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Was erwartet uns nach den US-Prasidentschaftswahlen?

News aus den Finanzmarkten

Der republikanische Prasident Donald Trump und der
demokratische Herausforderer Joe Biden kénnten unter-
schiedlicher kaum sein. Wahrend Biden auf mehr Umver-
teilung und mehr «griine Wirtschaft» setzt, heisst das
Motto von Trump unverédndert «America First». Wir zei-
gen, was der Wahlausgang fiir die US-Wirtschaft, den
Dollar und die Aktienméarkte bedeutet.

Der Ausgang der US-Prasidentschaftswahlen ist ungewiss.
Der demokratische Herausforderer Joe Biden fihrt zwar in
Umfragen, doch diese mégen Uber die tatsachliche Situa-
tion hinwegtduschen. Denn die Wahlen entscheiden sich
in den sogenannten «Swing States» (Arizona, Florida, Mi-
chigan, North Carolina, Pennsylvania, Wisconsin), also in
den Bundesstaaten, in denen es keine traditionelle Mehr-
heit fir die eine oder andere Partei gibt. Zwar fiihrt Biden
aktuellen Umfragen zufolge in allen dieser sechs Staaten,
allerdings ist der Vorsprung gegeniiber dem amtierenden
Prasidenten Donald Trump nicht deutlich genug, um die
Wahl bereits in trockenen Tlchern zu wahnen. Die aus
Wettquoten abgeleitete Wahrscheinlichkeit fir einen
Wahlsieg hat sich indes zuletzt wieder zugunsten von Joe
Biden verschoben, nachdem im August und im Septem-
ber der demokratische Herausforderer zunachst an Vor-
sprung eingebdsst hatte. Wer bei der Wahl am 3. Novem-
ber gewinnt, bleibt aber offen. Joe Biden geniesst aber
Anbetracht des mangelhaften Krisenmanagements des
Weissen Hauses in Sachen Corona einen strategischen
Vorteil.

Wettquoten: Wer gewinnt die Wahl?
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10%

O % r T T T T
12-19 02-20 04-20 06-20 08-20
Donald Trump gewinnt die Wahl
—Joe Biden gewinnt die Wahl
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Der Demokrat Biden zieht mit einer breiten Wirtschaftsa-
genda in den Wahlkampf. Der demokratische Kandidat
mochte mit wirtschaftspolitischer Kompetenz bei den
Wahlern punkten. Im Wesentlichen sind drei zentrale
Punkte auszumachen: Die Steuersenkungen von der Re-
gierung Trump riickgdngig machen, ein grossvolumiges

Investitionsprogramm auflegen und die Wirtschaft mit ei-
nem kraftigen «griinen Anstrich» versehen.

All diese Punkte beruhen auf einem offensichtlichen Wer-
tewandel in breiten Teilen der amerikanischen Gesell-
schaft. Die Demokraten sind Uberzeugt, dass ihre Agenda
aufgrund dieses Wandels gegenwartig richtig platziert ist.
Die Gleichstellung von Frau und Mann und den verschie-
denen ethischen Bevdlkerungsgruppen, die zunehmende
Einkommensungleichheit oder der Klimawandel sind
Themen mit hoher Relevanz. Die Demokraten setzten da-
bei auf mehr Staat. So zeigt eine Umfrage des Meinungs-
forschungsinstituts Gallup, dass sich mittlerweile 47 % der
Amerikaner fur eine Stérkung des &ffentlichen Sektors
aussprechen, um gesellschaftliche Probleme zu I6sen. Im
Jahr 2010 ergab die gleiche Befragung lediglich einen
Wert von 36 %. Biden will mit seinem Programm dieser
verénderten Sichtweise Rechnung tragen. Im Detail ist
vorgesehen:

Steuern erhdhen

Biden méchte als Prasident die Steuerreduktionen Trumps
rickgéngig machen. Dieser hatte die Abgaben massiv ge-
senkt, um den Vor-Corona-Boom zu verldngern. Der De-
mokrat mochte Spitzenverdiener und Unternehmen wie-
der starker zur Kasse bitten. Der Spitzensteuersatz fiir Ein-
kommen soll von 37 % auf 39.6 % erh&ht und gleichzeitig
sollen die Steuerschlupflécher minimiert werden. Der Satz
fur die Unternehmenssteuer soll nach Bidens Planen von
21 % auf 28 % steigen. Damit liegt der Satz aber noch im-
mer deutlich niedriger als vor der Senkung Trumps von

35 %. Dariiber hinaus sollen Unternehmen, die Gewinne
von USD 100 Mio. oder mehr ausweisen, einer Steuer von
mindestens 15 % unterliegen. Das Verlagern von Unter-
nehmensgewinnen in Niedrigsteuerldndern soll erschwert
werden. Dazu wiirde ein Teil der Gewinne ausléndischer
Niederlassungen von US-Unternehmen (Global Intangible
Low Tax Income, GILTI) auf 21 % verdoppelt. Die héheren
Staatseinnahmen sollen auf der anderen Seite Geringver-
diener stérker entlasten und fir eine Umverteilung sorgen.

Investitionsprogramm als Konjunkturhilfe

Unter dem Namen «Build Back Better» verfolgt Joe Biden
ein grossvolumiges Investitionsprogramm. USD 400 Mrd.
sollen unter anderem in staatliche Auftrédge fur Infrastruk-
turprojekte und Beschaffung fliessen. Weitere USD 300
Mrd. sind fur Investitionen in Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte in Biotechnologie, Telekommunikation und
Kunstlicher Intelligenz vorgesehen. Von diesem Pro-
gramm verspricht sich der Kandidat finf Millionen neue
Jobs fiir den deutlich in Mitleidenschaft gezogenen US-
Arbeitsmarkt.
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Die «griine Wirtschaft»

Die Energieversorgung des Landes soll bis zum Jahr 2035
CO2-neutral sein. Biden setzt dabei auf die Kooperation
zwischen der offentlichen Hand und privaten Investoren.
Darlber hinaus soll es Zuschisse fiir sparsame Autos und
verbrauchsarmere Haushaltsgerdte geben. Auch die Iso-
lierung von Hausern soll subventioniert werden.

(Auch) Handelskonflikte

Wer auf einen Kurswechsel in der Handelspolitik setzt,
durfte enttduscht werden. Joe Biden setzt auf «Buy Ameri-
can». Auch die Demokraten sehen unfaire Bedingungen
im Handel mit China. Es waren demokratische Senatoren,
die den US-Prasidenten zu mehr Harte gegeniiber Peking
aufforderten. Die Marschrichtung ist deshalb klar: Auch
Biden wird sich China zur Brust nehmen. Allerdings ist da-
von auszugehen, dass der Ton wesentlich konzilianter aus-
fallt als bei Trump. Dies dirfte Verhandlungen mit Peking
einfacher gestalten.

Biden ist ein bekennender Transatlantiker. Ein gutes Ver-
haltnis zu den européischen Bindnispartnern ist dem
Demokraten wichtig. Dies sind gute Nachrichten fur die
europaischen Automobilhersteller, die kiinftig aus Wa-
shington weniger zu beflirchten hatten. Generell dirfte
das Verhaltnis zu Europa freundschaftlicher ausfallen.

Die Republikaner haben kein offizielles Wahlprogramm.
Der Name «Donald Trump» ist nach dem Willen der Partei
Programm genug. Im Mittelpunkt steht weiterhin der Slo-
gan des Présidenten «America First». Eine Wiederwahl
bedeutet also mehr von dem, was wir in den vergangenen
vier Jahren gesehen haben. Ein wesentliches Element des
neuen alten Présidenten wére eine «fairere» Handelspoli-
tik. Streitigkeiten mit China und den européischen Han-
delspartnern dirften vorprogrammiert sein. Daneben
werde an der Niedrigsteuerpolitik festgehalten und regu-
latorische Entlastungen fir Unternehmen angestrebt. Letz-
teres gilt auch fir Umweltauflagen.

