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Derzeit zeichnet sich ein knappes
Rennen ab

Trump holt auf

Der US-Wahlausgang bleibt ebenso duBerst unsicher wie die Antwort
auf die Frage, welche wirtschaftspolitischen Impulse die neue Regie-
rung im Kongress umsetzen kann. Erst im Friihjahr 2025 wird sich
wohl klarer zeigen, was auf Wirtschaft und Finanzmarkte zukommt.
Viele Vorhaben diirften an der prekdren Haushaltssituation scheitern.

Wenige Tage vor den US-Wahlen am 5. November deuten Umfragen landesweit
und in wichtigen umkampften Bundesstaaten weiterhin auf ein knappes Wahler-
gebnis hin. Vizeprasidentin Kamala Harris konnte ihren leichten Vorsprung vor
ihrem Konkurrenten und ehemaligen Prasidenten Donald Trump zuletzt nicht hal-
ten. An der Wahlbdrse Predit It wird Trump wieder als Favorit gehandelt. Manipula-
tionsgeriichte wecken hier aber Zweifel. Bei den zugleich stattfindenden Kon-
gresswahlen kénnte es zudem auf einen geteilten Kongress hinauslaufen, bei dem
die Republikaner mit knapper Mehrheit den Senat und die Demokraten das Repra-
sentantenhaus kontrollieren. Angesichts der Ublichen Fehlerspanne bei Umfragen
sind die Abstédnde zwischen beiden Prasidentschaftskandidaten jedoch viel zu eng,
um statistisch aussagekraftig zu sein. Der Wahlausgang ist somit sowohl hinsicht-
lich der Prasidentschaft als auch der wichtigen Zusammensetzung des US-
Kongresses weiterhin héchst unsicher. Fallt das Ergebnis sehr eng aus, durften
Trump und die Republikaner eine Niederlage kaum akzeptieren und Klagen einrei-
chen. Dann kénnte es mehrere Wochen dauern, bis das Endergebnis feststeht. In
dieser Phase ist die Gefahr sozialer Unruhen unseres Erachtens grof3.
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Wichtiges auf den Agenden
von Trump und Harris

Quelle: Predict It

Angesichts dieser Gemengelage ist fiir uns weiterhin klar, dass Aussagen zu dem,
was wirtschaftspolitisch nach den Wahlen kommt, héchst wackelig sind. Auf der
Agenda von Trump stehen vor allem Steuersenkungen fiir private Haushalte und
Unternehmen, eine Verschéarfung der Handelspolitik mit massiven Zollanhebungen,
die Begrenzung der Zuwanderung und Abschiebung illegaler Migranten. Harris
wichtigste Politikvorhaben zielen auf Steuersenkungen fur niedrige und mittlere
Einkommen privater Haushalte und niedrigere Lebenshaltungskosten ab. Geplant
ist eine Anhebung der Korperschaftssteuer von 21 auf 28 %. Harris spricht sich
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zudem fir ein bundesweites Verbot von Preisabsprachen bei Lebensmitteln zum
Schutz der Verbraucher aus. VerstdRe in Form von Preiswucherung sollen mit
harten Strafen geahndet werden. Weitere Projekte sind bezahlbares Wohnen,
hoéhere Steuergutschriften flr Kinder und Zuschisse zur Krankenversicherung
sowie die Forderung des 6kologischen Umbaus der Wirtschaft.

Zwischen Wahlversprechen und politischer Realitat

Vieles, was beide Kandidaten in Aussicht stellen, wird nicht 1:1 umgesetzt werden
kénnen. Um Wahlerstimmen zu gewinnen, dominieren unseres Erachtens derzeit
Versprechungen, die sich nicht einhalten lassen, weil sie etwa im Kongress oder
vor Gericht scheitern. Letzteres gilt besonders fiir die Steuer- und Ausgabenpolitik,
fir die die Zustimmung des Kongresses notwendig ist. Daflr sind komfortable
Mehrheiten erforderlich, da es Abweichler aus den eigenen Reihen geben kann.
Trifft die neue Regierung tatsachlich auf einen gespaltenen Kongress, wird es
schwierig, finanzpolitisch Uberhaupt stérkere Akzente fir die Wirtschaft zu setzen.

