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US-Zwischenwahlen - Schlappe fiir Trump?

Am 3. November finden die Zwischenwahlen zum US-Kongress statt. Vermutlich . .

Bernd Weidensteiner
werden die Republikaner die Mehrheit in zumindest einer der beiden Kammern
verlieren. Innenpolitisch wirde es flr Prasident Trump damit schwieriger. Er kdnnte sich | Dr. Christoph Balz
dann starker auBenpolitisch betatigen, da er auf diesem Gebiet kaum auf den Kongress

angewiesen ist.

Verpassen die Wahler Trump einen Denkzettel?

Die Amerikaner sind unzufrieden. Umfragen zufolge sorgen sie sich vor allem um die hohe Inflation, und der Krieg gegen den lIran ist
unpopuldr. Die Zustimmungswerte flr Prasident Trump sind daher sehr niedrig, im Durchschnitt verschiedener Umfragen zeigen sich
etwa 55% mit seiner Amtsfihrung nicht einverstanden. Die Republikanische Partei sieht daher mit Sorge auf die Zwischenwahlen am 3.
November. Dann werden alle 435 Abgeordnete des Reprasentantenhauses neu gewahlt, und es stehen 35 der 100 Senatssitze zur Wahl.
Bisher haben die Republikaner Mehrheiten in beiden Hausern des Kongresses, was die Regierungsfihrung erleichtert. Dies dirfte sich
mit den Wahlen andern.

Demokraten im Reprdasentantenhaus favorisiert, ...

In der Vergangenheit haben die Amerikaner die Zwischenwahlen fast immer dazu genutzt, die Opposition zu starken. Seit 1950 hat die
Partei des Prasidenten in den Zwischenwahlen gewdhnlich Sitze im Reprasentantenhaus verloren, im Mittel waren es 18 Sitze. Eine der
wenigen Ausnahmen war die Wahl 2002, die durch die Sondersituation nach den Terroranschlagen am 11. September 2001 gepragt war
(Chart 1). Da die Republikaner aktuell nur Gber eine knappe Mehrheit von 218 Sitzen gegentber 212 Demokraten verfligen (von den Ubrigen
5 Sitzen sind 4 unbesetzt und 1 entféallt auf eine Unabhangigen), ist es sehr wahrscheinlich, dass die Demokraten den Republikanern die
Mehrheit im Reprasentantenhaus abnehmen werden.

Chart 1 - Partei des Prasidenten verliert fast immer bei den Zwischenwahlen
Zwischenwahlen zum US-Reprasentantenhaus, Sitzgewinne (+) oder Verluste (-) der Partei des jeweiligen Prasidenten. Schwarzer
Balken: Zwischenwahlen in der ersten Amtszeit Trumps

-20 4

=30 A

40 A

-50 A

-60 A

-70 -
1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Reprasentantenhaus, Sitze der Regierungspartei ——Median

Quelle: Kongress, Commerzbank Research
... ein Erdrutschsieg ist aber unwahrscheinlich

Ein Erfolg wie im Jahr 2018, als die Republikaner bei den Zwischenwahlen in Trumps erster Amtszeit 41 Sitze verloren, ist fur die
Demokraten aber nicht zu erwarten:

* |n vielen "roten” (d.h. republikanisch regierten) Bundesstaaten sind Wahlkreise neu zugeschnitten worden, was den Republikanern
zusatzliche Sitze bescheren dirfte. Entsprechende BemUhungen der Demokraten konnten dies nicht aufwiegen.

