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Schwerpunktthema: Amerika hat gewéahlt

Donald Trump wird 47. Priasident der USA

Donald Trump hat die Prdsidentschaftswahl 2024 gewonnen und wird damit der 47. Préasident der
Vereinigten Staaten. Er besiegte die demokratische Kandidatin, Vizeprasidentin Kamala Harris, mit
einem iiberraschend deutlichen Vorsprung - und das, obwohl so gut wie alle Prognosen ein Kopf-an-
Kopf Rennen der beiden Kandidaten vorhersagten, womit der endgiiltige Prasident moglicherweise
erst in einigen Wochen festgestanden hitte. So aber war die Wahl bereits heute mittag entschieden.

Liebe Kunden von msi,
die US-Prasidentschaftswahlen 2024 sind vortber,
und das Ergebnis hat viele Beobachter uberrascht.
Entgegen den Prognosen eines engen "Kopf-an-Kopf-
Rennens" konnte der ehemalige Prasident Donald
Trump einen deutlichen Sieg erringen: Er wird nicht
nur mit klarem Vor-

sprung Prisident, nach- 20 a8
dem er die meisten der

Kamala Harris

Das Wahlergebnis in Kiirze

Trump konnte wichtige umkampfte Bundesstaaten

wie North Carolina, Georgia, Pennsylvania und Wis-

consin fir sich gewinnen. Nach aktuellen Zahlen er-

hielt Trump etwa 51% der Stimmen, wahrend Harris

auf 47,5% kam. In absoluten Zahlen bedeutet dies
uber 71,7 Millionen Stim-

rolsea s men fiir Trump gegen-

B Donald Trump uber 66,9 Millionen fiir

@

270
wichtigen ,Swing-States” s = . Harris. Entgegen vieler
hinter sich bekommen IO " Erwartungen haben die
konnte, er wird aufgrund 2024 Prisidenten Wahl Republikaner nicht nur

der Mehrheitsverhiltnis-
se in beiden Hausern des
Kongresses auch durch-
regieren konnen. Die Me-
dien halten sich mit Su-
perlativen zwar sehr zu-
ruck, aber es ist wohl
nicht falsch, in diesem
Falle von einem regel-
rechten Erdrutschsieg zu
sprechen.

In diesem Newsletter
analysiere ich den g
Wahlausgang, seine
moglichen Auswirkungen

Landeskarte v

das Prasidentenamt
zuriickerobert, sondern
auch die Mehrheit in bei-
den Hiusern des Kon-
: gresses gewonnen. Dies
' . verschafft Trump eine
starke Position fir die
Umsetzung seiner politi-
schen Agenda.

- Fehlprognosen der Mei-
ME 2

«aes  nungsforscher
Einmal mehr haben sich
dabei die Vorhersagen
e der Meinungsforscher als

auf die Wirtschaft und
die Reaktionen der Finanz-

markte .

Herzliche Griifie

ungenau erwiesen. Bis
kurz vor der Wahl wurde ein enges Rennen zwischen
Trump und Harris prognostiziert. Die Realitat zeigte
jedoch einen klaren Sieg fir Trump. Diese Fehlein-
schatzung wirft erneut Fragen zur Zuverlassigkeit
von Wahlumfragen und -prognosen auf.
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Und damit auch, ob es sich lohnt, im Vorfeld solcher
Ereignisse wie der US-Wahlen irgendwelchen An-
lagestrategien zu folgen, die ,Experten” empfehlen.

Wirtschaftliche Aussichten unter Trump 2.0

Mit der Kontrolle iiber beide Kammern des Kongres-
ses - Senat und Reprasentantenhaus - hat Trump nun
die Moglichkeit, seine wirtschaftspolitischen Vorstel-
lungen weitgehend ungehindert umzusetzen. Die fol-
genden Entwicklungen sind zu erwarten:
Steuersenkungen: Es wird mit schnellen Steuersen-
kungen fur Verbraucher und Unternehmen gerech-
net. Dies konnte kurzfristig die Wirtschaft stimu-
lieren und sich vorauseilend positiv fiir das Szenario
»Jahres-End-Rallye“ auswirken.

