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Trump 2.0 - von der Rhetorik zur Realitat
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Weil vor den Wahlen geausserte Plane oft verandert
werden oder wegen notwendigen Kompromissen
relativiert werden miissen, sind die folgenden Uber-
legungen mit Vorsicht zu geniessen. Vor den Wahlen
war die Zeit der Rhetorik, nach den Wahlen kommt
jedoch die Realitat, der harte Alltag des politisch
Méglichen. Die historische Erfahrung zeigt, dass vor
den Wahlen Geplantes oder Versprochenes nicht
immer so wie erhofft oder befiirchtet umgesetzt
werden kann.

In der Handelspolitik scheinen die von den Republika-
nern geplanten zuséatzlichen Handelszolle weniger positiv
fur das Wirtschaftswachstum von Asien oder Europa als
fur das der USA («America First» lasst grissen) - ame-
rikanische Firmen haben also grossere Chancen, durch
Zollerhéhungen eventuell Marktanteile zu gewinnen. We-
niger bekannt, aber in den USA besorgniserregend, ist
die Tatsache, dass die illegalen Grenziibertritte in die
USA unter Président Biden um tber 300 % zugenommen
haben, weshalb die Republikaner diese natirlich begren-
zen mdchten. Das ist angesichts der «Billigkonkurrenzy
infolge illegaler Immigration fiir amerikanische Birger
verstandlich, kann jedoch im Agrar- oder Bausektor par-
tiell zu weniger verfligbaren Arbeitskraften flihren bzw.
die Léhne in diesen Branchen erhohen, was eventuell die
Inflation temporér beeinflussen kdonnte.

Wichtiger ist jedoch, dass vom republikanisch dominier-
ten Kongress unter der ersten Présidentschaft von Trump
sowohl die amerikanischen Einkommens- wie auch die
Unternehmenssteuern deutlich gesenkt wurden. Das
2017 beschlossene entsprechende Gesetz, der «Tax Cut
and Jobs Acty, lauft Ende 2025 aus, kdnnte aber, wenn
sich eine Mehrheit im amerikanischen Kongress dafur fin-
det, verldngert werden. Sollte dies der Fall sein oder sogar
noch eine weitere Senkung der Unternehmenssteuern
beschlossen werden, ware dies wohl ein positiver Faktor
fir amerikanische Aktien, da tiefere Steuern zu héheren
Unternehmensgewinnen beitragen. Zudem kdénnte das
amerikanische Wirtschafts- und Gewinnwachstum vom
héheren Konsum der von weiterhin tiefen Steuern profi-
tierenden wohlhabenderen Amerikaner nach oben beein-

flusst werden. Im Gegenzug wéren mogliche von Donald
Trump durchgesetzte Zollerhéhungen wachstumsbrem-
send, was aber vom Ausmass der Zollerhéhung abhéngt.
Auch hier kdnnte der heftigen Rhetorik vor den Wahlen
eine moderatere Realitdt nach den Wahlen folgen, also
weniger extreme Zollerh6hungen. Generell konnen Zoll-
erhéhungen eine Rolle flr die relative Kursentwicklung
regionaler Aktienmaérkte spielen. Das heisst, dass bei
erhéhten Zollen chinesische oder andere asiatische und
eventuell europdische Firmen gegeniber amerikanischen
Aktiengesellschaften Nachteile bekommen, insbeson-
dere wenn es ihnen nicht méglich ist, die Zollerhhungen
Uber Preiserhdhungen auf die Kunden abzuwalzen.

«Es wird interessant zu sehen, ob nach
der Rhetorik des Wahlkampfs auch
wirklich die Realitdt der Rhetorik
folgen kann. »

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Hier konnte sich potenziell ein allerdings wohl tempo-
rar entstehender Inflationsanstieg via Preiserhéhun-
gen zeigen, was fur Teile der amerikanischen Anleihen
Kursverdnderungen nach unten und Renditednderungen
nach oben auslsen kann. Ahnlich wirken kdnnte ein An-
stieg des Budgetdefizits, falls tiefere Steuern zu weniger
Staatseinnahmen flhren - ausser sie wirden durch Zol-
lerhdhungen oder geringere Regierungsausgaben klar
kompensiert. Es gilt hier aber klar festzuhalten, dass
das US-Budgetdefizit unter Président Biden weit hoher
ausfiel als in der ersten Amtszeit von Donald Trump. Je
nach dem Ausmass der noch zu bestimmenden Steuer-
und Zollverénderungen sind also Renditeverdnderungen
bei amerikanischen Anleihen denkbar, auch da die Zins-
senkungen bei geringerem Inflationsriickgang eventuell
weniger deutlich ausfallen dirften. Weniger US-Zinssen-
kungen kénnten auch durch ein stéarkeres Wirtschafts-
wachstum dank tieferer Steuern verursacht werden, was
insgesamt auch den US-Dollar mittelfristig wohl beein-
flussen konnte Gber mehr Wachstum- und Zinsdifferenz



gegenuber der Eurozone.

Insgesamt ist also durchaus denkbar, dass amerikanische
Aktien je nach Details der kommenden Gesetzgebung
sowohl gegeniiber amerikanischen Staatsanleihen als
auch gegenuber Aktien der Eurozone oder Asiens unter
einem Prasidenten Donald Trump relativ bevorteilt wer-
den kénnen, ganz im Sinne der «America First»-Politik. Je
nach Verénderung der Aussenpolitik mit vielleicht auch
Uberraschenden Wendungen im Sinne des «Dealmakers»
Trump, der Abkommen sucht, welche den Interessen der
USA entgegenkommen, kdnnten bei wohl hoherer Volatili-
tat in Zukunft diversifizierende Anlageklassen wie Privat-
marktanlagen, Gold oder andere Rohstoffe und eventuell
Krypto-Anlagen wie Bitcoin in der Folge eine héhere Nach-
frage sehen. Innerhalb der Aktienbranchen kommt es auf
die Veranderung der Regulierung in den USA an. Traditio-
nell sind die Republikaner, wie die historische Erfahrung
besonders unter Ronald Reagan gezeigt hat, flir weniger
Regulierung, was den Firmen der Technologie-, Finanz-
und Energiesektoren oder der Verteidigungsindustrie in
der Vergangenheit oft mehr geholfen hat als Firmen im
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Wenn man Ubrigens historisch betrachtet, wie US-Aktien
unter republikanischen oder demokratischen Prasiden-
ten abgeschnitten haben, sieht man, dass es weniger
auf die Regierungspartei als auf die Frage ankam, ob es
in der Amtszeit eine Rezession gab oder eben nicht. Fir
die Finanzmérkte ist letztlich die generelle Entwicklung
der Wirtschaft historisch weit wichtiger als die politische
Partei, welche die US-Regierung anfiihrt. Es bleibt daher
weiterhin Uberaus spannend an den internationalen Fi-
nanzmarkten.

Gérard Piasko
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