B 20266 C

FINANZWOCH
INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\P . KT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Die US-Wahlen am 05.11. diirften die Volatilitidt an Aktienmérkten deutlich
erhéhen. Viel spricht fiir Trump als Wahlsieger, mit groBen Unsicherheiten
am Wahltag wegen Briefwahl (z.T. Handauszéhlung!).
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= Trump-Wahlsieg bedeutet wahrscheinlich héheren Dollar, voriibergehen-

den Druck auf die Bondmarkte und US-Konjunkturstimulierung durch
Rekorddefizite, bessere Unternehmensgewinne und héhere Aktienkurse.

=>» China-Bérse sollte sich anders als 2015 bei groRerer fiskalpolitischer Stimu-
lierung (zwei Bio. Yuan neue Schulden im Minimum nétig) freundlich
entwi-ckeln. Bewertung und internationale Positionierung in China sind

weiter gering.

=> Markttechnik an Weltbdrsen (priméar USA) zeigt iiberdurchschnittlich viel
Optimismus (Aktien USA 85%) , Borsenkorrektur damit realistisch.

=> Inflation fallt global (UK nur 1,7%). Rezessionsanzeichen?

Vor der US-Prasidentenwahl sind die Bérsenschwan-
kungen bzw. die Volatilitat meist relativ gering. Nach
der Wahl - nachdem die Unsicherheit vorbei ist - geht
es in der Regel dann aufwarts. Gibt es wie zuletzt ein
Kopf-an-Kopf-Rennen, kann es nach der Wahl wieder
Probleme geben, beziehungsweise neue Unklarheit,
die die Borse bremsen wirde. Am meisten hat der
US-Aktienmarkt in der Vergangenheit positiv reagiert,
wenn ein Machtwechsel von Demokraten zu Republika-
nern stattfand.

Harris-Defizit 1 Bio. $, Trump-Defizit 4 Bio. $?

Harris: 10-year budget deficit effect of proposed policies  Trump: 10-year budget deficit effect of proposed policies
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Vergleicht man die Regierungsprogramme von Trump
und Harris, ware auch diesmal ein solches - flr die
Borse positives - Szenario denkbar. Steuererhéhungen
unter Harris wirden die US-Gewinne - unter der
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Voraussetzung, dass andere Einflussfaktoren gleich
bleiben - um knapp zehn Prozent senken. Die verschie-
denen Steuererleichterungen, die Trump angeklndigt
hat, wirden die Unternehmensgewinne entsprechend
steigern lassen. Harris wirde die Staatseinnahmen
durch diverse SteuermalBnahmen vergréRern. Trump
wirde die Staatseinnahmen durch eine generelle
Steuer von zehn Prozent auf alle Einfuhren und eine
60%ige Steuer auf China-Einfuhren und eventuell sogar
noch hohere Zélle fir Waren aus Mexiko einerseits
erhohen, andererseits durch Steuersenkungen deutlich
mindern. Unter dem Strich wiirde sich das Staatsdefizit
wahrscheinlich unter Trump auf ca. vier Bio. $ und
unter Harris auf gut eine Billion Dollar belaufen (siehe
Graphik).

Die Frage ist, wie die Bondmarkte auf solche politischen
Aktionen reagieren wirden. Wahrscheinlich reagie-
ren sie unter Trump negativ, denn die Inflationsraten
durften steigen. Daflr spricht, dass die hdheren Zélle
auf Einfuhren die Konsumentenpreise in die Hohe
treiben. Zudem wird das Angebot an Anleihen (kurs-
drickend) stark erhdht, denn die Defizite missen
finanziert werden, woflr neue Staatsanleihen ausgege-
ben werden mussen. Die Trump-Malinahmen wirden
sehr wahrscheinlich die US-Konjunktur stimulieren.
Dies wiederum durfte den Dollar nach oben treiben,
was inflationsdampfend wirken kénnte. Unter Bertick-
sichtigung der verschiedenen Einflussfaktoren durfte
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Trump positiv fir den US-Aktienmarkt und negativ fur
den Anleihemarkt sein. Fur Deutschland waren Trump-
Zolle fur deutsche Exporte nach USA klar negativ. Die
geringere Defizitbelastung unter Harris wirde weniger
Konjunkturstimulierung bedeuten, aber wahrscheinlich
auch weniger Belastung fur die Bondmarkte.

