Haspa BorsenTrends

US-Wahl 2024

Ein wichtiges Ereignis mit
ungewissem Ausgang

Am 5. November findet die 60. Wahl des Prdsidenten der
Vereinigten Staaten von Amerika statt. Der Ausgang ist
ungewiss und durfte auf ein dulRerst enges Kopf-an-Kopf-
Rennen zwischen der demokratischen Kandidatin Kamala
Harris und dem republikanischen Kandidaten Donald
Trump hinauslaufen. Tag der Amtseinfiihrung ist dann der
20. Januar 2025.

Neben dem Prdsidenten wird auch die Legislative, der
Kongress, gewdhlt. Dieser besteht aus den zwei Kammern
Senat und Reprasentantenhaus. Dabei werden alle 435
Abgeordneten des Reprdsentantenhauses und etwa ein
Drittel der 100 Senatoren neu gewdhlt.

Die Judikative ist das dritte Machtzentrum der Gewalten-
teilung (Checks and Balances) und besteht aus dem Sup-
reme Court und den Bundesgerichten. Seine neun Richter
werden nicht gewahlt, sondern vom Prasidenten auf Le-
benszeit (oder bis zum freiwilligen Ricktritt) ernannt,
mussen aber vom Senat bestéatigt werden.

Siegeschancen und Machtverhéltnisse der politischen
Ausrichtungen

Nach mehreren Aussetzern, dem schwachen Auftritt von
Joe Biden im TV-Duell und dem Attentat auf Donald
Trump, lag zundchst der Republikaner in den Umfragen
klar vorne. Nachdem sich Kamala Harris als neue Kandida-
tin hervortat, schwang das Pendel in die andere Richtung
und die Demokraten waren im Umfragehoch. Aktuell, gut
zwei Wochen vor der Wahl, liegen beide Kandidaten in den
meisten Umfragen gleichauf.

Die Wahlsiegchancen sind vielschichtig und nicht mit ei-
ner einzigen Umfrage zu beantworten, weshalb es wichtig
ist, das US-Wahlsystem zu verstehen. Der Prasident wird
namlich nicht direkt, sondern liber sogenannte Wahlman-
ner (die auch Frauen sein kénnen) gewdhlt. Die Bundes-
staaten haben dabei abhdngig von der Einwohnerzahl un-
terschiedlich viele Wahimédnner. Letztlich geht es fur den
Prasidentschaftskandidaten also darum, die Mehrheit der
Wahlmaénner und nicht unbedingt der Wahler auf sich zu
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vereinigen. So hat Hillary Clinton 2016 die Wahl verloren,
weil sie weniger Wahiméanner auf sich vereinigen konnte,
obwohl sie die relative Mehrheit der Wahler hatte.

In den meisten Bundesstaaten gilt das ,,alles oder nichts*
Prinzip, so dass bei einer relativen Mehrheit alle Stimmen
dem Sieger zugeteilt werden. Viele Bundesstaaten gelten
als klare Hochburgen der Demokraten oder der Republika-
ner. Uberraschungen sind dort kaum zu erwarten. Anders
sieht es in den ,Swing States" aus, die in der Vergangen-
heit wechselnde und/oder knappe Mehrheiten hatten. Wie
bei US-Wabhlen iiblich, fokussieren sich die Kandidaten im
Wahlkampf daher auf diese Staaten, da wenige tausend
Stimmen entscheidend sein kdnnen. Bei den Wahlen 2024
sind dies die sieben Bundesstaaten Arizona, Georgia, Mi-

chigan, Nevada, North Carolina, Pennsylvania und Wis-
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Beim Kongress scheint das Rennen nicht ganz so knapp zu
sein. Aktuelle Prognosen sehen die Mehrheitsverhdltnisse
im Senat recht klar bei den Republikanern und im Repra-
sentantenhaus etwas weniger klar, aber doch signifikant
bei den Demokraten. Damit konnte keiner der beiden Pra-
sidentschaftskandidaten bei einem Sieg einfach ,, durchre-
gieren®, sondern miisste zu Teilen auf die Opposition zu-
gehen.

