Haus eingezogen, beflirchtete der Markt wegen seiner aggressiven und erratischen Wirtschaftspolitik eine Rezession in den USA.
Nachdem die Wirtschaftszahlen dann gar nicht so schlecht ausfielen, wendete sich das Blatt und viele Anleger fragten, ob er vielleicht doch alles
richtig macht. Mit dem am letzten Freitag veréffentlichten Arbeitsmarktbericht kippte die Stimmung allerdings erneut, und die Sorge vor einer mdglichen
Rezession steht wieder im Vordergrund.

Notig erscheint daher eine niichterne Betrachtung. Wir hatten bereits im Marz argumentiert, dass sich die US-Wirtschaft abschwachen, aber um eine
Rezession herumkommen dirfte. Wir untersuchen im Folgenden, ob die jingsten Entwicklungen unsere These noch stitzen.

Deutliche Bremsspuren am Arbeitsmarkt...

Ausloser der aktuellen Rezessionssorgen war der am 1. August veroffentlichte Arbeitsmarktbericht fur Juli. Dabei enttduschte nicht nur der relativ
geringe Beschaftigungsaufbau von nur 73 Tsd. im letzten Monat. Noch erschutternder war die Tatsache, dass das recht ordentliche Plus im Mai und
im Juni von 144 Tsd. bzw. 147 Tsd. auf nur noch 19 Tsd. bzw. 14 Tsd. revidiert wurde. Damit hat sich auch das Gesamtbild deutlich verschlechtert. Der
Beschaftigungstrend verlauft viel schwacher als gedacht (Chart 1).

Chart 1 - Arbeitsmarkt lauft deutlich schlechter als gedacht
Beschéftigung auBerhalb der Landwirtschaft, Verdnderung gegen Vormonat in Tsd. Graue Balken Mai/Juni 2025: vor Revision. Gelbe
Linie: durchschnittliche 6-Monatsveranderung
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... was Trump gar nicht gefallt

Prasident Trump hat die enttduschenden Arbeitsmarktdaten gar nicht gut aufgenommen und noch am Freitag die Chefin des "Bureau of Labor
Statistics" (BLS) — der zustandigen Statistikbehdrde — entlassen. Diese sei von Joe Biden ernannt worden (sie wurde allerdings im Senat mit breiter
Uberparteilicher Zustimmung mit 86 : 8 Stimmen bestatigt) und habe schon vor der Prasidentschaftswahl die Jobdaten "gefalscht", um die Wahlchancen
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von Kamala Harris zu erhéhen. Trump nahm vor allem Anstof3 an der ungewohnlich starken Abwartsrevision der Daten der Vormonate um insgesamt
258 Tsd. Stellen. Man werde jetzt jemanden ernennen, der kompetenter und qualifizierter sei.

Dies ist ein auRergewohnlicher Vorgang, der selbst bei republikanischen Senatoren fiir einiges Bauchgrimmen gesorgt hat. Vielerorts hat das
zu Befiirchtungen gefiihrt, dass sich die US-Regierung jetzt nur noch von Wunschdenken leiten lasst und harte Daten, sofern sie den eigenen
Vorstellungen nicht entsprechen, ignorieren oder langerfristig sogar manipulieren kénnte.

... und es stehen weitere Abwartsrevisionen an

Die mit dem nachsten Arbeitsmarktbericht Anfang September anstehende jahrliche Benchmark-Revision der Arbeitsmarktdaten kénnte den Druck auf
das BLS noch verstarken. Die durch Umfragen gewonnenen Zahlen werden mit den Zahlen der Arbeitslosenversicherung abgeglichen, die auf einer
nahezu vollstandigen Zahlenbasis beruhen. Bereits letztes Jahr hatte das zu einer ungewdhnlich starken Abwartsrevision der Beschaftigungszahlen
gefihrt. In diesem Jahr kénnte die Benchmark-Revision ahnlich deutlich ausfallen und den Beschaftigungsstand fir Marz — den Benchmark-Monat
—um etwa 700 Tsd. senken (fiir Einzelheiten siehe unser Briefing). Damit hatte die Beschaftigung in den zwdlf Monaten bis Marz nur noch um
durchschnittlich etwa 90 Tsd. zugelegt und nicht, wie bisher gemeldet, um knapp 150 Tsd. Dies wird Trump zwar der Biden-Administration anlasten,
aber dass das Grundtempo am Arbeitsmarkt deutlich geringer ist als bislang gedacht, ist sicherlich auch fur die Trump-Regierung eine schlechte
Nachricht.

