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Das ist nicht
das Ende der Welt

Der ndchste Prasident der Vereinigten Staaten heildt Donald Trump. Damit hat der bis
vor kurzem noch aussichtlose Kandidat mit einer nur schwer kalkulierbaren Politik
gewonnen. Die Reaktion der Finanzmadrkte fiel entsprechend negativ aus,
wenngleich deutlich gelassener als nach dem Brexit-Votum der Briten im Juni.

Nach starken Kursverlusten in Japan (Nikkei minus 5,4%) hielten sich die Ruickschlage
an den europdischen Borsen in Grenzen. Auch der US-Dollar konnte rasch einen Teil
seiner Einbulken von drei Prozent gegentber dem Euro aufholen. Das ist allerdings
nur eine Momentaufnahme

Die entscheidende Frage lautet: ,Was bedeutet die Wahl Trumps langfristig far
Investoren?*

Eines hat der Wahlkampf deutlich gezeigt: Donald Trump ist sprunghaft und
unberechenbar. Ein Opportunist und aus heutiger Sicht alles andere als die
Idealbesetzung eines US-Prdsidenten. Ob er seine zuweilen wirren Ankindigungen,
eine Mauer an der mexikanischen Grenzen bauen, saimtliche illegalen Einwanderer
aus den USA ausweisen und im Zweifel horrende Strafzolle ftur Waren aus China
verhdngen zu wollen, tatsachlich umsetzt, sei aber dahingestellt.

Die Verhandlungen tiber TTIP wird Trump wohl einstellen und TPP nicht ratifizieren.
Das Freihandelsabkommen NAFTA kénnte er bereits im Januar 2017

kiindigen. Zunehmender Protektionismus hdtte Auswirkungen auf andere
Volkswirtschaften, die ihrerseits ,,SchutzmalBnahmen“ ergreifen konnten. Die Folge
wdren Handelskriege - eine grofBe Gefahr flr die Weltwirtschaft, nicht zuletzt flr die
USA und deren Unternehmen selbst. Das dlrften der Unternehmer Trump und seine
Berater nur allzu gut wissen.

Vergleichsweise wahrscheinlich ist unseres Erachtens, dass er sein Versprechen, die,
wie er sagt, ,,vielen vergessenen Amerikaner” wieder in Jobs zu bringen, einzulésen
versucht, indem er die Staatsausgaben massiv anheben wird (deficit spending). In
seiner ersten Rede als designierter Prasident sprach er unter anderem davon, die



-

Infrastruktur in den USA in groBem Umfang modernisieren zu wollen. Das wiederum
durfte Einfluss auf die kiinftige Geldpolitik der US-Notenbank Federal Reserve (Fed)
haben. Anders ausgedriickt: Das Zinsniveau konnte in Reaktion auf die expansive
Fiskalpolitik steigen. Eine echte Zinswende wird es jedoch unseres Erachtens nicht
geben.

Als vergleichsweise wahrscheinlich gilt auch, dass Trump die Mehrheit der
Republikanerin Senat und Reprdsentantenhaus nutzen wird, um die Steuern zu
senken. Sollten die Steuersenkungen Wachstumskrdfte freisetzen, missen Aktien
unseres Erachtens nicht darunter leiden.

Entscheidend bleibt, dass sich die Notenbanken auRBerhalb der USA in einer

Zwickmiuihle befinden: Sie wollen Anpassungsrezessionen auf jeden Fall vermeiden.
Vor allem Europdische Zentralbank (EZB) und Bank of Japan (BoJ) werden die Zinsen
unseres Erachtens tief halten, um die Zinslast far die Staaten ertrdglich zu gestalten.

In den USA kdnnten die Zinsen dagegen schneller und héher steigen, als bislang von
uns angenommen. Das wdre dann der Fall, sollte Trump seine Plane beztiglich einer
weit expansiveren Fiskalpolitik (Steuersenkungen und Investitionen) durchsetzen,
und sich die US-Notenbank nicht verpflichtet fihlen, die Defizite der Regierung (bzw.
des ungeliebten Prasidenten) mitzutragen. Da die EZB und vor allem die BoJ den Zins
bei null zementiert haben, durfte der Dollar deutlich steigen, was wiederum die
Wettbewerbsfdhigkeit der USA beeintrdachtigen wiirde.

Die zahlreichen Wechselwirkungen verdeutlichen, dass sich einzelne Ereignisse, wie
die unerwartete Wahl Trumps zum US-Prdsidenten, tiber verschiedene Kandle auf die
Anlagemadrkte auswirken konnen. Eine kluge Anlagestrategie hat dies zu
berticksichtigen, indem ein Portfolio robust genug aufgestellt ist, um auch
unerwartete Ereignisse oder Krisen weitgehend schadlos zu tiberstehen.

Die Wahl Trumps ist nicht das Ende der Welt.
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