Im Supreme Court zementierte Trump dagegen die Macht
der Konservativen. Wahrend seiner ersten Amtszeit er-
nannte er drei Richter und damit 1/3 der Mitglieder neu.
Daneben sitzen noch drei von Demokraten (eine von Joe
Biden, zwei von Barack Obama) und drei von
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Republikanern (einer von Bush Sr. Und zwei von Bush Jr.)
eingesetzte Richter im obersten Gericht der USA.

Insgesamt erscheint es derzeit unwahrscheinlich, dass
alle Machtzentren (Prasidentenamt, Kongress und Sup-
reme Court) in einer Hand sein werden. Wenn, dann aber
eher in republikanischer als in demokratischer.

Wahlprogramm, Wahlversprechen und deren Umset-
zungsmaoglichkeit

Wie in jedem Wahlkampf buhlen die Kandidaten rheto-
risch mit Versprechungen und der Aussicht auf Wahlge-
schenke um die Gunst der Wdhler. Was davon tatsdchlich
umgesetzt wird, ist indes ungewiss. Dabei hangt es nicht
nur vom politischen Willen und der Situation hinterher ab,
sondern auch von der Umsetzbarkeit auf Basis der Macht-
verhdltnisse. Manche Vorhaben sind dabei einfach per
-Executive Order”, einem prasidialen Dekret, per Unter-
schrift umsetzbar. Andere bediirfen dagegen der Zustim-
mung des Kongresses (Senat und/oder Reprdsentanten-
haus), miissen also mit der Opposition - oder zumindest
innerparteilich - abgestimmt werden. Hinzu kommen die
Gerichte, die Gouverneure der einzelnen Staaten und der
Markt als mogliche Hiirden bzw. Regulative fur gewisse
Vorhaben. Insofern kénnen viele Wahlversprechen nicht
immer 1:1 und sofort umgesetzt werden.

Grundsatzlich kann man sagen, dass die Demokraten eine
sozial-liberale Politik machen. Sie stehen fiir staatliche
Eingriffe, wollen mehr Sozialstaat und diesen tiber héhere
Steuern finanzieren. Den Klimawandel erkennen sie an
und wollen ihm entgegenwirken. AulRenpolitisch gilt ein
~weiter so* mit Unterstlitzung internationaler Organisati-
onen. Im Gegensatz dazu stehen die Republikaner fiir ei-
nen konservativen politischen Kurs und eine liberale Wirt-
schaftspolitik mit niedrigeren Steuern. Der Klimawandel
wird weitgehend ignoriert. AuBenpolitisch stellt sich Do-
nald Trump einen Riickzug aus vielen internationalen Or-
ganisationen vor und es soll eine strenge Zuwanderungs-
politik geben.

Gesellschaftspolitisch von enormer Bedeutung

Innenpolitisch diirfte der Wahlausgang richtungsweisend
sein und gesellschaftspolitisch stark polarisieren. Dies gilt
umso mehr, als in den néachsten vier Jahren voraussicht-
lich wieder einige Positionen im Supreme Court neu be-
setzt werden missen. Hier kdnnten entweder die Demo-
kraten wieder ein Gleichgewicht herstellen, oder die Re-
publikaner die konservative Mehrheit auf Jahrzehnte fes-
tigen. Insbesondere die Themen Einwanderung, Gesund-
heitsversorgung und koérperliche Selbstbestimmung der
Frau (Abtreibung) sind in den Top5 der relevantesten
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Themen fir die Bevdlkerung zu finden und werden von
den beiden politischen Lagern sehr kontrovers gesehen.

Daneben polarisieren die unterschiedlichen Sicht- und
Umgangsweisen auf bzw. mit Minderheiten (insbesondere
beziiglich Geschlechtsidentitdten, sexuelle Orientierung
und Rassismus). Auch die Ansichten zum Umgang mit
Waffenrechten, dem Bildungssystem und zur Krankenver-
sicherung sind kontrovers.

