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Bei Familienfeiern gibt es oft den skurrilen Onkel Otto, der den Frieden mit polterndem Auftreten und
Launenhaftigkeit tribt. Dieser Onkel heil3t an den Finanzmérkten Donald. Schon seine sinnbefreite
Zollpolitik und Angriffe auf die Fed als Kronjuwel der US-Finanzwirtschaft wirken verstérend auf die
Anlegerstimmung. Vor allem stért jedoch seine unberechenbare Politik, deren Logik sich nicht
ergrinden lasst und insofern wenig Planungssicherheit fir Wirtschaft und Bérsen bietet.

Unfalle wie Naturkatastrophen oder Pandemien sind hohere Gewalt. Daflr kann niemand etwas. Fur
Eigenverschuldung jedoch gibt es keine Entschuldigung. Trumps husarenartige Zollpolitik kann man
nicht mehr nur Fahrlassigkeit nennen. Kritische Wirtschaftsfachleute, die ihm seine falsche Sichtweise
erlautern kdnnen, gibt es in Amerika wie Sand am Meer. Doch scharrt Trump lieber Ja-Sager um sich,
die wie Wackeldackel alles abnicken.

Tatsachlich begunstigt Trumps Handelspolitik in der aktuellen Fassung das schlimmste
Schreckgespenst einer Volkswirtschaft: Stagflation. Die Zélle sind ein Angebotsschock vergleichbar mit
dem Olpreisanstieg der 70er-Jahre. Mit steigenden Preisen sinkt die Kaufkraft und Konsum sowie
Investitionen fallen, die Arbeitslosigkeit nimmt zu. Der Weltwahrungsfonds hat das amerikanische
Wirtschaftswachstum 2025 bereits von 2,5 auf 1,8 Prozent getrimmt, fir Amerika ein erbarmlicher
Zuwachs. Mit sinkenden Konjunkturaussichten fallen dann aber nicht die Preise, da u.a. briichige
Lieferketten zu Mangelwirtschaft fihren. Denn China erwidert die ,freundliche“ Behandlung Trumps.
Das Land ist mittlerweile zu bedeutend und l&sst sich nicht mehr herumschubsen.

Als Gegenmal3nahme fordert der US-Président niedrigere Leitzinsen, um die Wirtschaft anzukurbeln
und den EinbuRen an Wall Street entgegenzuwirken. Tatséchlich schiebt er die eigenverschuldete
Konjunkturschwache dem Fed-Chef in die Schuhe, der aktuell zinssenkungsrenitent ist. Um Druck auf
Jerome Powell auszuiiben, hat Trump sogar priifen lassen, den geldpolitischen Lotsen von Bord gehen
zu lassen. Doch sind der Fed die Hande gebunden. Zwar misste sie die Zinsen wegen
Konjunkturschwéache senken, nimmt wegen steigender Inflationserwartungen jedoch davon Abstand.

Allein schon die Uberlegung, die Unabhangigkeit der US-Notenbank einzuschréanken, riittelt an der
finanzwirtschaftlichen Stabilitit Amerikas und der Akzeptanz des US-Dollars als Weltleitwahrung.
Ebenso sollte man nicht so ziemlich der ganzen Welt in den Hintern treten, wenn man auf ihr Geld
angewiesen ist. Immerhin wurde bislang weltweit jeder zweite Dollar in Amerika angelegt, in Anleihen,
Aktien und Realinvestitionen. Mit diesen fantastischen Vorteilen spielt man nicht.

Tatsachlich Uberdenken die weltweit grof3en Anleger bereits, ob amerikanische Finanzanlagen und der
US-Dollar noch Herz und Hirn der globalen Finanzmarkte sein kdnnen. Amerika sollte tief besorgt sein,
dass US-Staatsanleihen dabei sind, ihren einzigartigen Status als sicherer Anlagehafen der Welt zu
verlieren. Denn hdhere Risikoaufschlage tun angesichts der dramatischen Staatsverschuldung richtig
weh. Ubrigens ist auch der Otto-Normal-Amerikaner in puncto Kreditaufnahme kein Kind von
Traurigkeit.

Das alles allein ist fir die Reputation Amerikas schon schlimm genug. Besonders schlimm ist jedoch
das Trumpsche Uberraschungsmoment als groRtes Unsicherheitsmoment fiir die US-Wirtschaft und
Wall Street. Sein gesprochenes Wort von heute ist morgen vergessen und Ubermorgen Fake News.
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Seinen angeblichen Masterplan versteht kein Mensch mehr. Kein Wunder, dass
Verschworungstheorien ins Kraut schiel3en.

