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=> Politische Neuorientierung in Deutschland diirfte wegen weitgehendem Fest-
halten an bisheriger Politik in Sachen Klimawende und Verschuldung fiir Europa
wenig andern, besonders wenn CDU mit Griinen koaliert.

=>» Bond-Aussichten global durch Trump verschlechtert. In Europa evtl. mittelfristig
so starke Konjunkturverschlechterung, dass Zinsen erneut fallen. Hohe Neuver-
schuldung zur Konjunkturstiitzung in Europa und USA wahrscheinlich.

=>» Trump braucht Japan strategisch gegen China. Japanische Finanzwerte sollten
von gestiegenem Zins profitieren. (Riick-)Versicherungen mit Gewinn-Riicken-

wind (auch weltweit).

Politik bestimmt immer mehr die Bérsenentwicklung.
In der Vergangenheit hatte Politik tatsachlich an der
Borse kurze Beine und schon bald bestimmten wieder
Gewinne und Zinsen die Kurse. Selbst als 1962 (Kuba-
Krise) die Welt am Rande eines Atomkrieges stand,
brach die Borse nur kurzfristig ein und hatte innerhalb
weniger Monate ihren alten Stand erreicht. Heute fallt
bei Wahlen auf, dass nicht nur in den USA, sondern
auch weltweit fast Uberall die herrschende Partei abge-
|6st wird von der gegnerischen Partei oder einer vollig
neuen politischen Konstellation. In den USA muss man
bis ins spate 19. Jahrhundert zurtckgehen, um eine
Konstellation wie heute vorzufinden - namlich dass
dreimal hintereinander die Amtsinhaberpartei (engl.
incumbent) abgeldst wird. Dies spiegelt offensichtlich
eine tiefe Unzufriedenheit der Menschen (in den USA
wahlten rekordhohe 98 Mio. Gberhaupt nicht!) mit den
herrschenden Politikern. Das gilt nicht nur fir die USA,
sondern auch fur GroBbritannien, Frankreich, Indien,
Japan, die Niederlande oder Stdafrika. In der Regel
kommt es dabei zu einem Rechtsruck (aul3er UK). Auch
in Deutschland endet die bisherige Politkonstellation.
In Ostdeutschland gewann (wenn man die drei Bundes-
lander, die in diesem Jahr wahlten, zusammenfasst) mit
Abstand die AfD und lieB alle Altparteien hinter sich.

Auch in den USA wird die Wahl Trumps Veranderun-
gen mit sich bringen, die wahrscheinlich wesentlich
gravierender sind, als wir uns heute vorstellen kdnnen.

=>» FED-Zinssenkung interessierte die Markte nicht, wohl aber der Trump-Sieg. Dies
lasst fiir USA und die Welt massive Verdanderungen erwarten. Positiv fiir US-
Aktien und Dollar, negativ fiir US-Bonds und Nicht-US-Markte.

=>» Zélle gegen China und Europa diirften Gewinnwachstum in China und Europa
stark driicken. Deutschland wahrscheinlich erneut in die Rezession (so Nagel).

DR. JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

Trump muss keine Rucksicht darauf nehmen, ob er
wieder gewahlt wird oder nicht (Prasidenten konnen
nur zweimal gewahlt werden). In seiner Pro-Amerika-
Handelspolitik durfte er dem Welthandel gewaltigen
Schaden zufugen. Er kann ohne Rucksicht auf die
beiden Hauser des US-Parlaments (inzwischen haben
die Republikaner auch im Senat die Mehrheit; gleiches
zeichnet sich im Reprasentantenhaus ab) Z6lle mit
direkten prasidialen Verordnungen durchsetzen (siehe
Chart).

US-Borsenentwicklung bei republikan. Prasidenten
& gleichzeitig republikan. Kongress.
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Der angeklndigte 60%-ige Zoll auf chinesische Import-
waren konnte die ohnehin schwachelnde chinesische
Konjunktur massiv unter Druck bringen. Aber auch das
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angekundigte Wachstum in Deutschland, das man im
nachsten Jahr bei 0,4% sieht, konnte sich dann mehr als
halbieren. Schnelleres US-Wirtschaftswachstum und ein
héherer Dollar kdnnten den Effekt etwas mildern, aber
generell durften besonders die Langfrist-Folgen einer
scharfen trump’schen Zollpolitik extrem negative
Folgen in Sachen Wirtschaftswachstum und Inflation
haben.

Die Wachstums- und Inflationsauswirkungen durften
wiederrum die monetare und fiskalpolitische Politik

in den betroffenen Landern beeinflussen. Das alles
passiert in einem Stadium der Weltwirtschaft, das
wegen der historischen Rekord-Staatsdefizite ohne-
hin in einer labilen Situation ist. Die USA kdnnen sich
wahrscheinlich leisten, die Staatsverschuldung weiter
mit Rekord-Wachstumsraten steigen zu lassen. Die
Weltreservewahrung wird in Zeiten von schlechtem
Wirtschaftswachstum und geopolitischer Unsicherheit
eher Zuflusse erleben als Vertrauensschwund. Aller-
dings wird man auch héhere Zinsen bieten mussen als
heute.

