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BORSENBERICHT: DER AMBIVALENTE TRUMP-TRADE

Vor den Wahlen in den USA nahm die Risikoneigung
der Investoren ab. Zum einen herrschte die Sorge vor,
dass die hohen eingepreisten Erwartungen von den
Quartalsergebnissen enttduscht werden konnten.
Zum anderen nutzten Anleger das hohe Kurshiveau

flr Gewinnmitnahmen. Zudem wurde nicht mehr so
stark von weiteren moglichen Leitzinssenkungen der
US-Notenbank Fed ausgegangen, was zu einem An-
stieg der Anleiherenditen fuhrte. Aus den Quartals-
ergebnissen resultierten dann bei einigen Werten
starkere Kursreaktionen, ohne allerdings richtungs-
entscheidend fur den Gesamtmarkt zu sein.

DOW JONES MIT NEUEM REKORDSTAND NACH US-WAHL
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DOW JONES

Auf den klaren US-Wahlsieg der Republikaner mit ih-
rem Kandidaten Donald Trump reagierten US-Dollar
und US-Aktien mit Kursgewinnen. Dieser sogenann-

te Trump-Trade stutzt sich wie der Trump-Jump bei
seiner ersten Wahlim Jahr 2016 auf das Versprechen
weiterer Steuersenkungen und Deregulierungen fur
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Unternehmen. Der Dow Jones Industrial Average er-
reichte einen neuen Rekordstand bei 44.487 Punk-
ten und der S&P-Index kletterte erstmals in seiner
Geschichte Uber die Marke von 6.000 Zahlern. Die
Freude darUber wurde jedoch schnell von Sorgen
getrubt.

Unsicherheitsfaktor Inflationsentwicklung

Ein Problem konnte die Inflation werden, wenn
Trump seine Wahlversprechen umsetzt. Sowonhl
die angekundigten Zdlle als auch die deutlich ver-
scharfte Einwanderungspolitik wlrde viele Preise in
den USA steigen lassen. Im Wahlkampf hatte Trump
aber versprochen, fur fallende Preise zu sorgen.
Auch Trumps Ankundigung, das US-Staatsdefizit
deutlich zu senken, wird offensichtlich an den Mark-
ten mehrheitlich nicht geglaubt, wie die Kursverluste
bei US-Staatsanleihen zeigten.

Mitte September, als der Wahlausgang offen er-
schien, markierte die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen bei nur 3,6 Prozent einen unteren
Wendepunkt. Mit der Erwartung und Bestatigung
des Trump-Wahlsiegs stieg die Rendite bis auf
45 Prozent. Damit ist der Abstand zum US-Dollar-
Geldmarkt klein geworden, denn die Fed senkte er-
wartungsgemaln ihren Leitzins um 25 Basispunkte
auf 4,5 bis 4,75 Prozent. Im Zinserhohungszyklus
von 2022 bis Mitte 2023 hatte sie diesen Leitzins
Uber die Kapitalmarktzinsen hinaus angehoben, um
die Inflation zu bekampfen.

Der Markt erwartet nun fur das kommende Jahr
weitere Zinssenkungen, konnte aber hinsichtlich
Tempo und AusmaB der Zinsschritte enttauscht
werden, wenn die Inflation wieder anziehen wurde.
Hier zeichnet sich ein moglicher Konflikt zwischen
dem WeiBBen Haus und der Notenbank ab. Deren Un-
abhangigkeit ist zwar gesetzlich verankert, Trump
wirde aber gerne Einfluss auf die Zinsentscheide
nehmen und hatte bereits angeklndigt, den Chef
der Notenbank auszutauschen, wenn er Prasident
wurde. Fed-Chef Jerome Powell verneinte allerdings
die Frage, ob er zurlcktrete, wenn Trump dies for-
dern sollte.

Auswirkungen auf Europa verunsichern dortige
Aktienmarkte

Angesichts der angeklndigten America-First-
Politik taten sich die Aktienmarkte auBerhalb der USA
mit Kursgewinnen schwer. Der europdische Leitin-
dex Euro-STOXX-50, der Mitte Oktober noch unweit
seiner Jahreshochs oberhalb von 5.000 Punkten no-
tiert hatte, verlor danach bis Mitte November unter
dem Eindruck der Trump-Wahl rund 7 Prozent bis
auf rund 4.700 Zahler. Als Verlierer der geopoliti-
schen Entwicklung gelten insbesondere deutsche
Automobilhersteller, die in den USA und auch in
China jahrelang vor allem hochpreisige Modelle mit
entsprechenden Margen verkauft hatten. Andere
Branchen wiurden jedoch genauso unter Handels-
konflikten mit hoheren Zollen leiden. Der DAX konnte
seinen Ruckgang gegenuber dem Mitte Oktober bei
19.675 Zahlern erzielten Rekordhoch trotzdem auf
rund vier Prozent begrenzen — vor allem dank eines
fortgesetzten Aufwartstrends der hoch gewichteten
Aktie des Softwareherstellers SAP.

