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Bidenomics voraus: Sehen die Markte blau?

Die Riickzugsgefechte des abgewahlten US-Prasi-
denten diirften die Markte noch einige Zeit beschaf-
tigen. Langfristig von den Planen seines Nachfolgers
Joe Biden beirren lassen werden sich die Borsen
aber kaum. Zumal der Demokrat fiir seine Politik erst
Mehrheiten finden muss. Von Christian Nicolaisen

Oops, he did it again? Nicht wirklich, aber zumindest
ist es Donald Trump gelungen, die Demoskopen nach
2016 erneut Liigen zu strafen, indem er ,schockierend
stark” (DIE ZEIT) aus dem Rennen um die US-Préasi-
dentschaftswahl hervorgegangen ist. Entgegen den
Prognosen deutete lange alles auf eine Pattsituation
hin, die noch Gerichte beschaftigen und Stimmen-
nachzahlungen bedeuten kénnte. Damit war exakt
das eingetreten, was die Markte am meisten frchten:
Unsicherheit. Und der S&P 5007 Drehte ins Plus. Stellt
sich die Frage: Was war da los?

Die Antwort: Die Markte waren mit dieser Wette auf die
Zukunft ihrer Zeit mal wieder ein gutes Stiick voraus.
Wahrend Trump noch seinen Sieg verkiindete, hatten
sie bereits erkannt, dass Joe Biden genug Wahlmanner
flr den Einzug ins Weif3e Haus zusammenbekommen,
seine Demokratische Partei aber nicht die Kontrolle
Uber den Senat wirde Ubernehmen konnen. Dieses
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Divided-Government-Szenario aus einem Prasiden-
ten, der schnell eine Stimulus Bill fir die notleidende
Wirtschaft verabschieden will, und einem Senat, der die
Plane Bidens flir hohere Steuern einhegen diirfte, gilt
unter Beobachtern als sogenannter Sweet Spot flr die
Markte, als wirksamste Konstellation, um eben diese
Steuererhohungen zu verhindern und das nachste
Hilfspaket auf den Weg zu bringen.

Daran zeigt sich, wie pragmatisch die Markte auf
politische Veranderungen reagieren. Die beispiellose
Machtfllle der US-Prasidenten kdnnte zwar vermuten
lassen, ein Wechsel an der Spitze der grofdten Volks-
wirtschaft der Erde sei mafRgeblich fir ihre langfristige
Entwicklung. Der Wahlkampf hat sein Ubriges getan,
diesen Eindruck noch zu verstarken. Immer wieder hat
die Kampagne Donald Trumps vor dem ,Sozialisten"
Joe Biden gewarnt, der die USA durch hchere Steuern,
wachsende Staatsausgaben und scharfere Regulierung
in den Abgrund flhren werde. Fir nicht wenige Republi-
kaner an der Wall Street steht der Demokrat denn auch
unverandert fiir eine feindliche Ubernahme durch die
radikale Linke.

Wie Uberzeichnet dieses Bild ist, zeigt jedoch schon der
Blick des linken Fligels der Demokratischen Partei auf
den 77-Jahrigen: Ihm wiederum gilt Biden als schwa-
che Figur, deren ohnehin wenig ambitionierten Plane
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Die vergangenen US-Wahlen verliefen fiir US-Aktien generell vorteilhaft
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von einem widerspenstigen Kongress und konservati-
ven Richtern vereitelt werden dirften. Tatséchlich hat
Biden unter anderem angekiindigt, den Unternehmens-
steuersatz von aktuell 21% wieder auf 28% anheben
und die Wirtschaft starker regulieren zu wollen. Gelan-
ge ihm das, konnten die Gewinne je Aktie im S&P 500
laut Schatzungen der Investmentbank Goldman Sachs
kommendes Jahr um rund 20 US-Dollar sinken. Wohl-
gemerkt: konnten.

Denn die Erfahrung lehrt etwas anderes. ,Die Partei an
der Macht hat nur wenig Einfluss auf die Wirtschaft
und Gewinner und Verlierer einer Erholung", sagte der
New Yorker Analyst Christopher Marangi zur Nach-
richtenagentur Reuters. Philipp Vorndran nennt im
Gesprach mit Netfonds-Vorstand Peer Reichelt das
Kind beim Namen: ,Den Markten ist eigentlich egal, wer
US-Prasident wird", so der Kapitalmarktstratege von
Flossbach von Storch. Neu ist diese Erkenntnis nicht,
im Gegenteil, gehdrt doch die Borsenweisheit, wonach
politische Borsen kurze Beine haben, zu den altesten
Uberhaupt. ,Die vergangenen Jahrzehnte haben den
Anlegern zur Genige Anschauungsmaterial gegeben,
dass es grundsatzlich ratsam ist, als Investor politische
Risiken deutlich tiefer zu hangen, als die Schlagzeilen
vermuten lassen’, stellte Tilmann Galler, Kapitalmarkt-
stratege von J.P. Morgan Asset Management schon
2018 fest.

Selbst wenn Galler damals Griechenland, Nordkorea,
die Ukraine oder Syrien im Sinn hatte, gilt seine Be-
obachtung auch fir mit Unsicherheit behaftete US-
Prasidentschaftswahlen: , Trotz dieser Krisen haben
die Aktienmarkte nach einer jeweils kurzen Phase der
Verunsicherung ihre Aufwartsbewegung fortgesetzt".
Bleibt die Frage, wie kurz diese Phasen beziehungswei-
se die Beine letztlich ausfallen. Wie konkret der S&P
500 sich im Umfeld vergangener US-Wahlen verhalten
hat, zeigt ein Chart von GAM Investment Management
(siehe oben).