Nach Schelte von den Finanzmarkten ist Trump wohl nervés geworden und eingeknickt. In puncto
Powell rudert er zurlck. ,Niemand hat die Absicht‘, den Fed-Chef zu entlassen, hatte Walter Ulbricht
wohl gesagt. Gleiches gilt fir die US-Zdlle gegen China. Aktuell will die US-Administration die gegen
China verhangten US-Zdlle von 145 doch wieder senken und in Verhandlungen eintreten. Er hat sich
wohl erlautern lassen, dass China fur die US-Wirtschaft wohl doch wichtiger ist als er gedacht hat, auch
wegen der seltenen Erden.

Aber wie lange wahrt dieser plétzliche Realitatsanfall? Was ist, wenn Powell sich aufgrund zollbedingt
zunehmendem Inflationsdruck vorerst nicht zu Zinssenkungen durchringt? Wird Trump auch dann noch
Kreide fressen? Wer es glaubt, wird selig.

Und die China-Z6lle? Erstens sorgen auch niedrigere Tarife fir eine weitgehende Aufhebung des
bilateralen Handels und der Schnéppchenpreise fir US-Konsumenten. Zweitens, was ist, wenn China
sich irgendwo und irgendwie Amerika-schadlich verhélt oder an seinen Zoéllen gegen die USA festhalt?
Wird dann die Zollkeule Trumps wieder so heftig geschwungen wie Thors Hammer?

Auf dieser Halbwertszeit-kurzen, Wackelpudding-ahnlichen Grundlage lassen sich keine verniinftigen
Investitionsplanungen von Unternehmen treffen. So fihrt man keine weltweite Filhrungsmacht, noch
nicht einmal einen Operettenstaat oder einen Golfclub. Trump denkt seine Entscheidungen nicht zu
Ende. Hattest du geschwiegen, warst du ein Philosoph geblieben. Erst denken, dann reden!

Auch die Borsen bevorzugen ein stabiles Leitplankensystem mit kalkulierbaren Rahmendaten. Im
Moment sind Ausblicke der Unternehmen schwierig. Es drohen eher vorbeugende Gewinnwarnungen.
Natdrlich freuen sich die Anleger Uber Erholungstrends an Wall Street, wenn bei Trump zwischenzeitlich
Altersmilde durchblickt. Doch auch hier gilt: Was interessiert mich (Trump) mein Geschwéatz von gestern.
Fir Glaubwurdigkeit sorgt das nicht.

Selbst wenn der US-Président jetzt sagen wirde April-April, die Z6lle werden auf das Niveau vor meiner

Amtsiibernahme zurtickgefiihrt, wirden Anleger ihm das noch glauben? Der Schaden fir die
Glaubwaurdigkeit Amerikas ist angerichtet und die Wiederherstellung schwierig.

An nachhaltige Altersmilde sollte man nur bedingt denken.

Werden der Markt oder die Umfragewerte ihre disziplinierende Kraft auf Trump weiter ausiiben?
Offensichtlich zeigt er sich zumindest zwischenzeitlich beeindruckt.

Wird der Druck der Unternehmenschefs immer gréRer? Elon Musk geht bereits auf Distanz zu Trump.

Finden die internationalen Handelspartner eine Lésung im Handelsstreit? Die EU halt dafur die Tur
offen.

Gibt es nach mdglicherweise verlorenen Zwischenwahlen der Regierungspartei eine Art
Palastrevolution im WeiRen Haus? Ein 2028 mdglicher Prasidentschaftskandidat J.D. Vance hat kein
Interesse an einer Niederlage.
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Vorerst ist weiter mit hoher Volatilitdt zu rechnen. Mége der US-Prasident jede Nacht gut schlafen, jedes
Golf-Turnier gewinnen, so dass er seine schlechte Laune nicht an der Wirtschafts- und Finanzwelt
auslasst.

Ich will mein altes verlassliches Amerika zuriick, so schnell wie moglich.

Rechtliche Hinweise / Disclaimer und Grundséatze zum Umgang mit Interessenkonflikten der Baader
Bank AG: https://www.roberthalver.de/Newsletter-Disclaimer-725

Robert Halver
Finanzexperte
Leiter Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank AG, Frankfurt

Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine
fachliche Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die
dargestellten Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, inshesondere auch
dem Bonitatsrisiko des Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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