Viele Entscheidungen in diesen Politikfeldern sind innen-
politisch hoch relevant und kénnten die Gesellschaft spal-
ten. Allerdings diirften sie nur beschrankten Einfluss auf
die Volkswirtschaft und die Kapitalmarkte haben.

Méoglicher Einfluss auf die Volkswirtschaft

Am wichtigsten fiir die amerikanischen Wahler sind jedoch
die Inflation und als weiteres Top5-Thema die Jobs und
die Wirtschaft im Allgemeinen. Tatsachlich kénnten sich
die Auswirkungen des Wahlausgangs auf die Volkswirt-
schaftin vielen Bereichen gar nicht so sehr unterscheiden,
wie man zundchst denken wiirde.

So ist bei beiden Parteien ein ,America First“-Ansatz er-
kennbar, der zu mehr Protektionismus und Handelszéllen
fuhren dirfte und den Trend der Deglobalisierung ver-
starkt. Allerdings diirfte die Dimension bei einem Prasi-
denten Trump deutlich gréRer ausfallen, da Zélle auf alle
Handelspartner geplant sind und die Z6lle auf China noch
hoéher ausfallen wiirden.

Die Staatsverschuldung ist in den USA grundsatzlich zwar
kein Wahlkampfthema, diirfte aberin den nachsten Jahren
groRen Einfluss auf die Wirtschaft haben. Zusammenge-
fasst wollen die Demokraten etwas héhere Staatsausga-
ben und etwas hohere Steuern, die Republikaner etwas
niedrigere Staatsausgaben und niedrigere Steuern. In bei-
den Féllen diirfte die Verschuldung ahnlich stark anstei-
gen. Obwohl eine Situation mit geteilten Machtverhéltnis-
sen zwischen Prasidentenamt, Senat und Reprdsentanten-
haus grundsatzlich ein Regulativ darstellt, kdnnte es bei
der Staatsverschuldung die Lage verscharfen. Denn Kom-
promisslosungen kdnnten dazu fiihren, dass z.B. ein
schuldenfinanziertes Sozialprogramm der Demokraten
nur dann verabschiedet wird, wenn diese einer republika-
nischen Forderung nach Steuerentlastungen zustimmen.

Die Inflation durfte strukturell erhdht bleiben und dies
weitgehend unabhdngig vom Wahlausgang. Beide Par-
teien planen héhere Staatsausgaben und haben nicht vor,
die hohen Schuldenstdnde anzugehen. Auch Handelszdlle
wiirden die Preise in den USA treiben. Dadurch diirfte das
Ziel der US-Notenbank von Preisstabilitdt im Sinne einer
Inflation von 2% schwerlich erreichbar sein.

Auch beim Wachstum erwarten wir keine nennenswerten
Unterschiede. Zwar wirde die Wirtschaftspolitik
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unterschiedlichen Branchen zugutekommen (z.B. Erneu-
erbare vs. Fossile Energien), sich in der Summe aber nicht
wesentlich unterscheiden. Zudem durfte kurzfristig die
zyklische Entwicklung den groReren Ausschlag geben und
langfristig das Wachstum ohnehin Giber dem Europas blei-
ben.

Bewertung ausgewdhlter Vorhaben

Einige Punkte aus dem Wahlprogramm bzw. einige Wahl-
versprechen unterscheiden sich dagegen ganz erheblich
und kdnnten von gréRerer Bedeutung fiir den Kapital-
markt, die Volkswirtschaft und die AuRen- und Sicher-
heitspolitik sein als anderer. Deren Umsetzungswahr-
scheinlichkeit hangt malRgeblich davon ab, ob es sich um
~Executive Orders“ handelt, die Zustimmung des Kongres-
ses bendotigt wird, oder ob sie eigentlich ein ,weiter so*
darstellen und damit keiner weiteren Aktivitdt bedarf.

