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US-Prasidentschaftswahl: Welche Auswirkungen hat die Wahl auf die US-
Wirtschaft? Welche Unternehmen und Kollektivanlagen profitieren?
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Am 3. November wihlen die Amerikaner den 46. Prisidenten der USA und den Kongress. Hierbei liegen die politischen
Positionen der Kontrahenten - gefiihlt - sehr weit auseinander. Joe Biden steht vor allem fiir héhere Steuern, eine Zunahme
von Regulierung, eine Ausweitung des staatlichen Gesundheitswesens und fiir Investitionen zur Erhaltung der Umwelt. Do-
nald Trump nimmt in fast allen Punkten die Gegenposition ein. Er steht fiir niedrigere Steuern, Deregulierung und fiir eine
Abkehr von der Umwelt- und Klimapolitik. Der folgende Newsletter geht auf die beiden Agenden ein, zeigt mégliche Szena-
rien auf, schaut unter welcher Regierung US-Aktien historisch besser abschnitten, welche Sektoren unter demokratischer
bzw. republikanischer Fiihrung die besseren Rahmenbedingungen erhalten und welche Aktien und Kollektivanlagen profi-

tieren kénnen.

Die Qual der Wahl: Joe Biden oder Donald Trump?

Bis zum Wahltermin sind es noch wenige Wochen. Die Kon-
trahenten um das Amt des US-Prisidenten stehen seit eini-
ger Zeit fest. Fur die Partei der Republikaner kandidiert
Amtsinhaber Donald Trump. Sein Herausforderer ist Joe Bi-
den von der Partei der Demokraten. Anders als der Immo-
bilien-Unternehmer Trump zihlt Joe Biden zum politischen
Establishment. Von 2009 bis 2017 diente er als Vize-Prisi-
dent in der Administration von Barack Obama. Von 1973 bis
2009 war er Senator des Bundesstaates Delaware.

Am 3. November wihlen die US-Biirger auch das Reprisen-
tantenhaus und ein Drittel der Sitze im Senat. In Letzterem
verfiigt die republikanische Regierungspartei derzeit tiber
eine Mehrheit, wihrend die oppositionellen Demokraten
im Reprasentantenhaus die meisten Sitze auf sich vereini-
gen. Aktuelle Umfragen signalisieren zwar, dass im Rennen
um das Prisidentenamt Joe Biden vor Amtsinhaber Donald
Trump liegt. Allerdings ist der Ausgang der Wahl noch of-
fen. Das hat die Wahl vor vier Jahren gezeigt. Obwohl der
Demokratin Hilary Clinton in Umfragen die gréssten Chan-
cen auf einen Sieg zugesprochen wurden, gewann letzten
Endes Donald Trump und regiert seitdem im Weissen Haus.

Héhere Steuern unter Joe Biden

Aus konjunktureller Sicht interessieren uns vor allem die
Pline der Kandidaten zu den Steuern. Joe Biden méchte u.a.
einige der Steuersenkungen der Trump Administration
rickgangig machen. So plant er u.a., den Spitzensteuersatz
von 37 % auf 39.6 % anzuheben. Zudem méchte er die So-
zialversicherungsbeitrige von 12.4 % auch auf Einkommen
von Uber USD 400'000 ausweiten. Diesbeziiglich betragt
das steuerpflichtige Maximaleinkommen bislang USD
137'700. Bei den Unternehmenssteuern will er den Spitzen-
satz von 21 % auf 28 % anheben, womit dieser Steuersatz

aber noch immer deutlich unter dem OECD-Durchschnitt
von 35 % lige. Der Steuersatz auf Gewinne, die von auslin-
dischen Tochtergesellschaften von US-Firmen erwirtschaf-
tet werden, soll auf 21% verdoppelt werden. Nach Angaben
des Committee for a Responsible Federal Budget kénnten
Bidens Steuerpline die Staatseinnahmen zwischen 2021
und 2030 um bis zu USD 3.7 Bio. erhéhen, was etwa 1.4 %
am Bruttoinlandsprodukt (BIP) entspriche. Nach Berech-
nungen des Tax Policy Center durften dabei 93 % der ge-
planten Steuererhéhungen von den Steuerzahlern in den
oberen 20 % der Haushalte nach Einkommen getragen wer-
den, wobei die obersten 1 % drei Viertel der Steuererho-
hung bezahlen wiirden.