Konsumfreude schwindet

Neben den Arbeitsmarktzahlen haben auch andere harte Daten einen Knacks bekommen. So ist der private Verbrauch — mit einem Anteil von fast 70%
am BIP die bei weitem wichtigste volkswirtschaftliche GroRe — im Durchschnitt nur noch um etwa 1% gewachsen; im dritten und vierten Quartal 2024
legte er noch um durchschnittlich 3,9% zu. Noch deutlicher zeigt sich die gedampfte Konsumfreude durch einen Blick auf die Monatsdaten. Im zweiten
Quartal steigt sich hier eine Stagnation, und der Konsum im Juni lag sogar leicht unter dem im Dezember erreichten Niveau.

Damit scheinen die harten Konjunkturdaten mit einiger Verzégerung den "weichen" Indikatoren wie dem Verbrauchervertrauen zu folgen. Die Stimmung
hatte sich bereits im Verlauf des ersten Halbjahrs deutlich eingetriibt, ohne dass sich dies gleich in den harten Zahlen niedergeschlagen hatte. Viele
hatte das dann bereits dazu gebracht, die "Stimmungsrezession" zu ignorieren.

Was spricht gegen eine Rezession?

All dies lasst einige Warnlampen aufleuchten. Gegen eine starkere Einschrankung der Ausgaben spricht allerdings, dass die privaten Haushalte
solide Finanzen aufweisen. Sie haben ihre Verschuldung in den letzten 15 Jahren stetig zurlickgefiihrt. Zuletzt standen sie noch mit knapp 68% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in der Kreide, rund 30 Prozentpunkte weniger als am Hochpunkt 2009 (Chart 2). Eine massive Konsolidierung ist hier —
anders als nach der Immobilienblase 2005/06 — nicht zu erwarten.

Ahnliches gilt fiir die Unternehmen. Deren Schuldenstand belief sich zuletzt auf 72,6% des BIP, ein Zehnjahrestief. Damit haben sie ihre Schulden zwar
weniger energisch zurtickgefiihrt als die privaten Haushalte. Allerdings waren sie auch nicht derart Gberschuldet wie viele Privatleute, der Druck zum
Schuldenabbau war daher entsprechend geringer.
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Chart 2 - US-Privatsektor hat seine Schulden im Griff
Verschuldung privater Haushalte und Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors in % des BIP, Quartalsdaten
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Unternehmensinvestitionen profitieren vom Ki-Boom

Gleichzeitig sollten die Unternehmensinvestitionen in den nachsten Quartalen von dem Boom bei Kiinstlicher Intelligenz profitieren, der noch am
Anfang stehen diirfte (Chart 3). Dies liegt auch an der recht geringen Regulierung der Kl durch die neue Trump-Regierung. Uberhaupt hat die neue
Administration einige Investitionshemmnisse abgebaut, etwa im Energiesektor. Dies kdnnte negative Auswirkungen der Handelsturbulenzen teilweise
ausgleichen.
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Chart 3 - KI-Boom lauft an
Private Investitionen in Computer, Peripheriegerate und Software. Beitrag zum BIP-Wachstum (gegen Vorquartal, auf Jahresrate
hochgerechnet), in Prozentpunkten
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Finanzierungsbedingungen bremsen nicht wirklich ...

Gegen einen Einbruch der US-Wirtschaft sprechen auch die Finanzierungsbedingungen, die in der Summe nicht bremsen, wenn man die Rekorde am
Aktienmarkt und die niedrigen Risikopramien betrachtet. AuRerdem hat die US-Notenbank die Zinsen bereits 2024 um 100 Basispunkte gesenkt. Das
aktuelle Leitzinsniveau stufen wir daher als héchstens leicht restriktiv ein.

... und Fed senkt bald weiter

Hinzu kommt, dass weitere Zinssenkungen absehbar sind. Zwei Notenbank-Vertreter hatten sich bereits auf der letzten Zinssitzung fir einen solchen
Schritt ausgesprochen. In dieser Woche erklarte auch die Prasidentin der Fed von San Francisco, sie kdnne sich mehr als zwei Zinssenkungen in
diesem Jahr vorstellen. Dies wirde bedeuten, dass die Notenbank auf jeder der drei verbleibenden Sitzungen handeln wiirde. Bei weiteren Offiziellen
dirfte angesichts der schwacheren Arbeitsmarktzahlen ebenfalls ein Umdenken eingesetzt haben. Wir erwarten weiterhin Zinssenkungen um jeweils
25 Basispunkte im September und im Dezember, gefolgt von vier weiteren Schritten im nachsten Jahr. Die Obergrenze des Zielkorridors fir die Fed
Funds Rate im September 2026 lage dann bei 3,0%.

