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AXA IM aktuell: Das waren die Auswirkungen eines ,,Full Donald*-
Szenarios in den USA

e Eine Wahl von Trump zum Prasidenten wiirde die US-Wirtschaftspolitik verandern
e Anleiherenditen dirften Uber alle Laufzeiten hinweg steigen
e Die Aktienmarkte kdnnten auf einen Prasidenten Trump langfristig negativ reagie-

ren

Falls der Republikaner Donald Trump am 8. November 2016 zum nachsten Présidenten der
USA gewahlt werden sollte, kdnnte dies die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen dort
signifikant verandern — und sich somit auch auf die Kurse von Aktien und Anleihen auswirken.
Ein Sieg der demokratischen Kandidatin Hillary Clinton dagegen dirfte deutlich geringere Kon-
seqguenzen haben. Diese Ansicht vertritt das Team fur Research & Investmentstrategie von
AXA Investment Managers (AXA IM) in einer aktuellen Analyse. ,Donald Trump hat disruptive
Vorschlage in Bezug auf die Finanzpolitik, die Geldpolitik, die AuBenpolitik und den Aul3enhan-
del gemacht’, heil’t es dort. ,Ein ,Full Donald*-Szenario wiirde daher vermutlich die wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen in den USA verandern, hin zu einer strikteren Regeln unterlie-

genden Fed und einer protektionistischeren Handelspolitik.”

Das sogenannte ,Full Donald“-Szenario ist eine von drei Optionen fur den Ausgang der Wabhl,
die von den AXA-IM-Okonomen untersucht wurden. Ihm liegt die Annahme zugrunde, dass ein
Prasident Trump alle MaBhahmen umsetzt, fir die er in seiner Kampagne wirbt. Dazu gehéren
unter anderem die Einfihrung von Zdéllen fir Mexiko und China, das Infragestellen des Freihan-
delsabkommens NAFTA und die Ausweisung illegaler Einwanderer. Ein weiteres Szenario sieht
vor, dass Trump zwar gewahlt wird, sich aber die gemaRigteren Positionen der republikani-
schen Mehrheit zu eigen macht. Im Basisszenario der Okonomen siegt allerdings Hillary Clin-
ton. ,Fir diesen Fall sehen wir nur geringe Auswirkungen auf das Wachstum in den USA®,
schreiben die Experten. ,Clintons Vorschlage fur Investments in die Infrastruktur kénnten das
Wirtschaftswachstum moderat beschleunigen, die wirtschaftliche Entschleunigung, die wir fir

die Zeit ab 2018 prognostizieren, aber nicht verhindern.*
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Sollte Donald Trump Prasident werden und der republikanischen Mehrheit folgen, kdnnte ein
stark auf Unternehmen ausgerichtetes Stimuluspaket mit einem Volumen von 400 Milliarden
US-Dollar das Wirtschaftswachstum in den kommenden drei Jahren um einen Prozentpunkt
steigen lassen, die Arbeitslosigkeit reduzieren sowie zu héheren Léhnen und einem starkeren
privaten Konsum fiihren. Im Gegenzug wirde wohl auch die Geldpolitik der Fed straffer ausfal-

len als im Clinton-Szenario.

Im ,Full Donald“-Szenario wére der Ausblick fir die Wirtschaft angesichts extremer Malinahmen
wie dem Bau einer Mauer an der Grenze zu Mexiko oder der Einfihrung von Zéllen mit héherer
Unsicherheit behaftet. ,Wir glauben, dass der mit diesem Szenario einhergehende Nachfrage-
stimulus in Verbindung mit einer Verschlechterung der Angebotsbedingungen in den USA deut-
liche Spuren in der Wirtschaft hinterlassen wird“, so die AXA-IM-Okonomen. ,Wir nehmen an,
dass es bei einem Viertel des US-Exportvolumens zu einem Einbruch um 20 Prozent kommt.
Dieser Schock durfte allerdings durch ein gleichzeitiges Sinken der Importe gemildert werden.*
Auch konnte die Inflation in diesem Szenario deutlich ansteigen — die Fed wiederum kdnnte

darauf mit héheren Zinsen reagieren.
Trump kénnte einen Wechsel an der Spitze der Fed forcieren

Tiefer greifende Veranderungen bei der US-Notenbank kénnten sich dadurch ergeben, dass
Trump einen Personalwechsel an deren Spitze forciert. ,Harsche Kommentare in Richtung der
aktuellen Prasidentin Janet Yellen deuten darauf hin, dass ein Prasident Donald Trump ihr
wahrscheinlich keine zweite Amtszeit gewahren wirde®, heif’t es in dem Researchpapier. Den
AXA-IM-Experten zufolge wirde ein Wahlsieg Trumps nicht notwendigerweise direkt dazu fih-
ren, dass die Fed eine striktere Geldpolitik verfolgt. Wahrscheinlich sei aber, dass eine Trump-
Regierung der Notenbank mehr Regeln auferlege — und dies bedeute zumindest im gegenwar-

tigen Kontext wahrscheinlich auch eine straffere Geldpolitik.