Fur sich genommen kénnten die avisierten Steueranhebun-
gen die reale Wirtschaftsleistung langfristig beeintrachti-
gen, da dadurch die Anreize zum Arbeiten, Sparen und In-
vestieren tendenziell verringert werden. Allerdings lassen
sich die Folgen fiir die Wirtschaft noch schwer abschitzen,
da Joe Biden eine detaillierte Verwendung der Steuerein-
nahmen noch nicht vorgestellt hat.

Ein Teil der Einnahmen diirfte sicherlich in den Ausbau des
Gesundheitssystems fliessen. Ein Ziel ist dabei, dass die
Zahl der Biirger mit einer Gesundheitsversicherung steigt.
Das Committee for a Responsible Federal Budget schitzt,
dass der gesamte Gesundheitsplan Joe Bidens iiber einen
Zeitraum von zehn Jahren tiber USD 2 Bio. kosten wiirde.
Ein weiteres Anliegen ist die Klima- und Umweltpolitik. Hier
soll in Projekte investiert werden, die die Abhingigkeit der
US-Wirtschaft von fossilen Rohstoffen verringert. Dariiber
hinaus sollen Massnahmen zur Reduzierung des Strom- und
Wirmebedarfs geférdert werden. Joe Biden veranschlagt
fir solche Infrastrukturmassnahmen rund USD 2 Bio.
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Trump bietet «more of the same»

Das Wahlprogramm von Donald Trump lasst sich einfach
mit den Worten zusammenfassen «more of the same», also
«mehr vom Gleichen». Hierbei hat Donald Trump bereits in
denersten Jahren der Prisidentschaft einen grossen Teil sei-
ner Versprechen umgesetzt. Er senkte die Steuern fur pri-
vate Haushalte und Unternehmen, er verschirfte die Han-
dels- und Aussenpolitik insbesondere gegeniiber China, er
deregulierte den Finanzsektor, er wendete sich von der
Klima- und Umweltpolitik ab und férderte stattdessen den
Abbau fossiler Rohstoffe. Donald Trump durfte bei einer
Wiederwahl zum Prasidenten den bereits eingeschlagenen
wirtschaftspolitischen Kurs fortsetzen.

Fiskalische Spielriume sind eng

Natirlich sind die hehren Pline und Wiinsche der Kandida-
ten das Eine. Das Andere ist, wie viel sie davon umsetzen
kénnen. Das hingt u.a. von den Machtkonstellationen im
Kongress mit seinen beiden Kammern, dem Reprisentan-
tenhaus und dem Senat, ab. Dariiber hinaus sind den fiskal-
politischen Triumen Grenzen gesetzt, denn viel Spielraum
fur Gppige Ausgabenprogramme oder Steuersenkungen ist
nicht mehr vorhanden. Das Congressional Budget Office
zeichnet jedenfalls ein dusteres Bild. In seiner Prognose
vom September geht es davon aus, dass der Anteil der
Staatsverschuldung am BIP von 2019 bis 2050 von 79 % auf
195 % steigen wird (vgl. Abbildung 1). Fiir das Fiskaldefizit
rechnet das uberparteiliche Institut fiir den gleichen Zeit-
raum mit einem Anstieg auf gut 12 % am BIP. Dieser Wert
lige deutlich iber dem langjihrigen Durchschnitt von 3 %.
Grunde fur den signifikanten Anstieg sieht das Congressio-
nal Budget Office vor allem in den héheren Ausgaben im
Zusammenhang mit der Coronavirus-Pandemie und im Ge-
sundheitsbereich.
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Abbildung 1: Staatsverschuldung in % des BIP, Prognose CBO
Quelle: Congressional Budget Office (CBO)

Mégliche politische Konstellationen

Im Prinzip gibt es vier Konstellationen (vgl. Abbildung 2),
die sich aus dem jeweiligen Gewinner der Prisidentenwahl
und den Mehrheitsverhiltnissen im Kongress ableiten las-
sen und mindestens bis zu den Zwischenwahlen, also fiir
zwei Jahre, Bestand haben.

Eine mogliche Konstellation ist, dass Donald Trump die
Wahl zum Prasidenten gewinnt und die Republikaner die
Mehrheit im Kongress erringen. In diesem Szenario dirften
die Steuersatze tief bleiben und eine weitere Deregulierung
insbesondere der Finanzmirkte vorangetrieben werden,
was einem tendenziell wirtschaftsfreundlichen Kurs ent-
spriache. Andererseits diirfte Trump den harschen Handels-
konflikt gegentiber China und anderen Industriestaaten so-
wie den Unilateralismus und die Deglobalisierung fortset-
zen.