Wie in einem typischen republikanischen Wahlprogramm
stehen Steuersenkungen ganz oben auf der Agenda von
Donald Trump. Die Unternehmenssteuern sollen von 21%
auf 20% gesenkt werden, fiir Unternehmen, die direkt in
den USA produzieren, sogar auf 15%. Dieses Vorhaben
bedarf jedoch der Zustimmung des Kongresses. Sollte es
dort keine republikanische Mehrheit geben, diirfte dieses
Vorhaben schwer zu realisieren sein. Denn die Demokra-
ten wollen die Unternehmenssteuern auf 28% anheben.
Bei unklaren Machtverhdltnissen im Kongress ist es sehr
wahrscheinlich, dass weder Trump noch Harris ihre ange-
kiindigte Steuerpolitik umsetzen konnen.

Einig sind sich beide Prasidentschaftskandidaten hinge-
gen in der Notwendigkeit, die Militdrausgaben zu erhd-
hen. Bei der militdrischen Unterstiitzung der Ukraine ge-
hen die Ansichten von Harris und Trump jedoch deutlich
auseinander. Harris mdchte die Ukraine weiterhin milita-
risch und finanziell unterstitzen. Trump will die Unterstdit-
zung reduzieren oder ganz einstellen. Sicher ist, dass der
Weg, den die USA einschlagen, letztlich nicht vom Prasi-
denten, sondern vom Kongress bestimmt wird. Ein kom-
pletter Stopp der Unterstiitzung der Ukraine wiirde vo-
raussichtlich auch im republikanischen Lager auf Wieder-
stand stofRen.

Einen Austritt aus der NATO kann kein Prasident im Allein-
gang beschlieBen. Allerdings kann der Prdsident erhebli-
chen Druck auf die NATO-Mitglieder ausiiben, die verein-
barten jéhrlichen Militarausgaben in Héhe von 2% des je-
weiligen BIP zu tatigen. Insgesamt steht Trump der NATO
sehr kritisch gegeniiber und kénnte ihr deutliche Steine in
den Weg legen.

Donald Trump hat angekiindigt, Importgiiter aus China
mit Z6llen in Hohe von 60 % zu belegen. Generell fordert
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er pauschale Zélle von 10 bis 20 % auf Importe. Auch die
Demokraten wollen eine protektionistische Handelspolitik
gegeniiber China. Zélle sollen aber nur in bestimmten Be-
reichen erhoben werden.

Ein weiteres Ziel von Trump ist es, den von ihm sogenann-
ten ,deep state“ (Staat im Staate) aufzulésen. Damit meint
er, dass es angeblich korrupte Birokraten in den Ministe-
rien, den Strafverfolgungsbehérden (FBI) und den Gerich-
ten gibt, die aus der Justiz eine Waffe gemacht hatte. Dies
bezieht sich vor allem auf die Strafverfolger, die ihn ange-
klagt haben. Erreicht werden soll dies, indem bestimmte
Positionen in 6ffentlichen Behorden kiinftig als politische
Mandate eingestuft werden. Damit kann die Regierung di-
rekten Einfluss auf die Entscheidungen von Behorden wie
beispielsweise der Umweltschutzbehorde, die Federal
Trade Commission (Bundeshandelskommission), das Fi-
nanzministerium oder das Office of Management and
Budget (Amt fiir Verwaltung und Haushaltswesen). Welche
Auswirkungen dies explizit fur die US-Wirtschaft hatte,
hangt von vielen heute noch unbekannten Faktoren ab
(welche Positionen betroffen sind / von wem besetzt wer-
den), bietet aber grundsatzlich die Mdglichkeit einer weit-
reichenden Einflussnahme der Politik auf die Markte. Bei
einem Wahlsieg Trumps kann die Einflihrung dieser Mal3-
nahme als relativwahrscheinlich angesehen werden, da er
bereits zum Ende seiner Amtszeit eine vergleichbare Poli-
tik unter der Bezeichnung ,Schedule F* eingefiihrt hatte.
Joe Biden hat diese jedoch nach seinem Amtsantritt wie-
der aufgehoben.