® Die aktuell sehr niedrigen Zustimmungswerte fir Trump sollten nicht Gberbewertet werden. Zum selben Zeitpunkt seiner Amtszeit
kam Prasident Biden auf dhnlich schwache Zustimmungswerte (Chart 2). Dennoch hielten sich die Verluste der Demokraten mit
einem Minus von 9 Sitzen bei den Zwischenwahlen in Grenzen.

e AuBerdem ist nicht nur Trump unpopuléar, sondern auch die Demokratische Partei. In Umfragen zur Einschatzung der Parteien
schneiden die Demokraten sogar eher noch schlechter ab als die Republikaner. Dabei wird haufig die Uberalterung der Parteifiihrung
und deren Ideenlosigkeit kritisiert. Gleichzeitig befinden sich die jingeren und dynamischeren Teile der Partei auf einem deutlichen

Linkskurs, der ebenfalls viele Wahler abschreckt. 5
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Chart 2 - Die Amerikaner sind nicht zufrieden mit ihren Prasidenten

Netto-Zustimmungsquoten (zufrieden mit der Amtsfihrungs in % abzgl. unzufrieden mit der Amsfihrung in %) seit Amtsantritt.

Abgaben fur Biden zum selben Zeitpunkt seiner Amtszeit.
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... und im Senat konnten die Republikaner ihre Mehrheit behalten

Deutlich schwieriger als im Reprasentantenhaus wird es fUr die Demokraten im Senat. Sie mUssten den Republikanern, die aktuell 53
Senatoren stellen, 4 Sitze abnehmen, um eine Mehrheit in dieser Kammer zu erzielen (bei Stimmengleichstand - also 50:50 - entscheidet
die Stimme des republikanischen Vizeprasidenten). Die meisten der zur Wahl stehenden Senatoren haben relativ sichere Sitze, politische
Beobachter sehen nur bei 8 Sitzen den Wahlausgang als offen an. Drei davon sind aber bereits in demokratischer Hand. Diese muUssten
also verteidigt werden, und zudem mussten die Demokraten den Republikanern 4 der 5 Ubrigen Sitze abnehmen. Die aktuellen Umfragen
sehen die Republikaner bei 50 Sitzen, womit sie unter Berlcksichtigung der Stimme des Vizeprasidenten ihre Mehrheit im Senat knapp
verteidigen wurden.

Was heif3t das fiir die kommenden zwei Jahre - fiir die Politik ...

Das wahrscheinliche Ergebnis einer "geteilten Regierung” (in der US-Politik spricht man von einem "divided government”, wenn
Prasidentschaft und beide Hauser des Kongresses nicht in einer Hand sind) hatte Auswirkungen auf die zweite Halfte der Amtszeit
Trumps. Denn wenn die Demokraten eine Mehrheit im Reprasentantenhaus erringen, erhalten sie zusatzliche Rechte. Sie kénnen
dann samtliche Ausschussvorsitzenden bestimmen, Untersuchungen und Vorladungen initiieren einschlieBlich einer allerdings eher
symbolischen Anklage ("Impeachment”) des Prasidenten, Gber den legislativen Kalender entscheiden (also etwa Uber welche Gesetze
debattiert und abgestimmt wird). GemaB der US-Verfassung liegt auBerdem die Haushaltshoheit beim Reprasentantenhaus, was
bedeutet, dass alle Gesetzesvorlagen zu Einnahmen und Ausgaben des Bundes dort ihren Ursprung haben mussten.

Damit kénnten die Demokraten Prasident Trump das politische Leben erschweren. Trump wirde sich dann wohl noch mehr als
bisher auf Verordnungen (Executive Orders) stltzen (Chart 3). Zudem ist die Regierung seit Trumps Wahl - nicht zuletzt aufgrund
von Entscheidungen des Obersten Gerichts - gegenlber dem Kongress gestarkt worden. So kann der Prasident nach neuester
Rechtsprechung die Leiter der obersten Behdrden praktisch nach Belieben entlassen, mit Ausnahme der Notenbank.

AuBerdem durfte Trump sich mehr auf die AuBenpolitik stlrzen, wo er freier und unabhangiger von Kongress agieren kann.
Wirtschaftspolitisch hat er om vergangenen Jahr mit dem "One Big Beautiful Bill"-Gesetz ohnehin seine Agenda bereits durchgesetzt.
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Chart 3 - Regieren per Dekret: Trump auf Roosevelts Spuren
Exekutivanweisungen, Jahresdurchschnitt nach Amtsperiode. Prasident Trump: Schwarze Balken
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Quelle: The American Presidency Project, Commerzbank Research
... und fiir die Wirtschaft und die Markte?