Président: Donald Trump Prisident: Joe Biden

Kongress-Mehrheit: Republikaner Kongress-Mehrheit: Republikaner

Fiskalpolitik: Steuern bleiben niedrig Fiskalpolitik: Republikaner blockieren

Geldpolitik: expansiv Bidens Steuer- und Ausgabenpline
Geldpolitik: expansiv

Prasident: Donald Trump Prasident: Joe Biden
Kongress-Mehrheit: Demokraten Kongress-Mehrheit: Demokraten
Fiskalpolitik: Demokraten blockieren  Fiskalpolitik: hohere Steuern und Aus-
Trumps Steuer- und Ausgabenpline gaben

Geldpolitik: expansiv Geldpolitik: expansiv

Abbildung 2: Mégliche politische Konstellationen
Quelle: LUKB

Das andere Extrem ist, dass Joe Biden das Prisidentenamt
tbernimmt und die Demokraten sowohl im Reprisentan-
tenhaus als auch im Senat die Mehrheit stellen. Das kénnte
die Finanzmirkte zumindest kurzfristig verunsichern, denn
in diesem Szenario durften Biden und seine demokratische
Partei versuchen Steuern anzuheben und weite Bereiche
der Wirtschaft wieder stirker zu regulieren. Gleichzeitig
diirften die Demokraten eine tendenziell expansivere Fis-
kalpolitik verfolgen, wobei der Spielraum fur Staatsausga-
ben begrenzt ist. Die mittel- bis langfristigen Wirkungen auf
die Konjunktur lassen sich noch nicht abschitzen. Wird
eine geschickte Fiskalpolitik betrieben, dann kénnte das so-
gar zu einer Verbesserung des Produktionspotenzials fiih-
ren.

Die nichsten beiden Konstellationen, die sich nach der
Wahl am 3. November ergeben kénnten, sind dadurch ge-
kennzeichnet, dass die Partei des Prisidenten iiber keine
Mehrheit im Kongress verfiigt. Damit wire seine Machtfille
aber deutlich eingeschrinkt. Das trifft insbesondere auf
haushaltspolitische Entscheidungen zu, denn traditionell
gilt: «The President proposes, Congress disposes» - der Pri-
sident schligt vor, der Kongress ordnet an. Bei Beschliissen,
welche die Fiskalpolitik, das Kreditwesen und den Handel
betreffen, muss der Prisident entweder den Kongress oder
- bei der Geldpolitik - die Zentralbank von seinen Zielen
uiberzeugen. Damit ist der Prasident in der Wirtschaftspoli-
tik mit weit geringeren Vollmachten ausgestattet als bei-
spielsweise in der Aussen- und Sicherheitspolitik.

Vorstellbar ist, dass Donald Trump am 3. November im Pri-
sidentenamt bestitigt wird, jedoch die Demokraten weiter-
hin die Mehrheit im Kongress stellen. Das entsprache der
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aktuellen politischen Konstellation auf dem Capitol Hill in
Washington D.C. Die Gestaltungsméglichkeiten des Prasi-
denten wiren dann eingeschrinkt, sofern es sich um Be-
schlusse handelt, die das Budget betreffen. Der seit Wochen
anhaltende Streit zwischen dem Weissen Haus und dem
Kongress um die Verabschiedung eines Stimulierungspa-
ketes fir die angeschlagene Wirtschaft lasst erahnen, dass
ein einfaches Durchregieren selbst fiir einen Donald Trump
dann unméglich ist.

Ahnlich sihe die Lage aus, wenn Joe Biden als Prisident in
das Weisse Haus einzége, die Republikaner jedoch die
Mehrheit im Kongress stellen wiirden. In einem solchen
Szenario ist es unwahrscheinlich, dass die Republikaner Bi-
dens Pline zur Steueranhebung und zu Ausgabenprogram-
men einfach absegnen. Allerdings diirfen wir davon ausge-
hen, dass ein Prisident Joe Biden insgesamt diplomatischer
Auftreten wird und weniger auf verbale Attacken setzt als
Donald Trump. Joe Biden teilt - wie auch andere Demokra-
ten - die kritische Haltung Donald Trumps gegeniber den
Wirtschafts- und Handelspraktiken Chinas. Allerdings
dirfte er einen anderen Ton anschlagen. Zudem signali-
sierte der ehemalige Vizeprisident der USA bereits, dass er
gemeinsam mit verbiindeten Demokratien gegen Chinas
Handelspraktiken zu Felde ziehen méchte. Ausserdem be-
tonte er, dass er die Beziehungen zu anderen Staaten wieder
verbessern méchte.