Handelspolitik: Eine Verschiarfung der Handelskon-
flikte, insbesondere mit China, ist wahrscheinlich.
Hohere Zolle konnten zu steigenden Preisen fiir Im-
portgiiter fithren. Auch auf deutsche Unternehmen,
die stark vom Export abhdngig sind, konnten hohere
Zolle zukommen, was zu niedrigeren Absatzzahlen im
wichtigen US-Markt fiithren durfte.

Deregulierung: Es wird erwartet, dass Trump Umwelt-
auflagen und Wirtschaftsregulierungen weiter lo-
ckern wird. Auch dies wire ein positives Signal fir
die Aktienmarkte.

Fiskalpolitik: Trotz des Versprechens, den Staats-
haushalt zu konsolidieren, wird allgemein mit einer
expansiven Fiskalpolitik und steigenden Defiziten
wegen der weiter ansteigenden Staatsverschuldung
gerechnet. Dieses Instrument soll einer Rezession
entgegenwirken und damit wie ein Booster fur die
Wirtschaft wirken — auch hier also positive Auswir-
kungen fur US-Aktien.

Inflationsdruck: Die geplanten Mafinahmen koénnten
zu einem Anstieg der Inflation fithren, was die Fede-
ral Reserve unter Druck setzen konnte, ihre Zinssen-
kungen zu verlangsamen oder sogar umzukehren.
Das konnte mittel- bis langfristig fiir Aktien und auch
Renten (festverzinsliche Wertpapiere) negativ sein -
dhnlich Ende 2021, als die Fed eine Anderung der
lockeren Zinspolitik ankiindigte und die Zinswende
einldutete, was 2022 zu einem der schlechtesten
Borsenjahre machte. Zur Erinnerung: Der DAX verlor
2022 in der Spitze knapp 25 %, internationale Aktien
(MSCI World) sogar noch etwas mehr.

Reaktionen der Finanzmarkte

Die Finanzmarkte reagierten zunachst positiv auf den
klaren Wahlausgang; die wichtigsten US-Indizes
verzeichneten am Wahltag Zuwiachse: Der SGP 500
stieg um 1,2%, wahrend der Dow Jones um 1% zulegte.
Auch der deutsche Leitindex DAX reagierte positiv
auf das Wahlergebnis - er stieg bis heute Mittag um
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1,5 %. Weltweit stiegen die Aktien im MSCI World um
0,5 %.

,Freuen“ sich die Bérsen also iiber Trump 2.0?
Betrachtet man diesen vermeintlich durchgéangigen
Trend jedoch mal bei Tageslicht, so erkennt man an-
gesichts der absoluten Zahlen, dass dies offen-
sichtlich relativ ,normale“ Bewegungen innerhalb
einer uiblichen Volatilitiat sind — wire der gestrige Tag
eine Tag ohne US-Wahlen gewesen, die die Nach-
richten klar dominierten, so hiatten Analysten geni-
gend andere Griinde fir diesen moderaten Anstieg
gefunden. Es ist also zu vermuten, dass diese Reak-
tion mitnichten eine Freude tber den Sieg Trumps
darstellt, sondern letztlich nur die alte Weisheit
belegt, dass die Borsen keine Unsicherheit mogen:
Nicht Trump als Prasident, sondern der klare und
schnelle Wahlausgang war die Uberraschung. Bereits
eine Stunde nach Schlieffung des letzten Wohllokals
um 7:00 unserer Zeit rief der Trump-treue Sender Fox
News ihn zum Prasidenten aus, gegen Mittag waren
sich auch die anderen Medien einig, und die meisten
Staatschefs der Lander hatten Trump bereits zum
Sieg gratuliert. Es vergingen also nicht einmal 6
Stunden, bis die Wahl klar war - um 11:30 hatte die
Auszahlung der Stimmen im Swing-State Wisconsin
bereits eine deutliche Mehrheit von 276 Wahlman-
nern im ,Electoral College” fiir Trump besiegelt; 270
Wahlmaéanner sind mindestens erforderlich.

Wirklich ein ,Erdrutsch*?

Die wahre Uberraschung liegt nicht im Sieg Trumps,
sondern eher in der Deutlichkeit des Wahlsiegs: Die
Republikaner werden zukiinftig die Kontrolle tiber
den Kongress haben, was einen bedeutenden politi-
schen Umschwung in den USA markiert. Solche Peri-
oden der einheitlichen Kontrolle (“unified govern-
ment”) sind eher selten - zuletzt hatte Donald Trump
von 2017-2019 den Kongress hinter sich, davor der
Demokrat Barack Obama 2009 bis 2011, George W.
Bush von 2003-2007 und Bill Clinton von 1993-1995.
Am 20.01.2025 wird Donald Trump vereidigt und wird
mittags seine Amtsgeschafte aufnehmen - vermutlich
wird er, wie bereits vor acht Jahren, seine Amtszeit
mit vielen Executive Orders beginnen. Damit wird er
versuchen, sehr schnell Fakten zu schaffen.