Um es vorweg zu nehmen: Sowohl Trump als auch Biden
geben mit ihrer Politik positive und negative Wachs-
tumsimpulse. Grundsatzlich spricht die unter Trump zu
erwartende fortgesetzte Niedrigsteuerpolitik fir hGhere
Zuwdchse des Bruttoinlandprodukts (BIP) im Vergleich
zum Programm seines Konkurrenten. Doch wie die ver-
gangenen vier Jahre gezeigt haben, erzeugen Handels-
konflikte Unsicherheit. Letztere wiederum lastet auf dem
Investitionswachstum - und zwar weltweit. Damit nimmt

nicht nur die US-Wirtschaft Schaden, sondern auch die
globale Konjunktur.

Das von Biden geplante Konjunkturprogramm kénnte das
Wachstum kraftig anschieben. Bleibt jedoch die Unterstit-
zung durch den Senat aufgrund der dort vorhandenen
Mehrheit der Republikaner auch nach den Erneuerungs-
wahlen aus, kommt es nicht zu nennenswert héheren
Staatsausgaben. Werden gleichzeitig aber die Steuerer-
héhungen umgesetzt, erwiese sich die Politik von Biden
moglicherweise als Wachstumsbremse. Andererseits wiir-
de ein von der demokratischen Partei zu erwartender kon-
zilianterer Ton gegeniiber den Handelspartnern fir weni-
ger Storfeuer auf internationalem Parkett sorgen. Die Pla-
nungssicherheit fir Unternehmen wére grésser, das Inve-
stitionswachstum wiirde davon profitieren.

Weil beide Kandidaten unterschiedlicher kaum sein kénn-
ten und ihre Agenda wachstumsférdernde und wachs-
tumsbremsende Effekte haben, stufen wir den Einfluss auf
die gesamtwirtschaftlichen Zuwachsraten als «neutral» ein.

Unabhéngig davon, wer bei den Prasidentschaftswahlen
als Sieger hervorgeht: Der Greenback durfte aufgrund der
bestehenden Uberbewertung vorerst weiter nachgeben.
Die Reise zu fairen Wechselkursniveaus hat begonnen.
Grundsatzlich spréche das von Joe Biden geplante gross-
volumige Investitionsprogramm fir ein sich weiter auswei-
tendes US-Budgetdefizit. Zusammen mit einer defizitaren
Leistungsbilanz lage ein betrachtliches Zwillingsdefizit vor,
was wiederum den Wert des Dollars belasten wiirde.
Allerdings bendétigt Biden die Unterstlitzung des Kongres-
ses. Fehlt den Demokraten die Mehrheit im Senat, wird
das Investitionsprogramm scheitern. Macht Biden die
Steuersenkungen von Trump zumindest teilweise riick-
gangig und kommt es nicht zu héheren Staatsausgaben,
waére das Resultat eine Budgetkonsolidierung. Damit wiir-
de Biden den Kurs seiner demokratischen Amtsvorgénger
bestatigen. Entgegen der weitverbreiteten These eines lo-
ckeren haushaltspolitischen Kurses der Demokraten und
einer restriktiven Gangart der Republikaner, hat sich in
den vergangenen Jahrzehnten tatsachlich das Gegenteil
eingestellt. In der Ara demokratischer Prasidenten hat sich
das Haushaltsloch reduziert (vgl. dazu eine tiefgehende
Einschatzung zum Dollar im VP Bank Investment Magazin

«Teleskopy).