US-Wirtschaft erholt sich - unabhingig vom Wahlausgang
Die US-Wirtschaft erholt sich bislang rascher und kraftiger
von dem Coronavirus-Schock (vgl. Abbildung 3) als andere
Industriestaaten. Insbesondere der private Konsum, der im-
merhin fast 70 % Anteil an der realen Wirtschaftsleistung
hat, hat sich seit der Lockerung der Eindammungsmassnah-
men kriftig verbessert. So haben die Einzelhandelsumsitze
relativ schnell das Vorkrisenniveau iiberschritten. Auch die
Hausbauaktivititen haben in den letzten Monaten wieder
deutlich zugenommen. Die Stimmung in der US-Industrie
hat sich aufgehellt und deutet darauf hin, dass auch dieser
Bereich der US-Wirtschaft Fahrt aufnimmt. Die Konjunk-
turerholung in den USA wird vor allem von der ultra-locke-
ren Geldpolitik und der expansiven Fiskalpolitik gestiitzt.

Fir die Geldpolitik ist die Fed zustandig, die unabhangig
von der Politik agiert. Indirekten Einfluss auf die Geldpolitik
kann der Prasident der USA héchstens durch die Besetzung
von Mitgliedern der Fed nehmen. Wir erwarten, dass die
Notenbank ihre lockere Geldpolitik auf absehbare Zeit fort-
setzt und damit eine wichtige Stiitze fur die Wirtschaft
bleibt. Anders sieht es bei der Fiskalpolitik aus, die vom Pria-
sidenten und dem Kongress beeinflusst wird. Natiirlich hat
der Wahlausgang - wie bereits oben beschrieben - Einfluss
auf die Fiskalpolitik. Je nach Wahlausgang bleibt aber abzu-
warten, wie viel der Pline tatsachlich umgesetzt werden
kann. Bekanntlich dauert es einige Zeit bis Haushaltsbe-
schlisse und Steuerpline alle politische Instanzen durch-
laufen haben und zudem werden sie im Verlauf des legisla-
tiven Prozesses Ublicherweise verandert. Fiir 2021 rechnen

wir daher nach wie vor mit einer expansiven Fiskalpolitik,
die vor allem darauf zielt, die angeschlagene Wirtschaft wie-
der in Schwung zu bringen. Wir erwarten, dass die reale
Wirtschaftsleistung nach einem Einbruch von -5.1 % in die-
sem Jahr im nichsten Jahr um 3.5 % wichst.
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Abbildung 3: Reale BIP-Entwicklung
Quelle: Refinitiv, LUKB

Welche Sektoren profitieren unter Trump?

Gelingt Donald Trump die Wiederwahl, so dirften die
Agendapunkte - was die Binnenwirtschaft anbelangt - wohl
dhnlich aussehen, wie jene der ersten Amtszeit. Nach dem
Motto «America First» wird die Regierung neben generellen
Steuersenkungen bestrebt sein, traditionelle US-Unterneh-
men zu stirken, die Deregulierung voranzutreiben, auslan-
dische Produkte mit Importsteuern zu belegen und maog-
lichst viele Unternehmen dazu zu bringen, ihre Produktion
und Fertigung in die USA zurlck zu verlagern. Ein wichtiger
Punkt der republikanischen Regierung durfte die Energie-
unabhingigkeit sein, die zur Stirkung von Unternehmen
aus dem Ol- und Gassektor fiihren wird. Alleine in der ers-
ten Amtsperiode hat Trump rund 70 Umweltschutzbestim-
mungen rickgingig gemacht. 30 weitere stehen in der Pipe-
line, um rickgingig gemacht zu werden. Von allfilligen De-
regulierungsbestrebungen werden auch die US-Banken und
Finanzdienstleister profitieren. Von strengeren Umweltauf-
lagen wird die Regierung Trump vorderhand absehen,
wodurch traditionelle Unternehmen, wie jene des Automo-
bilsektors, zumindest vorerst entlastet werden.