Bedeutung der Wabhl fiir Anleger

Aus dem oben gesagten wird klar, dass die Bewertun-
gen, die wir in Europa fir die Wahl hatten (,Trump -
bodse, Harris - gut®), sich nicht so einfach auf die Borse
ubertragen lassen. Die US-Fondsgesellschaft Morgan
Stanley, die ich im Oktober mit 10 Kollegen in ihrer
Heimatstadt Boston besuchen konnte, hat uns vor der
Wahl eine Szenario-Analyse fir die vier
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moglichen Szenarien nach der Wahl vorgestellt -
also unter jedem der beiden Prasidentschaftsbewer-
ber einmal das Szenario ,unified government” mit
moglichem Durchregieren des Prasidenten und an-
dererseits das Szenario ,divided government“ mit
unterschiedlichen Mehrheiten im Kongress. Im jetzt
bestitigten Szenario , Trump regiert durch” rechnet
Morgan Stanley mit (leicht) steigenden US-Aktien
und (leicht) sinkenden Aktien aufderhalb der USA.
Die Zinsen sollen - entsprechend der lockeren
Fiskalpolitik - steigen, der US-$ soll teurer werden.

Exkurs: Deutsche Aktien

Was ich speziell fiir deutsche Aktien hinzufiigen
mochte: Die bereits jetzt schon schlechte wirt-
schaftliche Situation in Deutschland, die im kom-
menden Jahr abermals (massiv) steigenden Sozial-
abgaben und die zu erwartenden hohen Zolle auf
US-Exporte werden sich negativ auf die Gewinne
deutscher Unternehmen auswirken, was auch zu
Kursabschlagen bei deutschen Aktien fithren kénnte
- insbesondere in den Branchen Automobil, Maschi-
nenbau und Chemie. Im Vergleich zu US-Aktien sehe
ich der Entwicklung deutscher Aktien eher pes-
simistisch entgegen. Dazu kommt die wieder ge-
wachsene Dominanz des US-Aktienmarktes: Durch
die enorm gestiegenen Bewertungen der US Mega
Caps vereinen US-Aktien mittlerweile 2/3 der
weltweiten Marktkapitalisierung im MSCI World All
Country Index (also inc. Schwellenldnder) auf sich.
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An zweiter Stelle folgt Japan mit 5 %, Deutschland
liegt mit 2 % im Bereich von Schweiz und Australien.
Diese unglaubliche Dominanz zeigt, dass allein
durch die um Groéfdenordnungen breitere Auswahl
an Unternehmen kein Anleger an US-Aktien vor-
beikommt. Tatsdchlich aber finden sich in vielen
deutschen Aktiendepots iiberwiegend oder sogar
ausschlief’lich deutsche Blue Chips - damit werden
gleich zwei verhdngnisvolle Anlegerfehler begangen:
1) Klumpen-Risiko durch Beschrankung auf eine
Region und

2.) Home-Bias durch eine Uberbewertung dessen,
was dem Anleger nah und bekannt erscheint.

Fazit: Anleger sollten durch die Wahl Donald Trumps
nicht in Angststarre verfallen - die Welt dreht sich
weiter, Unternehmen werden weiterhin Dienstlei-
stungen und Produkte an andere Unternehmen und
Verbraucher verkaufen und damit wachsen und
Gewinne erwirtschaften. Trotzdem sollte man nicht
aus den Augen verlieren, dass die Rolle Deutschlands
zunehmend kleiner wird und Anleger um US-Aktien
nicht herumkommen - eine breite Diversifizierung
ist also wichtig, eine Konzentration auf bekannte
deutsche Aktien konnte ein Fehler sein. Lediglich im
Bereich der kleineren Unternehmen (Small-Caps),
der ,Hidden Champions“ und geheimen Weltmarkt-
fiihrer, sehe ich bei Deutschen Aktien nach wie vor
Chancen.
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