Angesichts der aktuell angespannten Haushaltslage des Zentralstaates mit einem
Defizit von fast 2,0 Bio. US-$ beziehungsweise 7,0 % des nominalen BIP ist der
Handlungsspielraum der neuen Regierung ohnehin stark eingeengt. Dieser liele
sich durch Ausgabenkirzungen, Einnahmeerhéhungen (zum Beispiel Steuersatze,
Z6lle, Wachstumsboom) oder eine héhere Schuldenaufnahme erweitern.

Werden die parteilibergreifenden Absprachen aus den vergangenen Jahren nicht
aufgekiindigt, sind derzeit allerdings gut zwei Drittel der Staatsausgaben von Kur-
zungen ausgeschlossen. Das betrifft unter anderem die Ausgaben fiir die staatli-
che Rentenversicherung, fiir Medicare (Krankenversicherung fiir Altere) und fiir
Veteranen und Verteidigung. Hinzu kommen die unabhangig davon zu leistenden
Zinsausgaben. Beim verbleibenden Drittel der Ausgaben dirften sich die Demokra-
ten gegen jegliche Kiirzungen bei den Gesundheitsdienstleistungen (unter ande-
rem Zuschisse fir Medicaid, Obamacare) sperren. Bei den Agrarzuschiissen oder
der Technologieférderung lieRen sich wohl allenfalls geringe Kiirzungen umsetzen.

Steueranhebungen sind aus unserer Sicht nur begrenzt mdéglich, wenn sie Uber-
haupt mehrheitsfahig sind. Unter einer Regierung Trump waren sie ohnehin nicht
zu erwarten. Trump mdchte die in seiner ersten Amtszeit von 35 auf 21 % abge-
senkte Korperschaftssteuer vielmehr noch auf 15 % reduzieren. Ferner soll an den
Einkommensteuersenkungen des ,Tax Cuts and Jobs Act" aus 2017, die bis Ende
2025 befristet sind, festgehalten werden. Trotz hdherer Zolleinnahmen wiirde sich
die Budgetsituation bei der Umsetzung seiner Agenda wohl eher verscharfen.

Harris méchte die Koérperschaftssteuer hingegen anheben, aber ebenfalls einen
Grofteil der Ende 2025 auslaufenden Einkommenssteuersenkungen verlangern.
Lediglich Einkommen von 400.000 US-$ und mehr sollen davon ausgeschlossen
sein. |hr Wirtschaftsprogramm sieht zudem leichte Verschiebungen zur Biden-
Agenda vor und betont sozialpolitische Aspekte etwas starker. Viele der von ihr
angedachten Projekte sind jedoch kostspielig. Solange nicht klar ist, wie diese
finanzierbar sind, dlrften sie an der Budgetsituation scheitern.’

Unter den Regierungen von Trump und Biden sind zudem eine Reihe umfangrei-
cher Ausgabenprogramme (unter anderem Forderung der Industrie, Inflation Re-
duction Act, Ausbau der Infrastruktur und Halbleiterfertigung) umgesetzt worden,
die den Staatshaushalt noch liber Jahre stark belasten werden. Einen Wirtschafts-

1 Eine Harris-Administration konnte sich deshalb starker auf budgetar billigere Regulie-

rungsmafinahmen konzentrieren, um Handlungsfahigkeit zu zeigen.
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boom, wie er in der zweiten Halfte der 1990er Jahre schon einmal bei der Haus-
haltssanierung geholfen hat, sehen wir in dieser Form nicht auf die USA zurollen.

Dustere Aussichten fur die US-Staatsverschuldung

Das Congressional Budget Office (CBO) rechnet auf Basis der gegenwartigen
Gesetzeslage, die ein Auslaufen der Einkommenssteuersenkungen fiir Ende des
nachsten Jahres vorsieht, fiir die nachsten zehn Jahre mit einem kumulierten Defi-
zit von fast 23 Bio. US-$ und einem Anstieg der Staatsverschuldung von derzeit
28,2 auf fast 51 Bio. US-$.2 Diese Budgetlage wiirde sich noch mehr verschlech-
tern, wenn Harris oder Trump ihre Kampagnenpldne mit Zustimmung des Kon-
gresses vollstandig umsetzen dirften. Nach Berechnungen der University of Penn
Wharton® kénnte sich das Defizit unter Trump Uber den Zehnjahreszeitraum zu-
satzlich um bis zu 6 Bio. US-$ erhéhen — deutlich starker als unter Harris mit ,nur*
bis zu 2 Bio. US-$. Derartige Langfristschatzungen sind jedoch &uflerst unsicher
und von vielen (un)vorhersehbaren Ereignissen abhangig. Bei einem gespaltenen
Kongress waren die fiskalpolitischen Auswirkungen voraussichtlich weniger gravie-
rend. Dennoch: Die fiskalpolitische Lage der USA wird sich in den kommenden
Jahren aller Voraussicht nach weiter massiv verschlechtern. Die Frage nach der
Schuldentragfahigkeit bleibt unseres Erachtens daher ein bestandiges Thema.
Investoren und Ratingagenturen dirften das mit Argusaugen verfolgen.

