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Kiinftige US-Politik: Allgemein-
platze ja, Genauigkeit nein

US-Wahlausgang vo6llig offen, ...

... andere Themen dominieren
derzeit die Finanzmarkte

Der Blick in die Vergangenheit
lohnt nicht — die Komplexitat
ist zu jeder Zeit eine andere

Der Nebel um den US-Wahlausgang Anfang November 2024 diirfte
noch ldnger halten. Heutige Riickschliisse aus diesem fiir die Positio-
nierung an Aktien- und Rentenmarkten stehen unseres Erachtens da-
her auf wackeligen FiiBen. Angesichts vielseitiger Einflussfaktoren ist
auch der Erkenntniswert von Szenario-Analysen gering. Wir halten da-
ran fest, dass politische Borsen meist kurze Beine haben.

Im November 2024 wird in den USA gewahlt. Gesucht ist nicht nur ein neuer Prasi-
dent, auch der Kongress stellt sich neu auf. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei
auf den Prasidentschaftskandidaten, Amtsinhaber Joe Biden sowie Herausforderer
und Ex-Prasident Donald Trump. Worauf es sich je nach Wahlausgang finanzmarki-
seitig vermutlich einzustellen gilt, ist vielerorts bereits ausfiihrlich diskutiert worden.
Wir haben hier deshalb auch nicht vor, aufzuschreiben, was woanders schon besser
geschrieben steht, zumal der Erkenntnisgewinn sehr tUberschaubar ist. Deshalb nur
so viel: Beide Prasidentschaftsanwarter verfolgen grundsatzlich einen America-
First-Ansatz und durften auf Subventionen und Staatsausgaben setzen. Unter
Trump waren De-Regulierung, Protektionismus und fossile Brennstoffe zudem wohl
starker gefragt. Uberdies sieht es so aus, als kénne die Handelspolitik mit ihm eine
aggressivere Ausrichtung erfahren, etwa durch einen Zollkrieg mit China und Eu-
ropa. Aber, und das ist fiir uns ein wichtiger Punkt: Wer kann schon verlasslich sa-
gen, ob es so kommt? Gerade mit Blick auf die Unberechenbarkeit von Trump er-
scheint uns alles zu jeder Zeit méglich. Wohl oder gerade deshalb ist das Wahlthema
an den Finanzmarkten bis dato nicht wirklich prasent — zu Recht, wie wir meinen.

Die Entspanntheit von Finanzmarktinvestoren resultiert unseres Erachtens auch aus
aktuellen Umfrageergebnissen. Danach besteht im Gro3en und Ganzen und schon
langer ein unklares Bild, deutlich Uber einen langeren Zeitraum konnte sich bisher
kein Kandidat vom anderen absetzen. Das zeigt, dass der Wahlausgang vollig offen
ist. Und dennoch registrieren wir zunehmend Ausarbeitungen, die, je nach Wahler-
gebnis, konkrete Handlungsempfehlungen geben. Damit wird implizit auch unter-
stellt, dass der Ausgang der US-Présidentschaftswahl irgendwann einmal zum Kurs-
treiber wird. Daran bestehen aus unserer Sicht aber erhebliche Zweifel. Die Geopo-
litik, Notenbanken und die weltweit auf hohem Niveau steigende Verschuldung bei-
spielsweise sind flr uns jedenfalls nur eine kleine Auswahl von Einfllissen, die die
Relevanz des Wahlausgangs niedrig halten kénnen. Biden oder Trump — bei dieser
verengten Sicht liegen Anleger womadglich schnell auf der Nase.

Das wird unseres Erachtens auch an anderer Stelle deutlich. Mitunter wird versucht,
Ruckschliisse aus der Vergangenheit fiir die kiinftige politische Ausrichtung zu zie-
hen. Wie war die Entwicklung etwa hinsichtlich BIP-Wachstum, Beschaftigung und
Wohlstand unter einem demokratischen Prasidenten, wie unter einem republikani-
schen? Und wie haben sich Vermdgenswerte in den jeweiligen Konstellationen ent-
wickelt? Was sich in bunten Bildern anschaulich darstellen lasst, hat fir Anlageent-
scheidungen unseres Erachtens keinen Wert: So waren die Rahmenbedingungen
historisch nicht konstant und anders als heute. Das wird schon bei einfachen Gege-
benheiten wie geschlossenen und offenen Volkswirtschaften sowie dem Kalten
Krieg deutlich. Auch Industrialisierung, Klimawandel, Digitalisierung, Kiinstliche In-
telligenz und andere Megatrends fallen nicht in jede Zeit. Die Liste lief3e sich prob-
lemlos fortsetzen. Fazit: Andere Bedingungen, andere politische Erfordernisse — so
einfach ist das. Vor Vergangenheitsvergleichen kénnen wir daher nur warnen.



