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Prisidentschaftswahlen in den USA

Die Finanzmaérkte hatten in den letzten Monaten wiederholt auf Schwankungen in den Umfragewerten

zu den US-Présidentschaftswahlen 2024 reagiert, insbesondere, nachdem der Herausforderer auf der republi-

kanischen Seite mit Donald Trump gesetzt war. Mit dem Riickiritt von Joe Biden und der Nomination von

Kamala Harris war der Ausgang der Wahlen wieder komplett offen. Ein Kopf-an-Kopf-Rennen zeichnete sich

schon lénger ab. Seit heute Morgen wissen wir, dass Donald Trump ins Weisse Haus einziehen wird. Auch

der Senat wird in republikanische Hénde fallen, wéhrend die Zusammensetzung des Représentantenhauses erst

in den kommenden Wochen bekannt gegeben wird.

Bestétigung unserer Positionierung

Trotz der unklaren Ausgangslage bei den Wahlen
hatten Investoren kontinuierlich versucht, sich anhand der
Umfragewerte zu positionieren, um von potenziellen
Gewinnen zu profitieren. Die Entwicklung der Sektoren
zeigte jeweils, welche Branchen als Profiteure betrach-

tet wurden. Allerdings war in den letzten Quartalen kein
durchgéangiger Trend zu beobachten, da sich der Vor-
sprung der Kandidaten laufend verénderte.

In den letzten Wochen positionierten sich Investoren for
einen Sieg Trumps. Insgesamt entwickelten sich die
Aktienmarkte — allen voran der US-Aktienmarkt — in den
vergangenen Wochen erfreulich. Verflogen sind die

in unserer letzten Publikation beschriebenen Sorgen wegen
ausbleibender Zinssenkungen und einer sehr schnellen
Abkihlung des US-Arbeitsmarkts. Am Arbeitsmarkt zeigten
sich Anzeichen einer Erholung, und die Weltwirtschaft
wird auch im zweiten Halbjahr 2024 wachsen. Im Verbund
mit rickl@ufigen oder tief bleibenden Inflationsraten
ergeben sich daraus positive Effekte. Erstens erwarten die
Finanzmdarkte ein Umfeld mit moderatem Wachstum

und tiefen Inflationsraten. Zweitens dirften die Kapital-
marktzinsen stabil bleiben oder langsam sinken. Das

halt nebst den Aktien auch Investitionen in Obligationen

attraktiv.

Was bedeutet Donald Trump 2.0 fir die Finanzmérkte?
Die Finanzmdarkte reagieren stets nervés auf Unsicherheiten.
Das Risiko eines sehr knappen Wahlresultats oder gar
juristischer Auseinandersetzungen ist seit heute Morgen vom
Tisch. Die Machtverhdltnisse in der US-Politik der néchs-

ten Jahre sind damit geklart. Diese Ausgangslage ist grund-
sétzlich als positiv fir die Finanzmarkte zu werten. Wie

so oft nach solch bedeutenden politischen Events empfiehlt
es sich aber, die kurzfristigen Marktreaktionen nicht ber-
zubewerten und die Positionierung beizubehalten.

Gleichzeitig steigen mit den derzeit verfigbaren Resultaten
die Chancen fir eine «rote Welle» — sprich eine Mehr-

heit der Republikaner in beiden Kongresskammern - deutlich
an. Die Macht von Donald Trump und der Republikani-
schen Partei wiirde damit nochmals einen Schub erfahren.
Gesetze — unter anderem Steuersenkungen und Dere-
gulierung - kénnen einfacher erlassen werden, was fir eine
hohere Volatilitat an den Méarkten sorgen kénnte.

Wir begleiten Sie im Leben.



Trump und die Aktienmérkte

An den internationalen Aktienmérkten wird sich in den
ndchsten Monaten zeigen, wie allfallige Zélle und Handels-
beschrankungen wirken werden. Wir bleiben mit Blick

auf China vorsichtig, da sowohl der Immobilienmarkt als
auch das Wachstumsumfeld herausfordernd bleibt.

In Europa und in der Schweiz halten wir an unserer Positio-
nierung fest.

Fur den US-Aktienmarkt stehen die Vorzeichen nach dieser
Wahl gut. Dies in Erwartung eines weniger regulierten
Umfelds und tieferer Steuern. Aktien aus dem Bankensektor
haben bereits im Vorfeld der Wahlen reagiert, da Trump
eher deregulierend agieren dirfte. Dies kdnnte die Gewinne
der Finanzindustrie positiv beeinflussen. Bei den Techno-
logiewerten hingegen lohnt sich ein genauerer Blick.