Dariiber hinaus hat Donald Trump angekiindigt, Regulie-
rungen unter anderem im Banken- und Umweltbereich
aufzuheben. Auch Firmenibernahmen und Fusionen sol-
len begiinstigt werden.

Insgesamt ist jedoch zu beachten, dass sich beide Kandi-
daten im Wahlkampfmodus befinden und ihre Aussagen
und Versprechen nicht unbedingt eins zu eins umgesetzt
werden. Die USA sind nach wie vor ein Rechtsstaat und
weitreichende politische Entscheidungen, wie z.B. der
Austritt aus der NATO, bediirfen in den meisten Fallen der
Zustimmung des Kongresses. Auch wenn die Republika-
ner deutlich geschlossener hinter Donald Trump stehen
als in seiner ersten Amtszeit, diirfte sich die Mehrheit der
Partei in einer méglichen zweiten Amtszeit gegen unver-
haltnismaRige oder zu extreme Forderungen Trumps stel-
len. Auch die Mérkte kdnnten als Korrektiv ,,allzu extreme*
Politikauspragungen verhindern.

Relevanz fiir Deutschland und andere Lander

Bei der Wahlentscheidung geht es fiir die meisten Wahler
vor allem um innenpolitische Themen. Doch hat das Wahl-
ergebnis auch erheblichen Einfluss auf die AuRenpolitik
und Ausstrahleffekte auf andere Lander.
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Die USA sind im ersten Halbjahr 2024 erstmals wieder vor
China der wichtigste Handelspartner Deutschlands gewe-
sen. Insofern kénnten Handelszolle auch die deutsche
Wirtschaft stark beeinflussen.

AuBen- und sicherheitspolitisch wird es fiir Europa nicht
einfacher, aus geopolitischer und -strategischer Sicht
bleibt die EU aber wichtig fiir die USA.

Risiken fiir graue und schwarze Schwéne

Abseits der klassischen politischen Ebene birgt die US-
Wahl auch Risiken fiir unerwartete Schocks. Je nachdem,
wie schwerwiegend diese waren, kann man sie als ,,graue*
oder ,schwarze Schwane“ bezeichnen. Sie waren bei bei-
den Kandidaten und in allen Mehrheitsverhdltnissen
denkbar, kdnnen aber nicht seriés mit einer Eintrittswahr-
scheinlichkeit hinterlegt werden.

Ein mégliches Risiko besteht beispielsweise in der fehlen-
den Anerkennung des/der neuen Prasidenten/-in. Bislang
erkannte der Verlierer seine Niederlage an und der Gewin-
ner war nach der Vereidigung ganz staatsmdnnisch der
Prasident fiir alle Amerikaner. Diesmal scheint der/die an-
dere Kandidat/-in jedoch fiir knapp die Hélfte der Bevolke-
rung unwdhlbar. Dadurch gibt es ein hohes Frustrations-
potential und die Gefahren einer Nicht-Anerkennung (,,not
my president”) des Wahlergebnisses sowie einer weiteren
Spaltung der Gesellschaft.

Ein ,entfesselter Trump“ kénnte entstehen, wenn die Re-
publikaner alle Machtzentren gewinnen, Trump bzw. die
Radikalen die Parteiinihrer Hand hatten und auch die ext-
remsten Vorhaben aus der Agenda 47 umgesetzt wiirden
bzw. sich die Ansichten bis hin zum ,,Project 2025 radika-
lisieren.

Das Auftreten eines schwarzen Schwans ist allerdings
nicht prognostizierbar, weshalb solche Spekulationen we-
nig zielfiihrend sind. Zudem kdnnte es dadurch zu einem
Strukturbruch mit voéllig neuen Rahmenbedingungen
kommen, auf die man sich nicht vorab vorbereiten kann.