Ein Prasident ohne Kongress-
mehrheit ist eine lahme Ente

Trump wird Prasident
Umfragen (Durchschnitt, %)
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Und weiter geht’s. Fir seridse Anlageempfehlungen ist es aus unserer Sicht nicht
nur wichtig zu wissen, wer am Ende Prasident wird. Ebenso wichtig ist die Frage, ob
dieser auch Uber notwendige Mehrheiten im Kongress (Senat und Reprasentanten-
haus) verfigen wird. Ist das der Fall, kann innen- und auBenpolitisch quasi durchre-
giert werden. Ist das nicht der Fall, bestehen innenpolitisch erhebliche Restriktionen.
AuRenpolitisch konnte mit Executive Orders immerhin ein Teil der eigenen Politik-
vorstellungen durchgesetzt werden. Wie sich der Kongress am Ende zusammenset-
zen wird, dirfte jedoch noch langer offenbleiben. Sich anlageseitig heute auf einen
konkreten Wahlausgang festzulegen kann sich also schnell als Missgriff entpuppen.

Biden wird Prasident
Wahlboérse (Wahrscheinlichkeit flir Wahlsieg, %)
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Quelle: RealClearPolitics
Das Denken in Wahlaus-

gangsszenarien schafft
keinen Mehrwert

Die kiinftige politische Ausrich-
tung hangt an mehr als der
Frage nach dem Prdsidenten
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Trump Biden

Quelle: Predict It

Trotz dieser Uberlegungen scheint hier und da dennoch der Wunsch zu bestehen,
Positionierungen mit Blick auf den voraussichtlichen Ausgang der US-Wahl schon
heute vorzunehmen. Das Vorgehen ist meist dasselbe: Es werden Szenarien der-
gestalt formuliert, dass Biden oder Trump gewahlt werden, die dann (iber Kongress-
mehrheiten verfligen oder nicht. Ziel ist es, Empfehlungen fiir Aktien- und Renten-
marktpositionierungen zu geben. Wir halten das, wie schon erortert, fiir nicht zielfiih-
rend. Die Vergabe von Wahrscheinlichkeiten fir die einzelnen Szenarien macht es
aus unserer Sicht auch nicht besser. Von diesem Vorgehen haben wir daher bislang
auch abgesehen. Uns fehlt schlicht der Mehrwert einer solchen Betrachtung, die un-
seres Erachtens aus einem eingeschrankten Blickwinkel heraus erfolgt: Es gibt nam-
lich weitere Einflisse, die, wenn auch mit einer geringen Wahrscheinlichkeit verse-
hen, Vorfestlegungen auf den Kopf stellen kénnen. Hierzu zahlen wir unter anderem:

o Geopolitik I: Der Ukraine-Krieg eskaliert, etwa indem Kiew von Russland einge-
nommen wird, NATO-Lander betroffen werden oder Atomwaffen eingesetzt wer-
den. Klimawandel, Reformen und andere Themen traten dann sicherlich zurtick.

e Geopolitik Il: Es kommt zu weiteren Spannungen im sidchinesischen Meer.
Diese sind gar nicht so abwegig, gerade weil die US-Administration von diesen
durch den Ukraine-Krieg und dem US-Wahlkampf abgelenkt ist. Besonders,
wenn Schifffahrtsrouten betroffen waren, duirften die USA hier Kante zeigen.

e Prasidentschaftskandidaten: Wir wiinschen Biden und Trump beste Gesund-
heit und ein langes Leben. Gleichwohl haben beide ein Alter erreicht, in dem das
nicht selbstverstandlich ist. In der Historie sind schon acht Prasidenten wahrend
ihrer Amtszeit gestorben, auch schwere Erkrankungen sind méglich. Wie aber
séhe es nach Biden und Trump aus, wer kdnnte ihnen bei einem Ausfall folgen?
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Wachstum gab es eigentlich immer