Demnach hat sich der Index meist kurz geschttelt, um
seinen Kurs bald unbeirrt fortzusetzen. Selbst die Han-
gepartie zwischen George W. Bush und Al Gore im Jahr
2000 konnte ihn nicht nachhaltig verunsichern, allein
zur Finanzkrise 2008 fiel der Verlauf aus dem Rahmen.
Und 2020 ist nicht 2008: Heute werden die Kurse stetig
angeschoben von einer enormen Menge Liquiditat,
unentwegt in den Markt gepumpt von der Fed.

Viel wichtiger als jedes Parteiprogramm ist angesichts
der epochalen Krise, die das Land durch Covid-19
meistern muss, ohnehin der Kampf gegen die Seuche.
Der weitere Verlauf an den Markten wird stark davon
abhangen, wie schnell der neue Prasident die nachste
Stimulus Bill verabschieden und zugleich wirksame
MaRnahmen gegen die Ausbreitung des Virus durch-
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setzen kann. Und selbst, wenn die Pandemie einmal
eingehegt ist, dirfte es der Biden-Administration
schwerfallen, Steuererh6hungen umzusetzen, die das
zarte Pflanzchen Wachstum womaoglich komplett
abwirgen.

Wie wenig herkdmmliche Kategorien aktuell greifen,
offenbart das Beispiel der Olindustrie. Seit Biden in
Aussicht gestellt hat, die Klimapolitik im Rahmen eines
Green New Deal auf erneuerbare Energien auszurich-
ten, gilt sie als logischer Verlierer des Machtwechsels.
Von einer weiteren staatlichen Geldspritze fir die US-
Wirtschaft dirfte jedoch gerade sie durch die allgemei-
ne Konjunkturbelebung mit am stérksten profitieren.
Selbst die Waffenindustrie, wegen der Rufe der De-
mokraten nach scharferen Waffengesetzen ebenfalls
erbitterter Gegner des Biden-Lagers, verdient: Jeder
VorstoR flir eine Verscharfung treibt die Waffenver-
kaufe zuverlassig in die Hohe, weil sich viele vor dem
moglichen Aus noch einmal eindecken wollen.

Da es fiir Biden schwer wird, die Unternehmenssteuern
heraufzusetzen und von Trump deregulierte Bereiche
wieder strengeren Regeln zu unterwerfen, dirften

vor allem Technologie- und Finanzbranche sowie das
Gesundheitswesen erleichtert reagieren. Auch sonst
spricht Bidens Sieg weniger flir gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen, als vielmehr fiir eine Sektorrotation. Sei-
ne Plane flr einen Green New Deal, also Investitionen
in saubere Energien und griine Infrastruktur, wiirden
Investitionsstrome weg von fossilen Brennstoffen, hin
zu erneuerbaren Energietragern lenken. Ein hoheres
Haushaltsdefizit konnte die Anleiherenditen steigen
lassen, maRgeblich sollte hier allerdings weiterhin die
Fed bleiben.

Statt — wie von republikanischen Gegnern beflirchtet
— den US-Kapitalismus zu zerstoren, wird Biden aber
zunachst genug damit zu tun haben, Uberhaupt wieder
kompetentes Management ins Weile Haus zu bringen
und die Graben im Land zuzuschitten. Schafft er das,
ist der wohl letzte Job des 77-Jahrigen nach vier Jahr-
zehnten aktiver Politik erledigt.
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Wichtiger rechtlicher Hinweis:
Diese Publikation dient lediglich allgemeinen Informa-
tionszwecken und

+ stellt keine Anlageberatung zu Finanzinstrumenten
oder Wertpapieren dar,
stellt kein Angebot zum Verkauf und keine Auf-
forderung zur Abgabe eines Angebots fir den Kauf
von Kapitalanlagen dar,
stellt keine Rechts- oder Steuerberatung dar, und

* ist nicht als Empfehlung zum Kauf von Kapital-
anlagen zu verstehen.

Konkrete produktbezogene Risikohinweise sind in
den jeweiligen Verkaufsunterlagen (wie insbesondere
in dem Produkt Informationsblatt nach WpHG §31,
den wesentlichen Anlegerinformationen (Z.B. KIID,
VIB, PRIB) und dem Verkaufsprospekt des jeweiligen
Finanzinstruments enthalten.

Der Nutzer der hier dargebotenen Publikation wird

die nachfolgenden Informationen vertraulich behan-
deln und insbesondere nicht an Dritte weitergeben.
Vertrauliche Informationen sind alle nicht 6ffentlich
zuganglichen Informationen, insbesondere, aber nicht
ausschliel3lich, Gber die vom Anbieter vorgestellte Ge-
schaftstatigkeit, Arbeitsablaufe, Produkte und Dienstle-
istungen, Vertriebs- & Provisionskonditionen, tech-
nische und andere Verfahren des Anbieters sowie von
sonstigen Dritten, mit denen der Anbieter in Geschafts-
beziehung steht und welche gegenliber dem Nutzer
offen gelegt oder zuganglich gemacht werden.

Nicht als vertraulich gelten solche Informationen, die
offentlich zuganglich sind, die dem Nutzer durch einen
Dritten bekannt gemacht wurden oder werden oder
anderweitig bekannt sind, soweit die Erlangung dieser
Informationen durch den Dritten nicht auf dem Bruch
von gesetzlichen oder vertraglichen Bestimmungen
beruht. Die Netfonds AG hat als Anbieter der Publika-
tion samtliche Informationen mit grofter Sorgfalt
zusammengestellt, kann aber fiir die Richtigkeit und
Aktualitat keine Gewahr tbernehmen.
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