Harris und Trump stehen fur Defizitausweitung
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Tendenzaussagen sind derzeit
das maximal Mogliche

Unter Trump voraussichtlich
mehr Wachstum und Inflation
sowie eine vorsichtigere Fed

Economic Research AKTUELL

Wenig klare Sicht fur Wirtschaft und Finanzmarkte

Der Wahlausgang kann je nach Konstellation ganz unterschiedliche Auswirkungen
auf Wirtschaft, Branchen und Finanzmarkte haben. Unserer Ansicht nach sind hier
zum gegenwartigen Zeitpunkt bestenfalls Tendenzaussagen moglich.*

Bei einer Wiederwahl von Trump kdnnte es zu einer expansiveren US-Fiskalpolitik,
einer scharferen Einwanderungspolitik und Grenzkontrollen kommen. Hohere Zélle
scheinen zudem gesetzt zu sein. Tendenziell diirfte das in den USA zu einem
héheren BIP-Wachstum, aber auch zu einem inflationaren Impuls flihren. Letzterer
wirde sich verstarken, wenn es gelange, Menschen in groflem Stil abzuschieben,

2 Vgl. hierzu Congressional Budget Office: An Update to the Budget and Economic

Outlook: 2024 to 2034, Juni 2024.

Vgl. hierzu das Budget Model der University of Penn Wharton.

4 Zu beriicksichtigen ist, dass die US-Regierungspolitik nicht allein der ausschlaggebende
Faktor fur die Entwicklung der Wirtschaft und Finanzmarkte ist.
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weil sich das Arbeitskrafteangebot dadurch verknappen wird und Lohne steigen
dirften. Eine Beeintrachtigung der Gesamtnachfrage ware gegenzurechnen. In
einem solchen Szenario wiirde die US-Notenbank die Leitzinsen im nachsten Jahr
voraussichtlich weniger stark senken, ihren zinspolitischen Kurs womdglich sogar
umkehren. Héhere Budgetdefizite durften zudem mehr Staatsanleihe-Emissionen
und hoéhere Renditen von US-Staatsanleihen nach sich ziehen. Wenn der Kon-
gress den Steuersenkungen jedoch nicht in vollem Umfang zustimmt, werden die
Wirkungen auf das Wachstum und Budget wohl deutlich geringer ausfallen. Die
inflationdren Impulse aus einem engeren Arbeitsangebot und héheren Zéllen blie-
ben aber bestehen, da Trump durch seine Exekutivbefugnisse als Prasident vor
allem im Bereich der Zollpolitik scharfere MalRnahmen im Alleingang durchsetzen
kann. Die Fed drfte in diesem Szenario zinspolitisch vorsichtiger agieren.

Ein Wahlsieg von Harris — mit oder ohne Kongressmehrheit — verspricht hingegen
weitgehend Kontinuitat hinsichtlich der Politik von Biden. In der Handelspolitik
dirfte sie einen weniger scharfen Kurs fahren als Trump. Beim Handel mit China
drohten aber auch bei ihr Handelsbeschrankungen und hoéhere Zélle fir ausge-
wahlte sensible und strategisch bedeutsame Waren. Die Auswirkungen ihrer
Agenda auf die Gesamtwirtschaft blieben unserer Ansicht nach jedoch iberschau-
bar, und diejenigen auf die Zinsmarkte bewerten wir als eher neutral.

Hinsichtlich USD steht unter einer Trump-Prasidentschaft unserer Ansicht nach
eine strengere America-First-Politik bevor als unter Harris. Auch unter geopoliti-
schen Risikogesichtspunkten spricht das unseres Erachtens flir einen starkeren
USD als derzeit mit EUR-USD von rund 1,09. Unterstiitzung bekdme USD zudem
wohl durch das wachstums- und inflationsseitig zu erwartende eher hdhere Niveau
bei Leitzins und Treasury-Renditen. Dies setzt voraus, dass echte Unsicherheiten
hinsichtlich der US-Schuldentragfahigkeit nicht hinzukommen.