Vor diesem Hintergrund rechnen wir auf ldngere Sicht mit
einem starkeren US-Dollar unter Biden als unter einer wei-
teren Prasidentschaft Trumps. Eine etwaige Stérke des
Dollar durfte sich aber erst in der zweiten Amtszeit einstel-
len. Zunéachst spricht die lockere Geldpolitik der Fed und
das riesige US-Haushaltsloch fur eine fortgesetzte Schwa-
che des Greenback.
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Die Weichen der US-Geldpolitik sind vorerst gestellt - un-
abh&ngig vom Prasidenten und dessen Politik. Das wirt-
schaftliche Echo der Corona-Pandemie wird noch langere
Zeit nachhallen. Eine im Vergleich zur Vor-Corona-Zeit ho-
here Arbeitslosenquote macht deutlicheren Lohnsteige-
rungen den Garaus. Ohne steigende Léhne bleibt ein
nachhaltiger Anstieg der Inflationsraten Wunschdenken.
Uber den aktuellen Tellerrand hinaus geblickt, gilt: Die
Personalbesetzung im Weissen Haus wird keinen signifi-
kanten Einfluss auf die Geldpolitik haben, weil die prasidi-
alen Auswirkungen auf das Wachstum aus unserer Sicht
neutral sind. Damit sollte die US-Présidentschaftswahl
auch weitgehend neutral fiir das lange Ende der Zinskurve
sein. Wir rechnen, dass die Entwicklung der 10-jdhrigen
US-Renditen keinen personenspezifischen Verlauf auswei-
sen werden. Allerdings kénnte Trump weiterhin versu-
chen, Uber verbale Attacken Druck auf die Fed hin zu ei-
ner noch lockereren Geldpolitik machen.

Trump gilt als Unterstitzer der amerikanischen Erdélin-
dustrie. Mit der Freigabe von weiteren Bohrungen auf
Bundesgebiet und der Liberalisierung von Pipeline- und
Exportprojekten hatte der Republikaner massgeblichen
Anteil am Aufstieg der Vereinigten Staaten zum grossten
Rohélférderer der Welt. Auch im globalen Olmarkt gilt er
als Schlisselfigur, in dem er 6ffentlich die Entscheidungen
des Erdolkartells Opec kritisierte. Zuletzt agierte er als
Vermittler zwischen Russland und Saudi-Arabien, um die
Erdélpreise zu stabilisieren. Keine unwesentliche Rolle
spielen zudem die Sanktionen gegen den Iran und Vene-
zuela. Da Abnehmer von iranischem oder venezolani-
schem Rohdl mit wirtschaftlichen Sanktionen von den Ver-
einigten Staaten rechnen missen, befinden sich die aktu-
ellen Férdermengen dieser Lander deutlich unter ihren
historischen Hochststanden.

Aufgrund der Corona-Pandemie befindet sich die ameri-
kanische Olindustrie aktuell in Schieflage, weshalb einige
Unternehmen bereits einen Insolvenzantrag («Chapter
11») stellen mussten. Dementsprechend wird wohl Biden
vorerst keine aktiven Massnahmen gegen den Rohdlsektor
treffen, obwohl er eine Energiewende in den USA einlau-
ten will. Trotzdem muss der amerikanische Rohélsektor
bei einer Wahl Bidens mit weniger Unterstiitzung aus dem
Weissen Haus rechnen. Wahrend wir ein Verbot von Fra-
cking und US-Exporten ausschliessen, dirften hingegen
keine neuen Bohrgenehmigungen auf Bundesgebieten
erteilt werden. Ein Sieg Bidens konnte sich also tber l&n-
geren Zeitraum negativ auf die Investitionen, die Forder-
menge und die Steuereinnahmen aus dem Olsektor aus-
wirken.

Die Debatte um die Prasidentschaftswahl in den Vereinig-
ten Staaten wird auch unter Anlegern kontrovers gefihrt.
Dabei wird den Regierungsparteien die eine oder andere
Lobby-Préferenz zugesprochen. Betrachtet man hingegen
die Aktienperformance in den zwolf Monaten nach Amts-
aufnahme oder wahrend der gesamten Amtsdauer, tritt
Unerwartetes zum Vorschein. Denn demokratische Prési-
denten haben sich nicht nur bezliglich des Gesamtmark-
tes, sondern auch entlang der Sektoren fir Investoren
besser ausbezahlt. Die Aussage fur die Gesamtrendite
l&sst sich fiir den S&P 500 fiir den Zeitraum seit 1929 be-
statigen, die Sektor Daten hingegen sind erst seit 1997
verflgbar, als Bill Clinton seine zweite Amtsperiode be-
gann.