Eine "geteilte Regierung” war in den vergangenen 50 Jahren eher die Regel als die Ausnahme. Dabei waren dies flr die Wirtschaft nicht
unbedingt schlechte Zeiten. So hatten beispielsweise die Prasidenten Reagan in den 80er Jahren und Clinton in den 90er Jahren mit
Mehrheiten der Opposition im Kongress zu tun; dem Land hat dies nicht geschadet - im Nachhinein gelten diese Perioden geradezu als
goldene Zeiten. Zudem legte der S&P 500-Index seit 1969 im Durchschnitt bei einem "Divided Government” mit 9% pro Jahr deutlich
starker zu als bei einem "Unified Government” mit 5% (Chart 4).

Wenn Trump sich allerdings auf die Politikfelder konzentriert, in denen er mehr Spielraum hat, kdénnte seine traditionelle
Unberechenbarkeit zu weiteren Verwerfungen fluhren:

* |n der Handelspolitik dirfte Trump weiter auf Zdélle setzen. Hier ist nicht mit einer Entspannung zu rechnen, vielmehr drohen neue
Zollrunden. Der US-Handelsbeauftragte wird wohl Untersuchungen in weiteren Bereichen vornehmen, um durch den Nachweis
angeblicher Benachteiligungen amerikanischer Unternehmen die rechtlichen Voraussetzungen flr zusatzliche Zélle zu schaffen.

e Ahnliches gilt fur die AuBenpolitik, wo der Prasident ebenfalls einen recht groBen Spielraum hat. Hier liegen auch die gréBten
Baustellen der zweiten Amtszeit Trumps, und die Bewertung seiner Amtsfihrung kénnte sich dort entscheiden. Gleichzeitig muss er
da keine Rucksichten mehr auf seine eigenen Wiederwahlchancen mehr nehmen, er steht bei den nadchsten Prasidentschaftswahlen
2028 schlieBlich nicht mehr zur Wahl (der 22. Verfassungszusatz begrenzt die Zahl der Amtszeiten auf zwei).

Chart 4 - "Divided government” die Regel und nicht schlecht fur den Aktienmarkt
Perfomance des S&P 500 in Kalenderjahren, nach politischer Konstellation ("divided government”: Prasident, Reprasentantenhaus und
Senat nicht in der Hand einer Partei)
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Implikationen fiir die Wahlen 2028

Viele Beobachter werden die Wahlergebnisse im Hinblick auf Implikationen fur die nachste Prasidentschaftswahl abklopfen. Bei den
Demokraten ist die Frage, ob der linke Fligel der Partei - zuletzt ohnehin mit Rlickenwind - weiter an Boden gewinnt, wenn die
"orogressiven” Kandidaten gut abschneiden. Ahnliches gilt fir die Republikaner, wo sich die Dominanz der MAGA-Kandidaten bestatigen
kénnte. Dies wirde die politische Polarisierung noch weiter forderd - allerdings die groBe Frage offenlassen, flir welche Seite sich die
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zahlreicher werdenden parteiungebundenen Wahler entscheiden werden. Der politische Fokus durfte sich immer mehr auf die moglichen
Prasidentschaftskandidaten der Demokraten und Republikaner verschieben. Wie sich Prasident Trump damit abfinden wird, nicht mehr
ausschlieBlich im Mittelpunkt zu stehen, ist eine weitere interessante Frage. FUr den Wahlausgang in zwei Jahren durfte allerdings
wichtiger sein, wie sich die Wirtschaft bis dahin entwickelt und ob sich die Inflation splrbar abschwéacht.
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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. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. 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 gemaBR 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 Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
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 Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger 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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