In den USA ist zurzeit die Staatsverschuldung ein wich-
tiges Thema. Noch nie haben sich die USA in Friedens-
zeiten so stark neu verschuldet wie heute und weltweit
stieg die Verschuldung erstmals tGber 100 Bio. $. Ledig-
lich in Kriegszeiten gab es ahnlich hohe Verschuldungs-
raten. Generell ist hohe Staatsverschuldung eigentlich
ein Nachteil fur eine Volkswirtschaft, auch deshalb, weil
dies oft mit relativ hohen Zinsen verbunden ist, was
wiederum die Konjunkturentwicklung bremst.

Ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte zeigt aber, dass
Wirtschaft und Borse zunachst ohne Ausnahme immer
positiv auf steigende Staatsdefizite reagiert haben.
Auch die gute US-Bdrse der letzten zwei Jahre ist nicht
zu erklaren vor klassischem Hintergrund (niedrige
Zinsen, hohe Liquiditat), sondern aus der extremen
Staatsneuverschuldung, was zu besseren Unterneh-
mensgewinnen durch Konjunkturunterstitzung gefihrt
hat. Die hohen US-Staatsausgaben spiegeln sich auch
am US-Arbeitsmarkt, der zuletzt positiv Uberraschte.
Hintergrund - ahnlich wie bei der positiven Borsen-
entwicklung - sind die massiv gestiegenen staatlichen
Defizite bzw. Konjunkturstimulierungen.

Ohne neue Staatsangestellte ware US-Arbeitslosen-
quote viel hoéher (4,5%).

Unemployment Rate: As reported (785K Govt workers added)
vs no Govt jobs added
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41%
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—Unemployment Rate: As reported (with 785K govt workers added)
—u Rate: Assuming No workers added

source: BLS, ZeroHedge

In den letzten Monaten entfiel etwa die Halfte der
Neueinstellungen am US-Arbeitsmarkt auf den Staat
direkt oder staatsabhangige Bereiche wie das Gesund-
heitswesen. Ohne die neuen staatlich bedingten
Arbeitsplatze ware die Arbeitslosenquote gestiegen

(siehe Chart). Dazu kommt beim letzten Uberraschend
guten Arbeitsmarktbericht, dass die Saisonbereinigung
(abgesehen vom Covid-Einfluss 2020) die mit Abstand
grofite war, seit in den USA die Arbeitsmarktdaten nach
dem Kriegsende erfasst wurden. Dazu kommt, dass die
Arbeitsmarktumfrage bei den Unternehmen (soge-
nannter Payroll-Survey) nur von gut 40% der befragten
Unternehmen beantwortet wurde, was ein historisches
Tief ist. Hinzu kommt, dass die Anzahl der befragten
Unternehmen nur ein Viertel so hoch ist wie der
befragten Haushalte beim ADP-Bericht. Die ADP-Zahlen
sind wesentlich niedriger (weniger neue Arbeitsplatze),
als die in der Presse im Vordergrund stehenden Payroll-
Zahlen der Unternehmen. Hinzu kommt, dass nur bei
den Unternehmen eine Bereinigung Uber die Geburten-
und Sterbetabelle stattfindet (zusatzliche geschatzte
von Selbststandigen geschaffene Arbeitsplatze). Eine
Zahl, die bisher in den Folgemonaten regelmalig
erheblich nach unten revidiert wurde. Fazit: Die zuletzt
sehr gut erscheinenden US-Arbeitsmarktzahlen sind bei
genauerem Analysieren wahrscheinlich kaum nennens-
wert besser als in den Vormonaten und sind kein
Grund fur den Ausbruch von grofiem Konjunkturopti-
mismus oder einen Kursriickgang am Bondmarkt, wie
er zuletzt stattfand. Eine gedampfte Konjunktur dirfte
zu weiterem Inflationsriickgang fuhren.