Ein Wahlsieg Trumps dlrfte im Gegensatz zu der weitgehend auf Kontinuitat set-
zenden Politik von Harris temporar zundchst zu einer héheren Volatilitdt an den
Finanzmarkten beitragen. Die Aussicht auf Steuersenkungen wird US-Aktien aber
wohl eher unterstiitzen, eine protektionistischere Handelspolitik die Aktienmarkte in
Europa und den Schwellenldndern tendenziell jedoch negativ beeinflussen. Nach
Sektoren betrachtet wird der Sektor Automobile und Zulieferer wohl am anfalligsten
fur protektionistische MalRnahmen sein, sofern nicht mehr Produktion in die USA
verlagert wird. Kdme es nach einem Wahlsieg von Harris zu héheren Unterneh-
menssteuern, hatte dies voraussichtlich einen negativen Effekt auf US-Aktien.

Abwarten

In Anbetracht des ungewissen Wahlausgangs ist fur Investoren eine klare Positio-
nierung aktuell nicht mehr als eine unsichere Wette. Unabhéngig davon, wie sich
der politische Kurs der USA kunftig darstellt, bleibt das globale Umfeld mit modera-
tem Wachstum und weiteren Leitzinssenkungen fiihrender Notenbanken (Aus-
nahme: Bank of Japan) unserer Ansicht nach vorerst erhalten und an den Finanz-
markten kursbestimmend. Ab dem Friihjahr 2025 dirfte sich der Nebel dann da-
hingehend lichten, ob die US-Politik ihren wirtschaftspolitischen Kurs &ndert. Bis
die Wirtschaft — und notfalls auch die Notenbanken - auf die verdnderten Rah-
menbedingungen reagieren, wird somit noch Zeit vergehen. Vor diesem Hinter-
grund sind wir mit unseren derzeitigen Einschatzungen zu Konjunktur, Inflation,
Zinsen und DAX weiter zufrieden, die sich auf belastbare Makrothemen stiitzen.5

5 Vgl. unser Economic Research KOMPAKT ,Leitzinssenkungen unterstitzen” vom
30.09.2024.
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Bio. Billionen EUR Euro als Wahrung

BIP Bruttoinlandsprodukt Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank)
CBO Congressional Budget Office USD US-Dollar als Wahrung

DAX Deutscher Aktienindex us-$ US-Dollar als Volumenangaben
Begriff Erklarung

America-First-Politik

Bruttoinlandsprodukt

Congressional Budget Office

Fiskaljahr
Geldpolitik

Inflationsrate

Inflation Reduction Act

Leitzins
Medicaid
Notenbank

Obamacare

Staatsanleihe/Staatstitel

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Steht fur einen Politikstil, bei dem die USA ihre politische und handelspolitische Ausrichtung weg von
einer globalen Verantwortung hin zu einer Politik andert, die die nationalen Interessen und die USA
selbst in den Mittelpunkt stellt

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen flr die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Parteiunabhangige Behdrde des US-Kongresses, die dem Kongress unabhangige, nachpriifbare und
zeitnahe Informationen zur Entwicklung der Staatsausgaben zur Verfiigung stellt und potenzielle
Kosten neuer Gesetzesvorlagen abschatzt. Dadurch soll eine effektive Kontrolle des Staatsaushalts
und der Regierungsarbeit ermdglicht werden

In den USA lauft das Fiskaljahr von Anfang Oktober bis Ende September
Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

2022 beschlossenes Gesetzespaket der US-Regierung zur Einddmmung der hohen Inflation, vor
allem aber zur Forcierung der Klimatransformation der Wirtschaft tiber Subventionen und Investitionen

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihren geldpolitischen Kurs steuert
Krankenversicherung in den USA fiir Arme
Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

Mit dem ,Patient Protection And Affordable Care Act” fiihrte die Regierung unter Barack Obama 2010
fur Personen mit Wohnsitz in den USA eine Krankenversicherungspflicht (,Obamacare®) ein, die be-
stimmte Leistungen abdecken muss

Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zahlen unter
anderem deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
|assig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie
kénnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlich-
ten Dokumenten, einschlie3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tber etwaige
fur sie glltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, aufler im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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