Abwartende Seitwartsbewegung in Japan

Der japanische Aktienmarkt prasentierte sich eben-
so in einer abwartenden Seitwartsbewegung. Hier
setzte der Nikkei-225-Index seinen Pendelschlag in
der Bandbreite von knapp 38.000 bis 40.000 Punk-
ten fort. An den chinesischen Aktienborsen Uberwo-
gen dagegen die Sorgen. Der Hang Seng Index der
Borse in Hongkong konnte die Marke von 20.000
Zahlern nicht halten und naherte sich im Verlauf des
November 19.000 Punkten an. Damit ist mittlerwei-
le die Halfte der Kursgewinne aus der zweiten Sep-
temberhélfte wieder verloren gegangen, als die An-
klndigung von StutzungsmaBnahmen aus Peking
zu einer Kursrallye geflihrt hatte. Auch am indischen
Aktienmarkt, der bis Ende September hohe Kursge-
winne verzeichnet hatte, konnte das erreichte Kurs-
niveau nicht gehalten werden.
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GOLD

Der Goldpreis erlebte in der ersten Novemberhalfte
eine Korrektur, die den Preis fUr eine Feinunze vom
Rekordhoch bei 2.790 US-Dollar um Uber 8 Prozent
auf rund 2.550 US-Dollar zurlckfuhrte. Erfahrene
Fondsmanager hatten nach dem Preisanstieg auf
den kurzfristigen Konsolidierungsbedarf hingewie-
sen und den Preisriickgang als untergeordnete Be-
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BLICKPUNKT: FREUDE UND SORGEN NACH DER
WAHL

Noch sitzt Donald Trump nicht wieder im WeiBen
Haus. Seine kunftige Politik ist dennoch wie erwartet
langst das beherrschende Thema an den Kapital-
markten. Die Wallstreet schwankt zwischen Freude
und Bedenken. AuBerhalb der USA Uberwiegen da-
gegen die Sorgen. Denn die angekuindigte America-
First-Politik konnte hohere Zolle bis hin zu Handels-
konflikten heraufbeschworen. Welche Auswirkungen
erwarten Fondsmanager vom Wahlergebnis? Wir

wegung eingestuft. Moglicherweise waren aus Sorge
um maogliche Unruhen in den USA nach den Wahlen
Goldpositionen eingegangen worden, die anschlie-
Bend aufgelost wurden. In der zweiten November-
héalfte erholte sich der Goldpreis schlieBlich auf rund
2.700 Dollar pro Unze.

haben zunachst Meinungen zu den Folgen fUr die
Aktienmarkte zusammengetragen.

Machtflle bei Trump durch Kongressmehrheit

Sorgen, ein knapper Wahlausgang wiurde die Un-
sicherheiten zunachst erhohen, vielleicht sogar zu
Unruhen fihren, wurden durch den klaren Sieg der
Republikaner und ihres Kandidaten Donald Trump
bereits in der Wahlnacht zerstreut. Eine Mehrheit
der Republikaner im Kongress sorgt zudem fur eine
handlungsfahige Regierung und wird von der Wall-



street grundsatzlich positiv bewertet. Die Idee der
Checks and Balances, welche die Machtfllle des
US-Préasidenten eindammen soll, sei damit stark ge-
schwacht, erklaren die Kapitalmarktexperten der FIL
Fondsbank (FFB), einem Unternehmen der US-ame-
rikanischen Fidelity Group. Trump kénne nahezu un-
gehindert durchregieren. Das kdnnte fruhestens in
zwei Jahren wieder anders werden, wenn sich mog-
licherweise die Mehrheitsverhaltnisse im Kongress
durch die Zwischenwahlen (Midterm Elections) ver-
andern.

US-Aktien durften nicht zuletzt durch Steuererleich-
terungen und Schutzzdlle eine starke Unterstltzung
erhalten. Dazu erklart Lars Murek, Investmentchef
bei Portfolio Concept Vermdgensmanagement in
Koln, dass Steuersenkungen und Deregulierung die
Unternehmensgewinne steigern und zu einem An-
stieg der Investitionen fuhren konnten. Insgesamt
habe sich das Wachstumsumfeld deutlich aufgehellt.
Neben der amerikanischen Zentralbank, die durch
Zinssenkungen auf eine weniger restriktive Geld-
politik umgeschwenkt sei, werde die Fiskalpolitik der
amerikanischen Regierung weitere Wachstumsim-
pulse fur die amerikanische Wirtschaft liefern.