Investoren seien ohnehin vor allem wegen moglicher Veranderungen hinsichtlich der Regulie-
rung der Finanzmaérkte besorgt. Sollte Clinton gewahlt werden, sei zumindest die komplette
Implementierung des Dodd-Frank-Act wahrscheinlich. Im Extremfall kbnne es sogar Bemuhun-
gen zur Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer und zur Aufspaltung von Grof3banken ge-
ben. Ein von Republikanern dominierter Senat wirde bei diesen Vorhaben allerdings als Brem-
se wirken. Trump auf der anderen Seite konnte die regulatorischen Ziigel méglicherweise als

Prasident sogar lockern. ,Alles in allem ware eine Clinton-Prasidentschaft wohl besser fir Kre-
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ditgeber, weil sie nahe legt, dass die Banken kiinftig sicherer sein kdnnten®, erlautern die AXA-

IM-Okonomen.
Eine Clinton-Prasidentschaft kdnnte eine lockere Geldpolitik bedeuten

In jedem Fall durfte der Wahlausgang deutliche Auswirkungen auf die Anleihemérkte haben —
vor allem auf Anleihen mit Iangeren Laufzeiten. ,In unserem Basisszenario zdgert eine sehr
lockere Fed die Normalisierung der Geldpolitik hinaus, wéhrend eine zyklusbedingt schwache
Konjunktur die Laufzeitpramie Uber die nachsten Jahre hinweg im negativen Bereich halt*, so
die Experten. ,Im Fall einer Trump-Prasidentschatft fihrt eine straffere Geldpolitik vermutlich
dazu, dass die Renditen Uber alle Laufzeiten hinweg steigen. Auch die Laufzeitpramie dirfte

schneller ansteigen.*

Die Aktienmarkte haben zuletzt nervds reagiert, wann immer eine Trump-Préasidentschaft wahr-
scheinlich erschien. Fir die Okonomen von AXA IM ist dies durchaus verstandlich, denn ihre
Aktienmarkt-Prognose fiir den Fall eines Trump-Sieges ist eher pessimistisch: ,Auf eine Wahl
Trumps dirfte kurzfristig eine Risk-Off-Episode an den Aktienmarkten folgen. Dies spiegelt die
héhere Unsicherheit in Bezug auf die kinftige Politik wider. In der Vergangenheit haben die
Aktienmarkte oft negativ auf einen Wechsel der Regierungspartei reagiert.“ Anschliefend kénn-
ten Trumps Plane zur Stitzung der US-Wirtschaft dagegen den Mérkten durchaus einen Schub
geben. Auch dies misse aber nicht auf Dauer positiv sein: ,Wir erwarten, dass die kurzfristigen
KonjunkturmafRnahmen mittelfristig zu einem Crash fihren. Unser langfristiger Ausblick ware ftr

einen Wahlsieg Trumps daher negativ.”
- ENDE -
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Uber AXA Investment Managers

Als aktiver, langfristiger und globaler Multi-Asset-Investor hat AXA Investment Managers den Anspruch,
moglichst vielen Menschen mit geballter Anlagekompetenz dabei zu helfen, ihre finanziellen Ziele zu errei-
chen. Gestutzt auf profunde Kenntnis der Markte und Anlageinstrumente in Kombination mit Innovation
und solidem Risikomanagement sind wir heute bereits einer der grofdten Vermogensverwalter in Europa.
Kinftig wollen wir uns auch weltweit als Partner der Wabhl fiir Anleger etablieren.

AXA IM verwaltete Ende Juni 2016 etwa EUR 679 Mrd. fir Kunden und beschéaftigte weltweit an 29
Standorten in 21 Landern Uber 2.350 Mitarbeiter. AXA IM ist Teil der AXA Gruppe, eines Weltmarktfiihrers
fur finanzielle Absicherung und die Vermdgensverwaltung.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot
zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot flr Finanzdienstleistungen dar. Ein
Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf Basis der jeweils gliltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen.
Die Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur
Deutschland bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstrale 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern
sowie unter www.axa-im.de bzw. fir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung:
Dieses Dokument dient ausschlieflich der Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den
Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das
Dokument ist damit fir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen
beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht iibernommen.
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