Welche Sektoren profitieren unter Biden?

Gelingt Joe Biden die Wahl, so durften gewisse Agenda-
punkte gegeniiber heute deutlich anders aussehen. Grund-
satzlich ist Biden genauso wie Trump an einer schnellen und
robusten US-Wirtschaftserholung interessiert. Anstelle von
Steuersenkungen wird Biden jedoch auf eine Kombination
aus Steuererhdéhungen und steigenden Fiskalausgaben set-
zen, um die Wirtschaft anzukurbeln. Die héheren Fiskalaus-
gaben durften dabei gezielt eingesetzt werden, um zum Bei-
spiel die Wirtschaft nachhaltiger zu gestalten, neue Tech-
nologien sowie die Bildung zu férdern, die Infrastruktur zu
modernisieren und den Zugang zu staatlich finanzierter Ge-
sundheitsversorgung zu stirken. Im Bereich der Nachhaltig-
keit verfolgt Joe Biden zwei ehrgeizige Ziele. Bis 2035 sollen
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die von der US-Stromindustrie verursachten CO2-Emissio-
nen auf null reduziert werden und bis 2050 soll die USA Kli-
maneutralitit erreichen. Dementsprechend stehen Unter-
nehmen aus den Bereichen erneuerbare Energien, Infra-
struktur und Bildung im Fokus.

Historische Betrachtung: bessere Performance unter de-
mokratischer Fiihrung

Bevor wir auf die Investitionsvorschlage eingehen, werfen
wir noch einen Blick in die Vergangenheit. Eine weit ver-
breitete Meinung ist, dass eine republikanische Regierung
fur Unternehmen und Anleger besser sei als eine demokra-
tische. Doch ist dem wirklich so? Um es vorweg zu nehmen,
die historische Betrachtung zeigt, dass dem nicht so ist. Be-
trachtet man den US-Aktienmarkt seit 1900, so zeigt sich,
dass sich US-Aktien unter demokratischen Prisidenten im
Durchschnitt besser entwickelten als unter republikani-
scher Fiihrung. In der Ara demokratischer Prasidenten legte
der Dow Jones Industrial Average Index um jihrlich 6.7 %
zu. Unter republikanischer Fihrung lag das Plus bei 3.5 %.

Auch in der jingeren Vergangenheit haben demokratische
Prasidenten mehrheitlich besser abgeschnitten als die re-
publikanischen Amtskollegen. So zogen die Kurse in der Ara
von Bill Clinton und Barack Obama wesentlich stirker an als
unter der Regentschaft von Georg W. Bush (vgl. Abbildung
4). Die Amtszeit des Republikaners George W. Bush endete
mit Kursverlusten. Unter der Agide von Trump liegen die
Kurse aktuell auf dhnlichem Niveau wie unter Clinton.
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Abbildung 4: Performance des S&P 500 Index nach Monaten der Amtszeit,
indexiert auf 100
Quelle: Bloomberg, LUKB

Das auf den ersten Blick iiberraschende Ergebnis ist darauf
zuriickzufuhren, dass egal ob der Prisident demokratisch
oder republikanisch ist, die US-Aktienmirkte ein Spiegel-
bild der jeweiligen wirtschaftlichen Prosperitat der USA ab-
geben. Je hoher das Wirtschaftswachstum und das erwar-
tete Wirtschaftswachstum, desto stirker das Gewinn-
wachstum der Unternehmen und desto besser die Aktien-
performance. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass es in

der Vergangenheit den demokratischen Prisidenten gelun-
gen ist, das US-Wirtschaftswachstum hoch zu halten.

Héhere Volatilitit an den Aktienmirkten

Die Prisidentschaftswahl ist jeweils mit Unsicherheit ver-
bunden. Neben der Wahl des Prasidenten steht auch die
Mehrheit in den Kammern auf dem Spiel. In einem Prasidi-
alsystem, wie in den USA, konnen wichtige Weichen ge-
stellt werden, die stirkeren Einfluss auf die Politik und Wirt-
schaft haben, als wir es uns in Europa gewohnt sind. Ge-
winnt eine Partei neben dem Prisidium auch die Mehrheit
in den beiden Kammern, erhilt die Partei mehr Spielraum,
um ihre Interessen durchzusetzen. Wenn es in beiden Kam-
mern nicht zu einer Mehrheit reicht, dann gibt es eine Art
Ausgleichsmechanismus, welcher die regierende Partei zu-
mindest teilweise zu Kompromissen zwingt. Dies muss
nicht per se schlecht sein. Die Vergangenheit hat gezeigt,
dass die US-Wirtschaft auch in einem solchen Fall prospe-
rieren kann. Manchmal resultieren aus dem ausgleichenden
Mechanismus gar bessere Ergebnisse, als wenn eine Partei
alleine das Sagen hat. Weil bei einer Prisidentschaftswahl
einiges auf dem Spiel steht und die politische Unsicherheit
zumindest kurzfristig erhoht ist, kann dies an den Aktien-
mirkten voriibergehend zu héherer Volatilitit fihren.