US-Aktien profitieren von Steuererleichterungen
und Schutzzéllen

Auch der Chef-Anlagestratege Yves Ceelen vom bel-
gischen Fondsanbieter DPAM (Degroof Petercam As-
set Management) auBert sich in seiner Reaktion auf
das US-Wahlergebnis insgesamt positiv zu Aktien.
Man bevorzuge US-Titel. Diese seien nicht wesent-
lich teurer als Aktien aus anderen Regionen, wenn
man die sektoralen Abweichungen und die hohere
Kapitalrendite von US-Unternehmen berUcksichtigt.
Small Caps, also Nebenwerte und damit Aktien von
kleineren Unternehmen, seien sowohl in Europa als
auch in den USA interessant. Die kiinftige America-
First-Politik sollte US-Small Caps besonders beglns-
tigen. Dennoch empfiehlt es sich, gesunde Bilanzen
zu bevorzugen, da viele Small Caps nicht profitabel
und anfallig fur Zinserhohungen seien.

Auch die Experten der Investmentgesellschaft Ro-
beco erwarten, dass die Zollplane von Trump gut
fUr kleine und mittelgroBe Unternehmen mit hohen
Umsatzerlosen auf inrem Heimatmarkt USA sind. Bei
den Branchen, die von der Politik Trumps profitieren
durften, nennen sie Finanzen und Bergbau wegen
der angeklndigten Deregulierung sowie Energie
— hier aufgrund einer maoglichen, vielfach angekun-
digten Lockerung der Klimaschutzauflagen. Zu den

weiteren Profiteuren sollten zudem klassische Value-
Sektoren gehadren.

Mid Caps und Energieunternehmen als NutznieBer

Auch die Experten der traditionsreichen US-In-
vestmentgesellschaft Franklin - Templeton sehen
steigende Wachstumserwartungen und Unter-
nehmensgewinne, weil Trump eine Senkung der
Unternehmenssteuern von 21 auf 15 Prozent ver-
sprochen hat. Der Wachstumsoptimismus der Un-
ternehmen und geringere regulatorische Auflagen
durften flr hohere Investitionsausgaben sorgen.
HauptnutznieBer sollten unter anderem mittelgroBe
Unternehmen (Mid Caps), Energieunternehmen aus
dem Sektor der fossilen Brennstoffe, Pharmawerte
und Finanzdienstleister sein. Die Klimaschutzsubven-
tionen des Inflation Reduction Acts durften deutlich
zurlckgefahren werden. Allerdings kdnnte die ange-
klndigte Verscharfung der Einwanderungspolitik zu
einem Arbeitskraftemangel im Baugewerbe, in Res-
taurants und im Gesundheitswesen fulhren.

Belastet werden konnte der US-Aktienmarkt dage-
gen nach Einschatzung zahlreicher Experten durch
eine hohere Inflation. Trumps zentrale Ankindigun-
gen aus dem Wahlkampf stehen in einem krassen
Widerspruch zu seinem Versprechen, die Inflation in
den USA zu beseitigen. Nimmt man die Forderungen
nach Remigration, Steuersenkungen und Handels-
zollen zusammen, sei die inflationstreibende Wirkung
kaum zu Uberschatzen, so die FFB. Denn schon jede
einzelne dieser MaBnahmen berge bereits hohes In-
flationspotenzial und erst recht das Zusammenspiel
aller MaBnahmen.

Durchsetzungsgrad einer konfrontativen Handels-
politik offen

AuBerhalb der USA zeichnet sich ein eher gegen-
satzliches Bild ab. Murek verweist auf die Unsicher-
heit Uber die klnftige geopolitische Rolle Europas.
Entscheidend werde etwa sein, ob eher Vertreter
einer konfrontativen Handelspolitik wie der frihe-
re Handelsbeauftragte Robert Lighthizer das Ruder
Ubernehmen oder moderatere Stimmen in der Re-
gierung Trump die Wirtschafts- und Handelspolitik
dominieren.

Viele Marktbeobachter und -akteure nehmen eine
abwartende Haltung ein, um zu beobachten, wie
Trumps Politik nach seiner Rlckkehr ins WeiBe Haus
praktisch aussehen wird.
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