Makrookonomisches Umfeld (USA)
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Nach der Verfassung ibernimmt der Vizeprasident das Amt. Bei den Demokra-
ten ware das wohl Kamala Harris. Ein Trump-Nachfolger ist bisher noch nicht
benannt, unseren Recherchen zufolge stehen sechs Kandidaten zur Auswahl.
Vieles scheint also mdglich. Und tUberhaupt: Ware die politische Ausrichtung der
Nachfolger exakt dieselbe wie unter Biden und Trump? Besonders mit Blick auf
Trump darf das stark bezweifelt werden. Unter dem Strich besteht hier aus un-
serer Sicht also gerade bei ihm eine mehr als offene Flanke.

o Die Macht der Musik: Zu lesen war, die Sangerin Taylor Swift kdnne ihre riesige

Fangemeinde auffordern, fiir Biden zu votieren. Der Wahlausgang erhielte damit
eine Beeinflussung, die nicht unbedingt im Zusammenhang mit Wahlthemen
steht. Ob Swift tatsachlich agiert, wird sich erst noch zeigen. Angesichts enger
Wahlumfragen kdnnte sie das Ziinglein an der Waage sein — so oder so.

o Regieren hinter Gittern: Angesichts zahlreicher Strafverfahren gegen Trump

wird diskutiert, ob er das Land aus dem Gefangnis regieren kdnnte. Verfassungs-
rechtlich ist das durchaus méglich. In der US-Geschichte hat es das so allerdings
noch nicht gegeben. Der verurteilte Eugene Debs musste seine Prasident-
schaftskandidatur 1920 zwar aus dem Geféngnis heraus bestreiten, er hat da-
mals aber nicht gewonnen. Das mithin unbekannte Terrain z6ge daher wohl ei-
nen anderen Politikstil nach sich als aus dem Weilten Haus. Fraglich ist auch,
wie ernst das Inland und Ausland einen ,Knasti“ nahme. Dass es bis zur Wahl
ein rechtskraftiges Urteil gegen Trump geben wird, ist wohl wenig wahrschein-
lich. Wie ginge es weiter, wenn er Prasident ist und dann verurteilt wirde?

US-Staatsverschuldung rennt
Staatsverschuldung (USA, Bio. US-$)
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Quelle: LSEG Datastream

Andere Einfliisse als der
US-Wahlausgang auf Finanz-
markte vorerst zentral
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Fir Obergrenze maRgebliche Verschuldung
= Schuldenobergrenze

Quelle: LSEG Datastream

Angesichts dieser und anderer Einflisse wird die Unsicherheit Gber den US-Wahl-
ausgang und kunftiger politischer Weichenstellungen unseres Erachtens vorerst
groB bleiben. Das gilt auch mit Blick darauf, dass als wahlentscheidend angesehene
Themen rasch und 6fter drehen kénnen. Hinzu kommt wohl, dass das Uberra-
schungsmomentum im Gegensatz zu den Wahlen von 2020 eher gering sein dirfte,
da beide Prasidentschaftskandidaten und deren Eigenheiten der Welt bekannt sind.
Fur die Finanzmarkte dirften daher erst einmal andere Themen im Fokus stehen.
Hierzu zahlen wir vor allem die auf Inflationsbekdmpfung ausgelegte Geldpolitik, die
Geopolitik und die Bedrohung durch ausufernde US-Staatsschulden. Fur Anlageent-
scheidungen sind Szenarien unserer Einschatzung nach gerade fur diese Themen
zu formulieren. Wir betonen, dass politische Bérsen meist kurze Beine haben.
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung

Abkiirzung Erklarung

Bio. Billionen Us-$ US-Dollar als Volumenangabe
NATO North Atlantic Treaty Organization
Begriff Erklarung

America-First-Ansatz

Bruttoinlandsprodukt

Executive Order
Geldpolitik
Notenbank

Protektionismus

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Steht fur einen Politikstil, bei dem die USA ihre politische und handelspolitische Ausrichtung weg von
einer globalen Verantwortung hin zu einer Politik verfolgt, die die nationalen Interessen und die USA
selbst in den Mittelpunkt stellt

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen flr die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Hier: Durchfiihrungsverordnung des US-Prasidenten (ohne Zustimmung des US-Kongresses)
Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann
Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

Handelspolitische Manahmen eines Staates, mit denen der Zutritt auslandischer Anbieter zum
Inlandsmarkt behindert und inldndische Anbieter vor auslandischer Konkurrenz geschitzt werden
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen
auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschliellich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, auer im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Pri-
vatbank AG verfugt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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