Zusammenfassung

Die US-Prisidentschaftswahl diirfte eng und spannend wer-
den. Je nach dem was in den nichsten Wochen noch alles
passiert, kénnte Trump oder Biden mit einem leichten Vor-
teil in die Wahl gehen. Wie wir vor 4 Jahren gesehen haben,
sind auch Uberraschungen am Wahltag noch méglich. Die
beiden Agenden mégen sich bei gewissen Themen deutlich
unterscheiden, einig sind sich die beiden jedoch darin, dass
die US-Wirtschaft schnell auf Vordermann gebracht wer-
den soll. Je besser die Wirtschaft prosperiert, desto besser
dirften die Aktienmarkte performen. Die angesprochenen
Schwerpunkte kénnen je nach Wahlausgang verstarkt zum
Tragen kommen und Sektoren sowie Unternehmen unter-
schiedlich beeinflussen. Wir haben interessante Aktien und
Kollektivanlagen selektiert, die entweder von einer demo-
kratischen Agenda oder im anderen Fall von einer republi-
kanischen Agenda besonders profitieren kénnen.

Chancen bei Sieg der Demokraten

Sollten die Demokraten den Prisidenten stellen sowie auch
im Kongress eine Mehrheit gewinnen, diirfte die demokra-
tische Agenda starkeren Einfluss finden. Sollten die Demo-
kraten den Prisidenten stellen, jedoch in einer der beiden
Kammern den Republikanern unterliegen, dirfte die demo-
kratische Agenda in abgeschwichter Form umgesetzt wer-
den.

Empfehlung Kollektivanlagen

Im Falle eines Sieges von Joe Biden diirfte die griine Agenda
auch in den USA an Bedeutung gewinnen. Davon profitiert
deriShares Global Clean Energy ETF - ISIN: IEOOBIXNHC34




( Luzerner

Kantonalbank
(LUKB Anlagequalitit «gut»). Joe Biden hat sich zum Ziel ge-
setzt bis 2035 die von der US-Stromindustrie verursachten

CO2-Emissionen auf null zu reduzieren und bis 2050 in den
USA Klimaneutralitit zu erreichen.

Empfehlung Aktien

NextEra Energy - ISIN: US65339F1012 (LUKB Anlagequali-
tit «gut») ist gut positioniert, um von einem stirkeren Fo-
kus auf erneuerbare Energien in den USA zu profitieren. Das
Unternehmen gehort bereits heute in den USA zu den
gréssten Erzeugern von Strom aus erneuerbaren Energien
und verfiigt Uber einen signifikanten Bestand an Projekten
im Bereich erneuerbarer Energien. Unter Joe Biden werden
erneuerbare Energien an Fahrt aufnehmen.

Applied Materials - ISIN: US0382221051 (LUKB Anlagequa-
litit «favorisiert») profitiert von einer verbesserten Nach-
frage nach Maschinen fir die Herstellung von Computer-
Chips und diirfte in den nichsten Jahren im Durchschnitt
ein Gewinnwachstum von uber 15 % pro Jahr zeigen. We-
gen der stark zyklischen Natur des Geschiftes und der indi-
rekten Abhingigkeit von Speicherpreisen ist die Ergebnis-
entwicklung allerdings auch mit erhéhtem Risiko verbun-
den. Unter demokratischer Fithrung dirften die politischen
und wirtschaftlichen Beziehungen zu vielen Staaten wieder
verbessert werden, wovon Applied Materials mit globalem
Absatz profitieren wird.

