
Trump-Rezession?

Die Stimmung in der US-Wirtschaft hat sich zuletzt verschlechtert. Denn die

aggressive und erratische Wirtschaftspolitik der Trump-Regierung verunsichert viele

Verbraucher und Unternehmen. Wir untersuchen, wie groß das Risiko einer Rezession

ist.
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Disruptive Wirtschaftspolitik verunsichert ...
Donald Trump hat sich daran gemacht, seine Wahlversprechen umzusetzen. Zölle wie die am Mittwoch angekündigten 25%

auf Autoimporte werden aggressiv dazu eingesetzt, sich vom Ausland abzukoppeln und Produktion in die USA zurückzuholen.

Gleichzeitig werden bundesstaatliche Behörden rabiat umgestaltet oder aufgelöst, um den staatlichen Einfluss auf Wirtschaft und

Gesellschaft zurückzudrängen und um Geld zu sparen. Dies belastet die Wirtschaft aus verschiedenen Gründen:

• Von einer koordinierten und stetigen Wirtschaftspolitik, die einen stabilen Rahmen für Handel und Investitionen setzt, kann derzeit

nicht die Rede sein.Vielmehr ist gerade die Zollpolitik äußerst sprunghaft. Immer wieder werden zusätzliche Zölle – auch gegen

enge Verbündete der USA angesetzt, teilweise aber schon nach wenigen Tagen wieder ausgesetzt oder verschoben.

• Die Märkte hatten darauf gesetzt, dass die neue Administration die Wirtschaft erst einmal durch Steuersenkungen oder

Deregulierung entlasten würde, und erst danach kostenträchtige Projekte wie das Hochziehen von Zollmauern in Angriff genommen

würden. Diese Reihenfolge wurde offenbar umgedreht.

• In der ersten Amtszeit Trumps war die Regierung zumeist zurückgerudert, sobald die Finanzmärkte unter Druck kamen. Nun scheint

die Regierung Kursverluste an den Finanzmärkten in Kauf zu nehmen. So wies Finanzminister Bessent darauf hin, dass Korrekturen

normal und sogar gesund seien.

... und schlägt auf die Stimmung
Aufgrund dieser Entwicklungen ist das Ausmaß der wirtschaftspolitischen Unsicherheit und damit die Verunsicherung der

Unternehmen massiv gestiegen (Titelchart). Auch bei den Verbrauchern hat sich die Stimmung Umfragen zufolge spürbar

verschlechtert. So werden die Aussichten für den Arbeitsmarkt wesentlich pessimistischer eingeschätzt. Bei der März-Umfrage der Uni

Michigan rechneten zwei Drittel der Befragten binnen Jahresfrist mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit. Damit hat sich dieser Anteil

seit der Wiederwahl Trumps im November verdoppelt. Ein derartiger Anstieg war in der Vergangenheit typisch für eine Rezession

(Chart 1).

Für zusätzliche Unruhe hat zuletzt gesorgt, dass Trump in einem TV-Interview kürzlich eine Rezession nicht ausschließen wollte. Man

befinde sich gerade in einer Übergangsphase. Es könnte etwas dauern, aber dann würde alles großartig werden.
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Chart 1 - Konsumenten fürchten Absturz am Arbeitsmarkt

Umfrage der Uni Michigan: Anteil der Befragten, die im nächsten Jahr einen Anstieg der Arbeitslosigkeit erwarten, Monatsdaten in %.
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Ein Unsicherheitsschock ...
Eine zunehmende Unsicherheit belastet die Wirtschaft. Schließlich bevorzugen Unternehmen verlässliche Rahmenbedingungen, wenn

sie sich mit Investitionsprojekten langfristig festlegen. In der aktuell unübersichtlichen Lage könnten daher Investitionen aufgeschoben

werden. Ähnliches gilt für Konsumenten, die um ihre Arbeitsplätze fürchten. Teure Anschaffungen – Autos oder Wohnungen – werden

dann wohl erst einmal nicht getätigt.

... auf den die Fed aber nicht gleich reagiert
Auf die durch die hohe Unsicherheit steigenden Konjunkturrisiken würde die Fed normalerweise mit Zinssenkungen antworten. Mit

aktuell 4,5% ist der Leitzins noch recht hoch. Allerdings liegt auch die Inflation immer noch recht deutlich über dem Fed-Ziel von 2%.

Zudem haben die potenziell preistreibenden Zollpläne Trumps die Inflationserwartungen der privaten Haushalte merklich steigen

lassen. Laut der Umfrage der Uni Michigan sind die langfristigen Inflationserwartungen im März auf 3,9% gestiegen, dem höchsten

Wert in dreißig Jahren. Stabile Inflationserwartungen gelten als wesentliche Voraussetzung dafür, die Preisentwicklung unter Kontrolle

zu halten. Auch wenn marktbasierte Inflationserwartungen noch keinen ähnlich kräftigen Anstieg zeigen, ist die Kombination aus

steigenden Inflationserwartungen und eines sich verschlechternden Arbeitsmarktes für die Fed eine sehr ungünstige Kombination.

