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Politische Borsen?

Im Jahr 2016 wurden sowohl fuir die Wahl Donald Trumps zum US-Pradsidenten wie fiir den Brexit schwere
Borseneinbriiche vorhergesagt. Das Gegenteil trat ein: An den jeweils folgenden Handelstagen drehten die
Aktienmarkte schon nach wenigen Stunden nach oben und verbliifften viele Berufs-Prognostiker. Der
Volksmund wusste freilich schon langer, dass politische Borsen kurze Beine haben.

Auf die Wirtschaft kommt es an

Politische Ereignisse haben letztlich nur dann Einfluss auf die Kapitalmarkte, wenn sie nachhaltig die
wirtschaftliche Entwicklung und damit die Gewinne der Unternehmen und die Zinsen beeinflussen. Wie
wird es diesmal nach der US-Prasidentschaftswahl am 3. November sein?

Nach allen Meinungsumfragen, die allerdings 2016 schwer in die Irre geflihrt haben, liegt Joe Biden klar vor
Donald Trump. Nach dem US-Wahlsystem aus dem 18. Jahrhundert gewinnt jedoch nicht der die Wahl, der
die meisten Stimmen auf sich vereint, sondern derjenige, der die meisten WahImanner fiir sich gewinnt.
Entscheidend sind also die Wahlen in einigen wenigen Bundesstaaten, die Trump 2016 knapp fiir sich
entscheiden konnte, obgleich viel mehr Blrger fiir Hillary Clinton gestimmt haben.
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Bidens Wahlprogramm

Joe Biden hat eine fiir europdische Verhdltnisse bescheidene Erh6hung der Unternehmenssteuern
angekindigt. Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass viele multinationale US-Konzerne, insbesondere
aus dem IT-Sektor, in den USA ebenso wie in anderen Landern wenig Steuern bezahlen. Private
Einkommensbezieher oberhalb von 400.000 USD im Jahr sollen ebenfalls hoher besteuert werden. Nicht
zuletzt hat Biden eine Verdoppelung des Mindestlohns versprochen, um sich die Unterstilitzung des linken
Fliigels der Demokraten zu sichern.

Soweit sind das alles Ankiindigungen, die der Bérse wenig gefallen. Gleichzeitig hat er jedoch ein
Fiskalprogramm fiir Infrastruktur und saubere Energie in Hohe von mehreren (européischen) Billionen USD
angekindigt. Das ist schon eher nach dem Geschmack der Borsianer! Durchsetzen kann er das natiirlich
nur, wenn die Demokraten auch die Mehrheit im Senat erringen. Da Biden wegen seines Alters vermutlich
nur mit einer Amtszeit kalkuliert, ist fraglich, ob er alle linken Wiinsche wie die Verdoppelung des
Mindestlohns in der aktuellen Wirtschaftskrise tatsachlich umsetzen wird.

Der Handelskonflikt mit China

Egal wer Prasident wird oder bleibt, der globale Machtkonflikt mit China wird Bestand haben. Unter einem
Prasidenten Biden diirfte jedoch die Auseinandersetzung auf einer mehr rationalen und weniger
erratischen Grundlage verlaufen. Auch das Verhdltnis zu den Verblindeten der USA sollte sich merklich
entspannen. Wegen seinem unberechenbaren Politikstil hat sich die Wall Street trotz seiner
borsenfreundlichen Steuersenkungspolitik von Trump abgewandt: Biden erhdlt ein Vielfaches an
Spendengeldern von den groRRen Investmentfirmen im Vergleich zu Trump.

Wie wichtig ist der Wahlausgang fiir die Borsen?

Wegen der geplanten héheren Staatsausgaben unter Biden geht man davon aus, dass im Falle seines
Sieges die Zinsen eher steigen werden. Dem wird sich jedoch die Notenbank notfalls mit noch mehr
Anleihekaufen entgegenstellen. Die Zinsen werden auf Jahre unten bleiben, und das ist positiv fiir die
Aktienmarkte! Beide Kandidaten haben ein groRes Interesse an einer wirtschaftlichen Erholung aus der
Corona-Rezession. Die Frage, wer die Wahlen gewinnt, wird also vermutlich irrelevant fir die
Borsenentwicklung sein. Im Vorfeld der Wahl ist weiterhin mit hoher Volatilitat zu rechnen, die sich bei
einem zundchst ungewissen Wahlausgang noch verstarken kann. Ist aber die finale Entscheidung gefallen,
wird sich die Unsicherheit schnell wieder legen.

Was ist wichtig?

Entscheidend fiir die Aktienmarkte bleibt vielmehr die Frage, wann ein oder mehrere wirksame Impfstoffe
zur Verfligung stehen. Sollte sich bis Anfang nachsten Jahres abzeichnen, dass dies der Fall ist, so steht
einem weiteren Anstieg der Aktienmarkte nichts mehr im Weg — unabhdangig davon, wer US-Prasident
wird. Wie 2016 werden dann insbesondere zyklische Value-Aktien von konjunktursensitiven Unternehmen
outperformen. Die finden sich zu verniinftigen Bewertungen bevorzugt in Europa und den
Schwellenlandern. Dort sind wir in unseren Fonds schwerpunktmaRig investiert!
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