Vestas Wind Systems - ISIN: DK0010268606 (LUKB Anlage-
qualitat «gut») entwickelt, produziert und vermarktet er-
folgreich Windkraftanlagen zur Stromerzeugung. Das Un-
ternehmen installiert auch Turbinen und bietet Service
bzw. Wartungsdienste an. Gegen die Halfte des Umsatzes
generiert der Konzern in Nord- und Siidamerika. Die Chan-
cen sind gut, dass Vestas unter einer Griinen Agenda der
Demokraten das US-Geschift wird ausbauen kénnen.

Weitere Informationen zu den Aktien und Kollektivanlagen
kénnen den LUKB Factsheets entnommen werden. Die
konkrete Fondsklasse ist individuell zu klaren.

Chancen bei Sieg der Republikaner

Sollten die Republikaner den Prasidenten stellen sowie auch
im Kongress eine Mehrheit gewinnen, dirfte die republika-
nische Agenda starkeren Einfluss finden. Sollten die Repub-
likaner den Prasidenten stellen, jedoch in einer der beiden
Kammern den Demokraten unterliegen, diirfte die republi-
kanische Agenda in abgeschwichter Form umgesetzt wer-
den.

Empfehlung Kollektivanlagen

Im Falle eines Sieges von Trump diirfte die Agenda fiir die
zweite Amtsperiode dhnliche Themen beinhalten wie jene
der Ersten. Nach dem Motto «America First» wird die Re-
gierung ersucht sein, vermehrt Unternehmen dazu zu brin-

gen, in den USA zu produzieren. Davon diirfte der LUKB In-
dustrie 4.0 Basket - ISIN: CH0429800797 (LUKB Anlagequa-
litit «Opportunitit») profitieren. Wollen Unternehmen in
den vergleichsweise teuren USA produzieren, missen sie
den Fokus auf effizientere und weitgehend automatisierte
Herstellung/Produktion legen.

Empfehlung Aktien

Merck & Co. - ISIN: US58933Y1055 (LUKB Anlagequalitit
«favorisiert») ist einer der gréssten Pharmakonzerne der
Welt. Im Bereich Immunonkologie ist Merck der Marktfiih-
rer. Das Wirkstoffportfolio verspricht in den nichsten Jah-
ren zweistellige Wachstumsraten. Eine weiter steigende Di-
vidende sowie die Wiederaufnahme der Aktienriickkiufe
im Jahr 2021 sind deshalb wahrscheinlich. Zudem ist die Bi-
lanz sehr solide und die Profitabilitit hoch. Die Aktie ist
glinstig bewertet. Die republikanische Agenda umfasst we-
niger drastische Medikamentenpreis-Reformen als die de-
mokratischen Pline. Ein gespaltener Kongress ist aus der
Perspektive der Pharmaindustrie wohl das beste Szenario,
da damit gréssere Reformplane weiterhin keine Mehrheit in
beiden Kammern erhalten.

JP Morgan - ISIN: US46625H1005 (LUKB Anlagequalitit «fa-
vorisiert») tiberzeugt mit einer sehr soliden Bilanz und iiber-
durchschnittlichen Wachstums- und Profitabilititskenn-
zahlen. Die US-Grossbank ist aus einer Position der Stirke
in die Krise gegangen und ist mit einem Liquidititspolster
von USD 1 Mrd. sehr finanzstark. |P Morgan wird zu den
ersten Banken gehéren, die von einem US-Wirtschaftsauf-
schwung profitieren. Im Vergleich zu anderen Banken gefal-
len uns die geringere Abhingigkeit vom Handelsgeschift
sowie die tiefen Rechts- und Reputationsrisiken. Unter der
Regierung Trump diirften regulatorische Anforderungen
weiter abgebaut werden, wovon US-Banken profitieren
konnen.

Home Depot - ISIN: US4370761029 (LUKB Anlagequalitit
«gut») ist eine US-Baumarktkette, welche erfolgreich Bau-
materialien und Heimwerkerprodukte verkauft. Die Pro-
duktepalette der Unternehmung ist sehr breit diversifiziert.
Home Depot agiert hauptsichlich in den USA. Der Ausbau
der Filialen, die Investitionen in den Online-Handel und
Produktinnovationen werden sich langfristig fir Home De-
pot bezahlt machen. Home Depot profitiert von anziehen-
den Hausbauaktivititen und weiteren Steuersenkungen,
wodurch freie Mittel fur Hausbau und Renovationen ge-
schaffen werden.

Weitere Informationen zu den Aktien und Kollektivanlagen
kénnen den LUKB Factsheets entnommen werden. Die
konkrete Fondsklasse ist individuell zu kliaren.