Ableitung fiir Anleger

Auch wenn die Wahlen in den USA und die daraus resultie-
renden Folgen schwer einzuschdtzen sind, wird es auch in
Zukunft nicht ohne das Land der unbegrenzten Méglich-
keiten gehen. Wirtschaftlich sind die USA das Mal} aller
Dinge. Mit einem BIP von 27,4 Bill. USD sind die Vereinig-
ten Staaten die grofRte Volkswirtschaft der Welt, machen
Uber ¥ der weltweiten Wertschépfung aus und sind
schlicht zu groR, um sie zu ignorieren. Auf den Pldtzen
zwei und drei folgen China mit 17,7 Bill. USD (17% des
Welt-BIP) und Deutschland mit 4,5 Bill. USD (4% des Welt-
BIP). Zusatzlich konnten die USA in den letzten Jahren

Erstellt von: Hamburger Sparkasse AG, Analyse
Grafiken: Hamburger Sparkasse AG / Thomson Reuters

Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung dar,
sondern dienen nur der Unterstiitzung einer selbstandigen Anlageentscheidung.
Alle Angaben sind nicht als Empfehlung der Hamburger Sparkasse AG zu verstehen.

Seite 4/4

enorm wachsen. Wahrend die Wirtschaftsleistung heute
rund 10% {ber dem Vor-Corona-Niveau liegt, sind es im
Euroraum nur 4% und in Deutschland sogar 0%.

Historisch gesehen bieten die USA ein sehr wirtschafts-
und investorenfreundliches Umfeld, unabhéngig davon,
wer gerade im WeiRBen Haus sitzt. Dies war auch in der ers-
ten Amtszeit von Donald Trump der Fall. Neben einem ro-
busten Arbeitsmarkt zeichnen sich die USA vor allem
durch ein stabiles Konsumklima mit Reallohnzuwachsen
aus. Insgesamt ist die US-Wirtschaft stark konsumgetrie-
ben. Da der private Konsum rund 69 % des US-BIP aus-
macht, ist eine konsumentenfreundliche Politik beider
Parteien sehr wahrscheinlich. Die USA sind auch einer der
wichtigsten Innovationsmotoren der Welt. Einige Unter-
nehmen investieren hier jéhrlich bis zu 80 Milliarden US-
Dollar in Forschung und Entwicklung. Gemessen an der
Marktkapitalisierung kommen mittlerweile 16 der 20
groRten Unternehmen der Welt aus den USA.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der schwéchelnden
Wirtschaft im Euroraum halten wir in unserer Asset Alloka-
tion an einem Engagement in den USA fest, um global auf-
gestellt zu sein. Von einer Wette auf den moglichen Wahl-
ausgang (Trump-Basket oder Demokraten-Play) raten wir
jedoch strikt ab. Die Siegeschancen liegen sehr eng beiei-
nander und es gibt viele mégliche Kombinationen von
Mehrheitsverhdltnissen zwischen und innerhalb der ver-
schiedenen Machtzentren. Zudem sind die Wahlpro-
gramme am Kapitalmarkt bekannt und daher bereits
heute in den Preisen enthalten. In diesem Fall mehr als der
Markt zu wissen erscheint schlicht unméglich. AuRerdem
ist nicht klar, welche Wahlversprechen nach der Wahl tat-
sdchlich umgesetzt werden kénnen und wo der politische
Wille noch da ist. Oftmals steckt bei der Umsetzung auch
der Teufel im Detail.

Zudem sind die Innen- und Geopolitik durchaus differen-
ziert zu betrachten. AuRerdem diirften die ndchsten volks-
wirtschaftlichen Daten und die Unternehmensergebnisse
die Kapitalmarkte ganz sicher pragen.

Insofern gibt es sowohl Aufwarts- als auch Abwartsrisiken,
weshalb sich die Risikostreuung in Form eines gut diversi-
fizierten und damit ,robusten“ Portfolios empfiehlt. D.h.,
dass das Portfolio so aufgestellt ist, dass es bei unter-
schiedlichen Veranderungen im Marktumfeld seine stabile
Struktur beibehlt.

Im Zuge der US-Wahl gibt es viele positive und negative
Unsicherheiten. Fiir Anleger ist es daher ratsam ein gut
diversifiziertes und damit robustes Portfolio zu halten. Wir
empfehlen daher nicht auf den Wahlausgang zu wetten.
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