Trotzdem sollte man vor dem Hintergrund der hohen
Staatsdefizite sehen, dass die Regierung die Konjunktur
permanent unterstutzt bzw. dass ohne die staatliche
Stimulierung die US-Wirtschaft sicherlich in einer deut-
lichen Rezession ware und der Arbeitsmarkt schlecht
aussehen wirde. Solange die Konjunkturstimulierung
Uber historische Rekorddefizite anhalt, diirfte aber
auch die positive Gewinnentwicklung anhalten. Diese
ist zwar mit knapp vier Prozent im dritten Quartal
gegenuber Vorjahr deutlich niedriger als noch vor
einem Jahr geschatzt, aber immerhin positiv und bei
den US-Wachstumsunternehmen (Magnificent 7) sogar
sehr positiv, wenn auch mit abnehmender Geschwin-
digkeit. Solange die Staatsdefizite so hoch sind wie
heute, durfte die US-Wirtschaft weiterhin - wenn auch
im historischen Vergleich in sehr verhaltenem Tempo
- wachsen. Es ware sogar gefahrlich, wenn die Defizite
zuruckgefahren wirden. Ein Blick in die Geschichte
zeigt, dass eine Kombination aus relativ hohen Zinsen
(wie wir sie heute noch haben) und RuckfUhrung der
Staatsdefizite ohne Ausnahme Konjunktur und Borse
unter Druck brachte. Interessanterweise wurde von
1928 auf 1929 (also vor Beginn der Weltwirtschafts-
krise) nicht nur der kurzfristige US-Zins von drei auf
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sechs Prozent angehoben, sondern auch das Staatsde-
fizit massiv zurlickgefahren.

In der Bérsengeschichte war der monetare Hintergrund
in der Regel der Hauptborseneinflussfaktor. Lediglich in
Zeiten, in denen fiskalpolitisch stark stimuliert wurde,
wie zuletzt, war dieser fiskalpolitische Faktor fur die
Boérse am wichtigsten. Wenn Harris als Prasidentin das
Staatsdefizit auf nur noch gut eine Billion Dollar zurtck-
fuhrt, ware dies zwar in absoluten Grof3en immer noch
eine erhebliche Summe, aber gegenulber Defiziten von
zwischen 3,2 bis 1,7 Bio. $ in den letzten drei Jahren
eine fiskalpolitische Einschrankung, die sicherlich nega-
tive Folgen fur Konjunktur und Borse hatte - auch wenn
die Zinsen in den USA im erwarteten Ausmal gesenkt
werden. Hohe Defizite unter Trump (vier Bio. $) wirden
entsprechend positiv fur Konjunktur und Borse sein
(siehe Chart). Es ist klar, dass Defizit-Auswuchse auf die
Dauer ihren Preis haben werden, da man fruher oder
spater die Defizite zurlckfahren muss, mit dann ent-
sprechend grof3en Negativwirkungen. Ein Rickfahren
der Defizite kdnnte nicht nur im Hinblick auf die gefahr-
liche Hohe der Staatsdefizite (Prozentsatz bezogen auf
das Bruttoinlandsprodukt), sondern auch wegen der
inflationdren Wirkung von hohen Staatsdefiziten notig
werden. Die Notenbank kénnte dann die Zinsen nicht
senken oder musste sie sogar erhdhen. Die Langfrist-
folgen einer solchen Trump-Defizit-Wirtschaftspolitik
waren damit negativ.

IMPRESSUM

Historische US-Rekorddefizite in Sicht?

Figure 1: DB's US deficit scenario analysis under different US election outcomes with current Polymarket probabilities of
these occurring.
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