Aktienrenditen USA wahrend der Prasidentschaft seit 1997
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Gesundheitskrise wiegt schwer

Die bevorstehenden Prasidentschaftswahl werden von der
globalen Gesundheitskrise Uberschattet. Die negativen
okonomischen Effekte sind derart immens, dass die erfor-
derlichen Gegenmassnahmen auch die Massnahmenpa-
kete der aktuellen oder einer neuen Regierung fur Jahre
beeinflussen. Ahnliches war schon 2001 nach der geplatz-
ten dot.com-Blase oder 2009 nach der grossen Finanz-
marktkrise zu beobachten. Die Reaktion unabhangig der
Farbe der Regierung war letzten Endes opportunistisch.
Dieses Mal kommt dem Gesundheitssektor von beiden
Parteien starke Aufmerksamkeit zu. Es ist zu erwarten, dass
der Zugang zur Krankenversorgung starker gedffnet wird.
Wéhrend Biden entsprechend den Obamacare Accord
Uber Verordnungen optimieren will, strebt Trump eine
Regelung Uber die offenen Markte an. Im Interesse beider
Kandidaten liegt jedoch ein tieferer Medikamentenpreis.
Klassische Pharmaunternehmen werden dadurch struktu-

News aus den Finanzmarkten - Was erwartet uns nach den US-Prasidentschaftswahlen? - 1. Oktober 2020 3/6



@BANK

Was erwartet uns nach den US-Prasidentschaftswahlen?

News aus den Finanzmarkten

rellen Gegenwind versplren, wahrend Medikamentenfor-
schung und Telemedizin Vorteile erwarten kénnen.

Klimapolitik kénnte unterschiedlicher kaum sein

Grosse Differenzen der beiden Politiker liegen in ihrer
Klimapolitik. Mit seiner auf den traditionellen Energiesek-
tor fokussierten Strategie ist Trump bis dato gescheitert,
wobei die Coronakrise noch zusétzliches Ungemach fur
den Sektor brachte. Eine Antwort zu regenerativen Ener-
gien kann der amtierende Président derzeit nicht finden,
zu ablehnend steht er den Erkenntnissen zur Klimaerwar-
mung gegentber, wie die Kiindigung des Pariser Klima-
Abkommens zeigt. Biden sieht exakt hier den Dreh- und
Angelpunkt des nachsten Wirtschaftszyklus. Mit einem
Budget von USD 2 Billionen tber einen Zeitraum der
kommenden vier Jahre beabsichtigt er den Ausbau klima-
schonender Infrastruktur zu forcieren. Hierzu gehéren al-
ternative Antriebsstoffe (Elektromobilitat, griiner Wasser-
stoff und Biomasse) mit dazugehdriger Infrastruktur.
Ebenso der Ausbau weiterer Kapazitdten im Bereich der
Solar- und Windenergie bestimmen die Agenda. Die Ge-
genthese Trumps ist dabei die Raumfahrt, mit dem Ziel
Uber eine feste Basis am Mond eine bemannte Raumfahrt
zum Mars auf den Weg zu bringen. Die starke Einbindung
der Privatwirtschaft bestimmt auch hier seine Strategie.