Finanzimpuls in der Pipeline

Zudem durfte bald auch die Finanzpolitik der Konjunktur helfen. So schatzt das Committee for a Responsible Federal Budget, dass Trumps im Juli
verabschiedetes groRRes Finanzpaket im am 1.10.25 beginnenden Haushaltsjahr 2026 das Haushaltsdefizit um etwa 500 Mrd Dollar erh6hen wird. Zwar
entfallt knapp die Halfte davon auf die Verlangerung einer Einkommensteuersenkung, die ansonsten am 31.12. ausgelaufen ware, was gegentiber

der aktuellen Lage keinen echten Impuls darstellt. Aber die andere Halfte im Volumen von immerhin knapp 1% des BIP ist zuséatzliches Geld, das die
Regierung in die Wirtschaft pumpt.

Wachstumsdelle, keine Rezession

US-Rezessionen, also eine Schrumpfung der Wirtschaft, kommen ohnehin nur recht selten vor. In den letzten 30 Jahren gab es nur drei: 2001, 2008/9
und 2020. Letztere wurde klar von der Pandemie und den damit verbunden Einschrankungen der wirtschaftlichen Aktivitdten verursacht, stellt also
einen Sonderfall dar. Auffallig ist, dass in den beiden anderen Fallen zu den Folgewirkungen einer strafferen Geldpolitik ein weiterer negativer Schock
hinzukam. So platzte 2001 die New Economy-Blase und 2008 die Immobilienblase. Die Zollturbulenzen werden der US-Wirtschaft wohl keinen fiir eine
ausgewachsene Krise ausreichenden Schock versetzen.
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Die Auswirkungen der Zollturbulenzen dirften fiir die US-Wirtschaft als grof3e, relativ geschlossene Volkswirtschaft weit weniger dramatisch sein als die
Folgen der 2001 und 2008 geplatzten Blasen. Die absehbaren weiteren Zinssenkungen der Fed dirften das Wachstum mittelfristig zudem stltzen.

Wir halten daher eine Wachstumsdelle weiterhin fir wahrscheinlicher als eine Rezession. Ganz ohne wirtschaftliche Schmerzen wird dies aber nicht
ausgehen. Die Arbeitslosenquote diirfte sich im Zuge des schwéacheren Wirtschaftswachstums erhohen. Auflerdem wird die Unsicherheit, ob es nicht
doch noch zu einer Rezession kommt, wohl noch eine Weile anhalten. Denn es ist nicht ungewohnlich, dass es in einer Wachstumsdelle auch mal zu
einer Abfolge schwacherer Wirtschaftsdaten kommt. Ob dies dann in eine Rezession miindet oder durch wieder bessere Zahlen abgeldst wird, ist in
"Echtzeit" nicht immer leicht zu entscheiden.



Q _
, Economic Research
Analysts
Dr. J6rg Kramer Dr. Ralph Solveen
Chefvolkswirt Stellv. Leiter Economic Research
+49 69 136 23650 +49 69 9353 45622
joerg.kraemer@commerzbank.com ralph.solveen@commerzbank.com

Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 8/8/2025 07:17 CEST fertiggestellt und am 8/8/2025 07:17 CEST verbreitet wurde.

Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Vergiitung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mogliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank”) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesemm Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroéffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

FlUr Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.
Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist fur Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéangig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Ubernimmt keine Garantie oder Gewéhrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung firr einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Anklindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuéndern oder zu ergénzen oder deren Empfénger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhangig von anderen
Geschéaftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
durch schriftliche interne Richtlinien und Verfahren erreicht.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschaftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukilnftigen Verlauf. Eine Gewahr fUr den
zukUnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
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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..
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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.

© Commerzbank AG 2025. Alle Rechte vorbehalten. Version 25.03

Frankfurt London New York Singapore
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG
DLZ - Gebé&ude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 128 Beach Road
Mainzer LandstraBe 153 30 Gresham Street New York, #17-01 Guoco Midtown
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: +1212 703 4000 Tel: +65 63110000

25