Auch wenn eine Stagflation wie in den 1970ern noch weit entfernt scheint, befindet sich die Fed derzeit wohl kaum in der richtigen

Position für rasche Zinssenkungen. Dafür müsste sich der wirtschaftliche Leidensdruck wohl noch erhöhen – und dann ist die Frage, ob

eine Lockerung der Geldpolitik noch früh genug kommt, um einen Abschwung zu verhindern.

Noch ist ein Absturz der Wirtschaft mehr Risiko als Realität ...
Zudem ist es nicht sicher, dass die aktuelle Unsicherheit groß genug ist, um die Wirtschaft spürbar zu bremsen oder gar eine

Rezession auszulösen. So war auch in der Vergangenheit der Zusammenhang zwischen Stimmung – die momentan zweifellos im

Keller ist – und der realen Wirtschaftstätigkeit keineswegs eng. Vielmehr hat der private Verbrauch in den vergangenen 15 Jahren mit

Ausnahme der Pandemie recht gleichmäßig mit Raten um etwa 2% expandiert, egal wie die Stimmung ausfiel (Chart 2).
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Chart 2 - Kaum ein Zusammenhang zwischen Stimmung und tatsächlichen Ausgaben

Konsumentenvertrauen (Conference Board, Index 1985 = 100), reale private Konsumausgaben (Veränderung gegen Vorjahr in %,

extreme Ausschläge während der Pandemie abgeschnitten). Jeweils Quartalsdurchschnitte seit 2010
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Und ein Blick auf die "harten" Daten zeigt noch kein klares Bild, zumal bisher nur wenige Zahlen für Februar und damit für die Zeit

nach dem Amtsantritt Trumps vorliegen. Einer bereits verfügbaren Datenpunkte für Februar sind die Einzelhandelsumsätze. Mit einem

Plus von 0,2% gegenüber Vormonat zeigen diese auf den ersten Blick keine Schwäche an. Allerdings folgt dieser kleine Anstieg einem

teilweise wohl wetterbedingten Einbruch um 1,2% im Januar. Bereinigt um Preisveränderungen haben sich die Einzelhandelsumsätze

sogar noch etwas schlechter entwickelt. Von einem Einbruch kann bisher aber noch nicht die Rede sein.

Bei den Dienstleistungsausgaben stehen keine vergleichbaren umfassenden Daten zur Verfügung. Allerdings gibt es Einzeldaten

zu bestimmten Dienstleistungen wie Kinobesuchen und der Zahl der Flugpassagiere. Während der Besucherandrang bei Kinos

stark von einzelnen Kassenschlagern abhängt, erscheint die Zahl der Flugpassagiere als guter Konjunkturindikator. Denn bei einem

Abschwung würde bei dieser Dienstleistung wohl recht früh gespart. Auch wenn die Chefs mehrerer US-Fluglinien neulich über

schwache Buchungen klagten, ist hier von einem Einbruch nichts zu sehen. Vielmehr bewegen sich die Flugpassagierzahlen bisher auf

oder über dem Niveau des Jahres 2024 (Chart 3).
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Chart 3 - Kein Einbruch bei der Zahl der Flugpassagiere

Zahl der Flugpassagiere, 7-Tages-Durchschnitt, in Mio
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... auch weil Arbeitsmarkt bisher weitgehend stabil
Darüberhinaus lohnt ein Blick auf den Arbeitsmarkt, der in dem aktuellen Aufschwung eine zentrale Rolle spielt. So ist die

Beschäftigung seit Januar 2021 jeden Monat gestiegen. Nur vor der Pandemie hatte es eine noch längere Phase eines kontinuierlichen

Stellenaufbaus gegeben.

Die am schnellsten verfügbaren Daten sind hier die wöchentlichen Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe. Diese Zahlen bewegen sich auf

dem niedrigen Niveau der letzten zwei Jahre (Chart 4). Auch hier sind also bisher keine Anzeichen zu sehen, dass die Unternehmen

verstärkt Mitarbeiter entlassen.

Zu Sorgen Anlass gibt allerdings, dass gemäß dem letzten Arbeitsmarktbericht deutlich mehr Personen unfreiwillig Teilzeit arbeiteten.

