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> Die Kapitalmarkte miissen sich mit dem Gedanken anfreunden, dass Donald Trump
moglicherweise der nachste amerikanische Prasident wird.

> Sechs Punkte, was die Kapitalmarkte von einem Prasidenten Trump zu erwarten hatten.

Kurz- und mittelfristig miissen sich die Anleger auf schlechtere Zeiten einstellen. Langfristig

konnte es auch Positives geben.

Neben dem Brexit, der derzeit die Kurse fallen Iasst, ist ei-
nes der groRen Risiken dieses Jahres die Mdglichkeit, dass
Donald Trump im November amerikanischer Prasident wird.
Dieses Risiko ist sogar noch gréRer. Denn es betrifft nicht
nur GroRRbritannien und Kontinentaleuropa, sondern die
USA und die ganze Welt. Was wirde Trump bringen, wenn
er gewahlt wirde?

Es wird oft gesagt, dass Wahljahre in den USA gut fir die
Borse sind. Das lasst sich durch die Zahlen aber nicht bele-
gen. Im Schnitt der letzten 45 Jahre sind die US-Aktienkur-
se um 12 % p. a. gestiegen. In den Jahren mit Prasident-

schaftswahlen lag die Steigerung mit 11,9 % kaum darunter.

Es gab Wahljahre mit exorbitanten Kurssteigerungen (plus
27 % als Carter gewahlt wurde, plus 34 % bei Ronald Rea-
gan). Es gab aber auch Wabhljahre mit katastrophalen Er-
gebnissen wie 2000, als Georg W. Bush gewann (minus
11 %), oder 2008 bei Obama (minus 38 %). Aus der Ver-
gangenheit kann man also keinen Honig saugen.
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Bisher haben die Méarkte auf die Perspektive eines mdogli-
chen Présidenten Trump noch nicht reagiert. Der US-Dollar
ist nicht schwach geworden. Die Borsen beschéftigen sich
mehr mit Brexit. Das liegt zum Teil daran, dass bisher kaum
jemand Trump wirklich ernst nahm. Zudem sind es noch
funf Monate bis zu den Wahlen. Es ist auch noch kein Pro-
gramm einer Prasidentschaft Trump erkennbar. Ich ver-
suche im Folgenden trotzdem, ein paar Punkte zusammen-
zustellen, die bei einem Prasidenten Trump fur die Kapital-
markte wichtig sein kénnten.

Erstens: Wo Trump ganz klar ist, ist sein Widerstand ge-
gen Welthandel und Globalisierung. Das ist schlecht fiir die
amerikanische Exportindustrie, die in den letzten Jahren so
stark aufgebliiht war. Es ist aber auch ein Problem fiir die
Handelspartner Amerikas, vor allem fir Europa, Sudameri-
ka sowie Japan und Siidostasien. Das Wachstum der Welt
wiirde geringer. Der prominente amerikanische Okonom
Larry Summers rechnet bei einem Prasidenten Trump mit
einer ausgedehnten Rezession in den USA. Das halte ich
aber fur Ubertrieben.

»Sollte Trump dhnlich wie Ronald Reagan das
Selbstbewusstsein der Amerikaner starken,
wiirde sich das langfristig positiv auf das
Standing der Amerikaner in der Welt
auswirken.«

Zweitens: Zum Kapitalverkehr ist Trump weniger prazise.
Was mich erschreckt hat, war seine AuRerung, dass man
bei den Staatsschulden wie bei Immobilieninsolvenzen an
eine Restrukturierung denken kénne. Es kann sein, dass
das reines Wahlkampfgetdse ist. Wenn es mehr ist, dann
ware das ein sehr sensibler Punkt. Als in den USA 2011
bei den Verhandlungen Uber eine Schuldenobergrenze die
Mdglichkeit einer Insolvenz der USA diskutiert wurde, fiel
der amerikanische Aktienmarkt um 17 %. Die Drohungen
Trumps gegen Mexiko fuhrten dazu, dass sich die Séatze,
zu denen sich Mexiko an den internationalen Kapitalmark-
ten finanzieren kann, verteuert haben.

Drittens: Eine Konstante in den AuRerungen Trumps ist
sein Widerstand gegen Migranten, vor allem gegen die aus
Siuidamerika. Das ist wichtig. Die Vereinigten Staaten ver-
danken ihren Wobhlstand vor allem der Einwanderung von
Menschen. Die Forschung lebt davon, dass die USA fur
Wissenschaftler rund um den Globus ein Dorado sind. Da-
mit wére es vorbei.

Viertens: Mehr als auf Wachstum setzt Trump auf Vertei-
lung. Er stiitzt sich in seiner Argumentation auf die Sorgen
des weil3en Mittelstandes in den Vereinigten Staaten. In die-
sem Umfeld haben Wall Street und die Kapitalmarkte keine
guten Karten.

Flnftens: Negativ ist auch der Populismus, auf den Trump
setzt. Er redet den Menschen nach dem Mund und vertritt
Parolen, die vernunftmafig schwer nachzuvollziehen sind.
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Unter Trump erscheint manchmal alles moglich. Das macht
ihn schwer einschatzbar fir die Markte. Es schafft Unsicher-
heit, was Gift fir die Investoren ist.

Sechstens und um nicht nur negative Punkte zu bringen:
Ein zentraler Punkt im Wahlkampf von Trump ist es, den
Amerikanern neues Selbstbewusstsein zu geben. "Make
America great again" ist sein Slogan. Das erinnert etwas
an den alten Prasidenten Reagan. Dessen Wirtschaftspro-
gramm war damals aus 6konomischer Sicht gesehen auch
chaotisch (freilich nicht so wie das von Trump). Warum
Reagans Politik aus heutiger Sicht trotzdem als erfolgreich
gilt, ist, weil er den Amerikanern Selbstbewusstsein gab.
Sie trauten sich wieder etwas zu, nachdem sie in den Jahr-
en nach der Olpreiskrise in den 70ern so viele Niederlagen
einstecken mussten. Zwischen Reagan und Trump gibt es
auch sonst Parallelen. Beide sind Quereinsteiger in die Po-
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Wenn Trump ein neuer Reagan wiirde, wére das fir Ameri-
ka und die Welt nicht schlecht.

Fir den Anleger

Es wird schwerer. Kurzfristig wirde ein mdglicher Wahlsieg
von Donald Trump die Unsicherheit an den Méarkten erho-
hen. Das wirde den US-Dollar schwéchen, die Zinsen stei-
gen lassen und die US-Aktien (und darlber hinaus auch die
internationalen Borsen) belasten. Mittelfristig wiirden eine
Ruckfuihrung der Globalisierung und die Einddmmung der
Migration das Wachstum in den USA und in der Weltwirt-
schaft verringern. Andererseits: Sollte Trump ahnlich wie
Ronald Reagan das Selbstbewusstsein der Amerikaner
starken, wirde sich das langfristig positiv auf das Standing

der Amerikaner in der Welt auswirken. 1985 (also zu Beginn
der zweiten Amtszeit Reagans) war eines der Jahre in der
Nachkriegszeit, in der der US-Dollar besonders stark war.

litik, der eine aus der Schauspielerei, der andere aus dem
Business. Beide erwiesen aber ein bemerkenswertes Ge-
schick in der Politik. Trump erkdmpfte sich die Kandidatur
der Republikaner aus einer fast aussichtslosen Position.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit IThnen: martin.huefner@assenagon.com.
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