Andere Lander mUssen dagegen aufpassen, dass sie
keinen Vertrauensschwund fur ihre Wahrung oder ihr
Zinsniveau ausldsen, wenn sie fiskalpolitisch zu expan-
siv die Schulden erhéhen. 2022 wurde die englische
Regierung gestlrzt, weil die Gefahr bestand, dass der
britische Bondmarkt die krass wachsende Neuverschul-
dung nicht mehr finanzieren wirde. Heute sieht sich
Frankreich in einer zunehmend schwierigeren fiskalpo-
litischen Situation mit dem augenblicklichen Zusteuern
auf sieben Prozent vom BIP Neuverschuldung, was
US-Verschuldungsraten ahnelt. Aus dem Blickwinkel
des Zinsniveaus durfte sich Frankreich aber eine weiter
steigende Neuverschuldung kaum leisten kdnnen, ganz
abgesehen von Strafen der EU (die allerdings bisher
noch nie angewandt wurden).

Trump wird sich bemuhen, mit diversen MalRnah-

men (nicht nur Zollen) das US-Wirtschaftswachstum

zu beschleunigen, aber ein Wirtschaftssystem ist

ein auBerst empfindliches Gebilde, das auf extreme
Malinahmen auch unerwartet extrem negativ reagieren
kann. Elon Musk unterstiutzt die Trump-ldee, dass der
Prasident mehr Kontrolle Uber die bislang unabhangige
FED bekommt. Wenn Trump z.B. den Chef der US-
Notenbank auswechselt (was er angekuindigt hat, von
Powell aber abgelehnt wurde), damit diese Behoérde
ahnlich in seinem Sinne urteilt wie die obersten ameri-
kanischen Richter, die von ihm schon zur Halfte einge-

setzt wurden, konnten die USA eine Wirtschaftspolitik
verfolgen, die das ganze internationale Wirtschafts-
system mit destabilisierten Erwartungen aus der Bahn
wirft. Eine Wirtschaft kann man nur gut mit Feinabstim-
mungen, aber nicht mit trump’schen Radikalmethoden
steuern, die verheerende Auswirkungen haben kénnen.
Trump wird radikale Regulierungsmafinahmen ein-
fihren und die Angebotsseite der Wirtschaft massiv
unterstutzen, aber andererseits durch die Z6lle inflatio-
nare Impulse ausldsen. Inflation kdnnte ebenfalls durch
die angedrohten Auslander-Ausweisungen geférdert
werden (siehe Chart).

US-Inflationserwartungen.

Inflation expectations climb

Two-year US break-even inflation (%)

Seit Jahren hat es keine so hohen Zuwandererzahlen in
den USA gegeben, was zuletzt auch den Arbeitsmarkt
unter Druck gebracht hat und bei Abschiebungen im
Millionenbereich (Trump-Ankindigung) wirde sich der
Arbeitsmarkt wieder verknappen und inflationare
Impulse senden. Langfristig am gefahrlichsten kénnten
extreme Neuverschuldungsimpulse sein, deren eventu-
elle destabiliserende Effekte nicht bekannt sind.

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.

Nr.23/14.11.2024



IMPRESSUM

Die FINANZWOCHE erscheint bei der FINANZWOCHE Verlags-Gesellschaft fur Anlageinformation mbH. Anschrift: Pullacher StralRe 24, D-82049 Pullach, Tel. 089/5203770, Internet:
www.finanzwoche.de, E-Mail: info@finanzwoche.de. Geschaftsfiihrer: Dr. Jens Ehrhardt. Handelsregistergericht: HRB 54227. Ust-ID: 129346832

Erscheinungsweise: 14-tagig (unter Vorbehalt des Verlags). Der Verlag unterwirft sich den journalistischen Verhaltensgrundsatzen und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur
Wirtschafts- und Finanzmarktberichterstattung. Urheberrecht: Kein Teil der FINANZWOCHE darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdriickliche vorherige schriftliche Zustim-
mung reproduziert werden. Jede im Bereich eines gewerblichen Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie verpflichtet zur Gebthrenzahlung an den Verlag. Erfullungsort und
Gerichtsstand: Minchen. Allgemeiner Hinweis: Wir machen Sie vorsorglich darauf aufmerksam, dass die in der Finanzwoche enthaltenen Finanzanalysen eine individuelle Anlagebe-
ratung durch Ihren Anlageberater oder Vermdgensberater nicht ersetzen kdnnen. Den Artikeln, Empfehlungen, Charts und Tabellen liegen Informationen zugrunde, die die Redaktion
fur zuverlassig halt. Eine Garantie fur die Richtigkeit kann die Redaktion jedoch nicht tbernehmen. Jeder Haftungsanspruch, insbesondere fur Vermégensschaden, die aus Heranzie-
hung der Ausfihrungen in der Finanzwoche resultieren, wird daher abgelehnt. Risiko-Hinweis: Jedes Finanzinstrument ist mit Risiken behaftet. Im schlimmsten Fall droht ein Totalver-
lust. Alle Angaben stammen aus Quellen, die die Redaktion flr vertrauenswurdig halt ohne eine Garantie fur die Richtigkeit Ubernehmen zu kénnen. Die redaktionellen Inhalte stellen
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar, sondern geben lediglich die Meinung der Redaktion wieder.

Nr. 23/14.11.2024



