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Positive Marktreaktion auf Trumps Wahlsieg

6. November 2024

e Donald Trump gewinnt die US-Prisidentschaftswahl deutlich. Zudem erzielen die Republikaner die Mehrheit
im Senat. Der Fokus liegt nun auf dem Reprisentantenhaus, bei welchem die Auszihlung noch im Gange ist.
e Der US-Dollar sowie die meisten Aktienmarkte legen zu, wihrend Rohstoffe und Staatsanleihen negativ auf

den Wahlausgang reagierten.

e Nach der ersten Marktreaktion wird sich der Fokus nun schnell auf die zentralen Elemente von Donald
Trumps Wahlprogramm verschieben: «Zélle», «tiefere Steuern» und «Deregulierung»
e Wie von uns im Vorfeld betont, diirfte das wirtschaftliche Umfeld mittelfristig eine wichtigere Rolle spielen

als der konkrete Ausgang der Wahlen.

e Da wir von einer anhaltend robusten US-Konjunktur ausgehen, halten wir an unserer aktuellen Positionie-
rung fest, insbesondere einem Ubergewicht in Aktien und einem Untergewicht bei Anleihen.

Bjérn Eberhardt, Leiter Investment Office
Marc Hifliger, Investment Stratege

Trump gewinnt US-Prisidentschaft

Die US-Wahlen sind mit dem Sieg Donald Trumps und dem
Gewinn der Senatsmehrheit durch die Republikaner weit-
gehend entschieden. Offen sind zum gegenwirtigen Zeit-
punkt noch die Mehrheitsverhiltnisse im Reprisentanten-
haus. Sollten die Republikaner hier ebenfalls siegreich sein,
kidme es zu einem sogenannten «Red Sweep» (Prisidenten-
amt und Kongress in der Hand der Republikaner). Das gibe
den Republikanern die Méglichkeit, einen Grossteil ihrer
Gesetzesvorhaben umzusetzen, insbesondere in der Steu-
erpolitik. Die Vereidigung von Donald Trump zum 47. Pri-
sidenten der USA wird am 20. Januar 2025 erfolgen und
seine Regierung dann ihre Arbeit aufnehmen.

Sitzverteilung im Reprisentatenhaus

EEEEEEEEE EEEEEE
ENEEEEEEEEEE ] ] EEEEEEN
EEEEEEEEEEEEEEEEEE ENEEEEEEEEEEEEEEEEEE
MDemokraten [Noch offen BRepublikaner

Quelle: Luzerner Kantonalbank, NY Times. Stand: 6.11.2024, 15:45 Uhr

Sitzverteilung im Senat

EEEEEEEEN
L L]
M Demokraten M Republikaner
Offen
Quelle: Luzerner Kantonalbank, NY Times. Stand: 6.11.2024, 15:45 Uhr

Positive Marktreaktion

Die Finanzmairkte reagierten ausgesprochen positiv auf den
Wahlausgang. Einerseits liegt ein wichtiges Risikoereignis
fur die Markte nun in der Vergangenheit, andererseits ha-
ben Donald Trump und die Republikaner u.a. mit einer auf
Deregulierung und Steuersenkungen ausgerichteten Wirt-
schaftspolitik fiir sich geworben. Mit diesem Ausblick zo-
gen die Aktienmairkte, der US-Dollar, aber auch die Rendi-
ten von US-Staatsanleihen an. Rohstoffpreise gerieten dage-
gen mehrheitlich unter Abgabedruck, so auch die Preise
von Gold und Erdél.

«Zblle», «Steuern» und «Deregulierung» im Fokus

Die Finanzmirkte hatten sich im Vorfeld bereits auf einen
Wahlsieg von Donald Trump eingestellt. Grund waren
Wahlumfragen, die im Oktober eine erfolgreiche Aufhol-
jagd von Trump gegeniber der demokratischen Kandidatin
Kamala Harris zeigten. Wie es nun nach der initialen Markt-
reaktion auf den Sieg der Republikaner an den Finanzmirk-
ten weitergehen wird, wird zum einen davon abhingen, ob
die Republikaner auch das Rennen um das Reprisentanten-
haus fur sich entscheiden kénnen. Zum anderen wird der
Fokus der Mirkte wohl schnell auf die Pline und ihre kon-
krete Umsetzung bei Themen wie Aussenhandel, Besteue-
rung und Regulierung schwenken. Dabei - auch das hat die
ersten Marktreaktion gezeigt - spielt der mittel- bis langfris-
tige Verschuldungs- und Inflationsausblick ebenfalls eine
wesentliche Rolle.

Sollte Donald Trump seine Steuerpline umsetzen (u.a. tie-
fere Unternehmenssteuern sowie die Verlangerung der Ein-
kommensteuersenkung von 2017), wiirde dies die Konjunk-
tur zweifelsohne ankurbeln. Ohne begleitende Ausgaben-
kiirzungen durfte aber gleichzeitig das Haushaltdefizit wei-
ter ansteigen und sich die Verschuldungssituation der USA
verschlechtern. Auch allfillige Deregulierungsmassnahmen
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dirften die Wirtschaft weiter befeuern. Und das zu einer
Zeit, in der es der US-Konjunktur wahrlich nicht an Momen-
tum mangelt. Damit dirfte der Leitzins der US-Notenbank
wohl deutlich weniger tief sinken als noch vor wenigen Mo-
naten erwartet. Aktuell gehen die Mirkte auch nur noch
von vier Zinsschritten von je 25 Basispunkten uber die
nichsten zwolf Monate aus.

Ein grosses Mass an Unsicherheit herrscht zudem beztiglich
der im Wahlkampf angekindigten Zollmassnahmen. Es ist
zu erwarten, dass Donald Trump diesen Worten Taten fol-
gen lassen wird. Viel wird hier von der genauen Ausgestal-
tung und den moglichen Gegenmassnahmen der Handels-
partner abhiangen. Sollten héhere Zélle zu steigenden Kon-
sumentenpreisen in den USA fihren, kénnte das die US-No-
tenbank Fed ebenfalls auf den Plan rufen und zu einer we-
niger lockeren Geldpolitik zwingen. Je nachdem, wie die
Gegenmassnahmen anderer Linder ausfallen, kénnten auch
US-Unternehmen unter einer globalen Tendenz zunehmen-
der Handelsbeschrinkungen leiden.

Wahlergebnis fiir die US-Prisidentschaftswahl 2024
Fir den Sieg werden 270 Stimmen benétigt.

Harris: 222

Trump: 277
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Ubergewicht in Aktien, Untergewicht in Anleihen

Wie im Vorfeld der US-Wahlen betont, ist der mittelfristige
wirtschaftliche Ausblick aus unserer Sicht wichtiger als der
konkrete Ausgang der Wahlen. Da sich aus unserer Sicht am
intakten, moderaten globalen konjunkturellen Umfeld bis-
her nichts nennenswert verindert hat, halten wir am Uber-
gewicht bei Aktien fest. Unsere bevorzugten Regionen sind
der Heimmarkt Schweiz, Grossbritannien, der Raum Pazifik
sowie die Schwellenlander.

Anleihen sollten insgesamt untergewichtet werden und wir
bevorzugen Schwellenlander-Anleihen in Hart- und Lokal-
wihrungen sowie USD-Anleihen. Bei den alternativen Anla-
gen behalten wir die Rohstoff-Allokation (inkl. Gold) auf
strategischen Niveaus sowie ein Ubergewicht in Schweizer
Immobilienfonds.
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