Ihre Zahl stieg im Februar von 4,48 Mio auf 4,94 Mio, das höchste Niveau seit Mai 2021. Es erscheint plausibel, dass Unternehmen

zunächst die Arbeitszeit von Mitarbeitern kürzen, bevor sie Personen entlassen. Allerdings beruht diese Statistik auf einer Umfrage

unter privaten Haushalten, die mit sinkenden Antwortraten zu kämpfen hat, weshalb sie als weniger zuverlässig gilt. So hatte es im

letzten Sommer einen ähnlichen Sprung gegeben, der sich aber als kurzlebig erwies. Entsprechend muss man abwarten, ob sich diese

Zahlen in den nächsten Monaten bestätigen. Für einen Überblick zu erfahrungsgemäß besonders konjunkturreagiblen Indikatoren

siehe den Kasten am Ende.
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Chart 4 - Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe stabil niedrig

Wöchentliche Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe, nicht-saisonbereinigte Daten in Tsd., Kalenderwochen in den Jahren 2023 bis 2025.
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Aber das Risiko einer Rezession steigt
Als Fazit bleibt, dass die aggressiv-erratische Politik der Trump-Administration die Rezessionswahrscheinlichkeit merklich erhöht

hat. Wir würden sie momentan bei 30-35% ansetzen, womit eine Rezession aber weiterhin nicht unser Basisszenario ist. So könnte

der Gegenwind von der Politik in den kommenden Monaten nachlassen. So wurde eine Schließung der Regierungsbehörden mit

dem kürzlich vom Kongress verabschiedeten Finanzierung der US-Regierung bis September abgewendet. Zudem sollen am 2. April

die Grundsätze der reziproken Zölle verkündet werden, womit dann wesentliche Teile der Zollmaßnahmen auf dem Tisch liegen

würden. Auch dies dürfte die Ungewissheit verringern. Und vor allem könnte das angekündigte große Steuerpaket im Frühsommer

verabschiedet werden. Auch die angekündigten Deregulierungsmaßnahmen könnten dann konkreter werden. All dies könnte bereits

kurzfristig die Stimmung heben, auch wenn die eigentliche Entlastung vielleicht erst 2026 erfolgt.

Die US-Wirtschaft ist wie ein Supertanker, der sich nicht so einfach vom Kurs abbringen lässt, zumal die Finanzsituation von

Unternehmen und Haushalten noch recht solide aussieht. Somit ist eine merkliche Abschwächung des Wachstums wohl das

wahrscheinlichste Szenario. Auch wenn der Wirtschaft damit eine Rezession erspart bliebe, dürfte die Arbeitslosenquote aber

allmählich steigen.

Kasten: Worauf achten?
In nächster Zeit kommt es damit darauf an, die Konjunkturdaten auf Hinweise auf einen konjunkturellen Einbruch abzuklopfen.

Dabei gibt es allerdings nicht den Indikator, der eine Rezession stets klar und fehlerfrei anzeigt. Schließlich treten US-Rezessionen

sehr selten und oft im Kontext besonderer Situationen wie nach dem Platzen der Immobilienblase 2007 oder der Technologieblase

2001 auf, weshalb teilweise unterschiedliche Indikatoren Warnsignale sendeten.

Es erscheint daher sinnvoll, auf eine breite Palette von Indikatoren zum privaten Konsum, den privaten Investitionen und dem

Arbeitsmarkt zu achten:

• Beim Konsum sind dies insbesondere die bereits angesprochenen Einzelhandelsumsätze sowie kurzfristige, quasi in Echtzeit

verfügbare Indikatoren wie die Zahl der Flugpassagiere und der Restaurantgäste.

• Bei den Investitionen wären dies etwa die Aufträge für dauerhafte Güter, die Käufe von schweren LKWs sowie Zahlen aus dem

Wohnungsbau wie die Baugenehmigungen, die bevorstehenden Hauskäufe und die wöchentlichen Hypothekenanträge.
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• Beim Arbeitsmarkt reagieren erfahrungsgemäß insbesondere die Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe schnell im Abschwung.

Zudem sind sicherlich auch Finanzmarktdaten wie Indikatoren der Finanzierungsbedingungen von Interesse, auch wenn gemäß

einem Bonmot der Aktienmarkt zehn der letzten fünf Rezessionen korrekt vorhergesagt hat.
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in beschränktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhältlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europäischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Händler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften für die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften für Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist für institutionelle Großanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung gemäß Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gültigen Fassung (der „Exchange Act“) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfänger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchführen möchte, darf dies nur über einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Händler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in den
USA registrierter Broker-Händler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphändler gemäß dem Dodd-Frank Wall Street
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 durchführen
möchten, dürfen dies nur über einen bei der CFTC registrierten Swap-Händler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche 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 Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen 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 beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung 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“) gemäß 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 für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber 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
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß 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 erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß 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 Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
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 für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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