Aktienanleger: Steuerpolitik beachten

Die Besteuerung von Einkinften ist der dritte wichtige As-
pekt fur Aktienanleger, wo die Agenda der beiden Kon-
trahenten divergiert. Wichtig ist dies mit Blick auf den
Konsum. Dieser war in den vergangenen Jahren und be-
sonders im laufenden Jahr der stabilste und auch wich-
tigste Faktor fir die US-Wirtschaft. Trump strebt eine
Steuererleichterung fir den Mittelstand an. Firr Biden
greift dies zu kurz. Er sieht mehr Sinn darin, die Einkom-
mensschere zu verkleinern. Erreichen will er dies mit ho-
heren Steuern fir Topverdiener auf der einen und einer
deutlichen Erhéhung der Mindestléhne auf der anderen
Seite. Wirde Biden dies gelingen, so ist mit deutlich er-
héhten Konsumausgaben zu rechnen und es ware eine
Strategie, die vor allem die Binnenwirtschaft in USA unter-
stitzen wiirde. Fir Investoren kommt dies mit einem et-
was schalen Beigeschmack. Hohere Lohnkosten und stei-
gende Unternehmenssteuern wiirden ab 2022 die Unter-
nehmensgewinne belasten, was fir Aktiondre wiederum
keine guten Nachrichten ware. Trump hingegen wirde an
den von ihm gesenkten Unternehmenssteuer-Satzen fest-
halten.

Der amtierende US-Prasident Donald Trump und sein
Herausforderer Joe Biden vertreten grundverschiedene
wirtschaftliche Prinzipien. In beiden Wahlprogrammen

sind jeweils positive und negative Wachstumseffekte ent-
halten. Allerdings geben die aktuelle Covid-19-Pandemie
sowie die niedrigen Zinsen weiterhin den Takt an. Nimmt
man die Geschichte als Massstab, sind demokratische Pré-
sidenten in der Tendenz fiir Anleger in US-Aktien ertrag-
reicher. Dennoch dirfte aufgrund der Unternehmenssteu-
er-Plane Bidens der Aktienmarkt zunéchst verhalten auf
einen demokratischen Wahlsieg reagieren. Mittelfristig
koénnte sich dies jedoch andern. Bereits laufende Trends
im Bereich der Digitalisierung wiirden um zusatzliche Inf-
rastrukturausgaben bereichert. Diese wiirden vor allem
die Auftragsbiicher von amerikanischen Unternehmen ful-
len. Ob diese fir eine klimaschonende Zukunft oder ledig-
lich zum Erhalt bestehender Infrastruktur verwendet wer-
den, steht dabei an zweiter Stelle. Aus Sicht von Europas
Unternehmen wére Biden wohl die angenehmere Wahl.

Wie viele Akzente der nachste Prasident aber in den
kommenden Jahren wirklich setzen kann, liegt im Wesent-
lichen an der Konstellation im Kongress, wobei hier noch
das Rennen um den Senat offen erscheint. Denn fehlt dem
Présidenten die legislative Mehrheit, missen Kompromis-
se geschlossen werden, damit Gesetzesvorhaben nicht
blockiert werden.

Was die politische Arbeit des néchsten Prasidenten er-
schweren wiirde, wére flr die Finanzmarkte wohl das bes-
te Szenario, denn politische Experimente wéren héchst
unwahrscheinlich und die Kontinuitdt gewahrt.

Das wohl schlechteste Szenario wére ein zundchst unklares
Wahlergebnis (aufgrund des hohen Anteils an Briefwah-
lern) und/oder ein Resultat, dass dann von Donald Trump
nicht anerkannt wird. Die Folge wére wohl wochenlange,
juristische Auseinandersetzungen bis der oberste Ge-
richtshof das Endergebnis verkiindet. Dies wiirde nicht
nur an den Finanzmérkten fur Unsicherheit sorgen, son-
dern wiirde das politische Klima zuséatzlich vergiften und
von den aktuell grossen, wirtschaftlichen Herausforderun-
gen ablenken.

Fir Anleger gilt es deshalb, nicht nur darauf zu achten,
wer der nachste US-Prasident wird, sondern auch wie klar
das Ergebnis ausféllt und wie die Mehrheitsverhaltnisse in
den beiden Kammern des Kongress ausfallen.
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