Trump und die Technologiefirmen

Die Technologiebranche, die voraussichtlich eine restriktivere
Handelspolitik erleben wird, dirfte in naher Zukunft
genau beobachtet werden. Dies, weil das Silicon Valley
stets als demokratische Hochburg galt. Obwohl der
Technologiesektor und das Silicon Valley typischerweise als
progressiv und demzufolge eher als demokratisch gelten,
hat sich die Branche in den letzten Monaten seit der Nomi-
nation von J.D. Vance als Vizekandidat an die Republi-
kaner und an Donald Trump angendhert. Vance hat selbst
froher im Silicon Valley gearbeitet und ist bekannt als ein
Start-up- und Tech-Investor mit grossem Netzwerk.

Nachdem prominente US-Investoren wie beispielsweise Bill
Ackman ihren Support for Trump dffentlich ausgespro-
chen hatten, ist Trumps Salonf&higkeit merklich gestiegen.
Infolgedessen kindigte auch Tesla-CEO Elon Musk

seine Unterstitzung fur Trump an. Dennoch hat Trump immer
wieder betont, dass er die grossen Technologieunter-
nehmen fir zu wenig reguliert und zu méchtig halt, was bei
Google, Apple, Microsoft und weiteren Firmen Zerschla-

gungséngste ausgeldst hat.

Negativ auf einen méglichen Wahlsieg von Trump reagierte
im Vorfeld die Chip-Branche, da unter einer Trump-
Regierung handelspolitische Verscharfungen gegeniber
China zu erwarten sind. Dies kénnte den Druck auf
US-Technologieunternehmen, die im chinesischen Markt

aktiv sind, weiter erhdhen und insbesondere diejenigen

Firmen empfindlich treffen, die Schlisseltechnologien

im Halbleiterfabrikationsprozess liefern. Auch durfte der
Export von hochtechnologischen Mikrochips an China
selbst insbesondere durch Nvidia weitere Einschrénkungen
erfahren.

Trump und die Kryptoanlagen

Donald Trump war in der Vergangenheit nicht konsequent
auf der Seite der Befirworter der Kryptoindustrie. Im
Wabhljahr hat er sich aber stark um die Gunst der Kryptowelt
bemiht. Schon zu Beginn dieses Jahres hatte er dffent-
lichkeitswirksam kommuniziert, dafir sorgen zu wollen, dass
die Zukunft von Bitcoin und der anderen Kryptowdhrun-
gen in den USA stattfindet. Damit setzte er sich deutlich von
den Demokraten ab, die in den letzten Jahren einen
harten Kurs gegen die Branche anschlugen und sich erst
mit Kamala Harris etwas positiver gegeniber diesen
Anlagen zeigten. Inwiefern Trumps Unterstitzung als nach-
haltig bezeichnet werden kann, bleibt offen. Kryptoan-
lagen reagierten bereits in der Nacht auf den 6. November

stark positiv, als sich Trumps Erfolg abzeichnete.

Zinsen, Trump und der US-Dollar

Auch wenn die Zinsen ein volkswirtschaftlicher Schlissel-
faktor sind, ist der direkte Einfluss des amerikanischen
Présidenten auf die Zinspolitik nur gering, da die Notenbank
unabhdangig ist. Die Kapitalmarktzinsen entwickelten sich

in den letzten Monaten losgeldst von den Wahlprognosen,
wéhrend die jingsten Bewegungen vor allem durch
volkswirtschaftliche Indikatoren wie Konsumentenpreise
und Arbeitsmarktzahlen beeinflusst wurden. Nichts-
destotrotz hat der Ausgang der Wahlen einen Einfluss auf
die Zinsen: Mit Trump als neuem Présidenten erwarten
Anleger eine lockerere Fiskalpolitik, die auf wirtschaftliches
Woachstum durch Steuererleichterungen und eine star-

kere Binnenwirtschaft durch héhere Einfuhrzélle setzt. Inves-
toren kénnten deswegen ihre Inflationserwartungen nach
oben anpassen. Ob sich dies so materialisiert, ist aber noch
offen. Typischerweise zeigt sich der Zinsmarkt sensibel
gegeniber méglichen Steveranpassungen und Fiskalpro-
grammen. Der US-Dollar neigte nach Bekanntgabe des
Woahlresultats zur Stérke, und die US-Zinsen sind seit den
ersten Zwischenresultaten bereits deutlich gestiegen.



Was dies fiir Anlegerinnen und Anleger bedeutet
Wie so oft in Zeiten des politischen Umbruchs empfiehlt es
sich fur die Anleger, den Fokus auf die fundamentale
Entwicklung der Wirtschaft und der Unternehmensgewinne
zu richten. Das Wahlergebnis lasst keine verl@sslichen
Prognosen beziglich der Entwicklung der Aktienmérkte im
Allgemeinen und der Sektoren im Speziellen zu. Wir
werden wie bisher punktuell Sektor- und Unternehmens-
gewichtungen anpassen, um die Portfolios auf die

verdnderte Ausgangslage auszurichten.

Die Ubergewichtung von Aktien insgesamt wie auch von
US-Aktien wird durch die konjunkturelle Lage und

die Unternehmensdaten weiterhin bestatigt. Wir halten
an dieser Positionierung fest.
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