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Konsequenzen des US-Wahlausgangs

In den vergangnen Ausgaben habe ich mich intensiv mit den Preisrisiken nach einer republikanischen
Amtsiibernahme in den USA auseinandergesetzt. Die Uberlegung war: Im Falle eines Machtwechsels ist
mit eine Zasur in der Geldpolitik zu rechnen, was die Preise an den Kapitalmarkten global durcheinander
gewdrfelt hatte.

Mit der Wiederwahl Obamas materialisierten diese Risiken gllicklicherweise nicht. Im Ergebnis sollten jetzt
die Preistrends fortgesetzt werden.

Was aber sind die Preistrends?

Ein Blick auf den 3000 US-Werte (ca. 95 % der Marktkapitalisierung aller US-Aktiengesellschaften) umfas-
senden Russell 3000-Index zeigt einen volatilen Aufwértstrend, dessen untere Begrenzung gerade getestet
wird.
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Abbildung 1: Preisverlauf des Russell 3000

Die Wiederwahl Obamas wurde zwar in der US-Zivilgesellschaft gefeiert. An den Finanzmarkten verstarkten
sich sich hingegen die Abgaben. Technologiewerte und Aktien des US-Mittelstands standen auf den
Verkaufslisten. Die zugehdrigen Indizes (Nasdaqg und Russell 2000) igenerierten inzwischen strategische
Verkaufssignale. Weitere Abgaben bei den Standardwerten(S & P 500) fihren auch dort zu negativen
Preissignalen.

Die Marktteilnehmer setzen sich intensiv mit den
Risiken der erwarteten Steuererhéhungen in den
USA auseinander. Die nebenstehende Karrikatur
ist der Wochenendausgabe der FT enthommen.
Sie bringt die Angste der Akteure auf den Punkt. In
Europa ist die griechische Frage immer noch nicht
endgiltig gelést und mit Frankreich materialisiert
gerade ein neuer potenzieller »Brandherd«. In den
USA gehen die Demokraten zwar gestérkt aus
den Wabhlen hervor. Die Republikaner kénnen aber
weiterhin alles blockieren, was sich der (verhasste)
Prasident ausdenkt.

CLIFFHANGERS

Die Situation erinnert an die letzte Steuererh6hung in den USA: Im August 1993 setzte Bill Clinton gegen
den erbitterten Widerstand aller Republikaner und auch konservativer Demokraten den Omnibus Budget
Reconciliation Act durch. Danach mussten ab 1994 die reichsten 1,2 % US-Amerikaner zwischen 36 und
39,6 % Einkommenssteuer zahlen. Kapitalertrage wurden mit 28 % besteuert, Unternehmensgewinne mit
35 %. Zusatzlich stiegen die Abgaben fiir Mineral®l um 4, 3¢ct. pro Gallon.
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Abbildung 2: Preisverlauf des S & P 500 nach den Steuererhéhungen zum Jahreswechsel 1993/94
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Abbildung 3: Wirtschaftswaschstum in Deutschland und den USA bis 1995

1993 betrug das jahrliche Wachstum der US-Okonomie 3 %. Das Wachstum schwéchte sich 1994 nicht
ab. Im Gegenteil: Zum Jahreswechsel 1994/95 stellte man Uberrascht fest, dass die Wirtschaft (ge-
messen am GDP) trotz héherer Abgaben und trotz angehobener Leitzinsen um 4 % gewachsen war
(Abb. 3).

Die Aktienmarkte stagnierten hingegen. (Der Anlass des »Sell Off« im Februar/Méarz 1994 ist eine unerwartete
Zinserhéhung im Februar, die die Anleiherenditen plétzlich um 2 % ansteigen lief3. In der Folge korrigierten
auch die Preise flr Aktien.)

Die Ursache der Stagnation war bereits damals das politische Patt zwischen den Kammern des US-
Parlaments. Damals wie heute ist der Senat »blau«(demokratisch) und das Reprasentantenhaus ist
»rot«(republikanisch). Damals wie heute pragen Personen mit extremen Vorstellungen das Reprasen-
tantenhaus. Anstatt, wie im Rest der Welt, einen gemeinsamen Weg mit méglichst wenigen Verlieren zu
suchen, versuchen viele Parlamentarier ihre Vorstellungen ohne Abstriche durchzusetzen. Dies hat seine
Ursache weniger in der ausufernden Lobby-Arbeit der Unternehmen als in der immer starkeren EinfluBnahme
von »Aktivisten« aus den Regionen.

Die Tea-Party hat beispielsweise bereits in der ersten Nachwahlwoche alle republikanischen Abgeordneten
im Reprasentenhaus »gegrillt«. Diese mussten sich mit einer Schar von Wahlern zusammensetzen, die von
den Fihrern der Tea-Party-Bewegung speziell darin gebrieft wurden, den »Reprasentanten« die gewlinschte
Geisteshaltung nahezubringen. Zwar gibt es auch in den USA kein Imperatives Mandat. Das hindert radikale
Splitterbewegungen nicht daran, organisierten Druck auszulben.
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Fazit. Die aktuellen Rahmenumsténde sind teilweise mit denen 1993 vergleichbar. Analog zu Clinton wird
auch Obama letztlich seine Steuererhéhungen durchsetzen. Ebenso wie heute, sind die Aktienpreise bis
1994 kraftig angestiegen. 1994 selbst gaben die Notierungen zwischen Februar und April um 11 % nach
und pendelten danach fir 12 Monate in der Preisspanne des Monats Marz. Die Wahrscheinlichkeit einer
Wiederholung dieses Preisverlaufs ist hoch.

Auch die europaischen Aktienpreise tendierten trotz wieder eintraglichem Wirtschaftswachstum 1994 negativ.
Der EuroStoxx sank im Zeitraum Februar 1994 — April 1995 um 15 %, der DAX im gleichen Zeitraum um
20 %. Da sich bis heute nichts an den Korrelationen zwischen den nordamerikanischen und européischen
Aktienmérkten verandert hat, sind die Perspektiven flr die Aktienpreise hierzulande kurzfristig maximal
neutral.

*GDAX! - Daily

_________________ L 7.500
.. *v wt uﬂgnﬂ u__‘n,,,,ﬂ’ j];l nﬁn‘”’ L

g ‘ o T ﬂﬁ

n"*ﬂﬁffﬂur uaﬂn Hw’qﬂfm i e 'H]'Ttﬂmf 7.000

[L ) Vﬂﬁﬂmﬂﬂqmﬂ{ﬂﬁﬂ o q’n - 6750

LT /nr{rﬂ I M L 6500

. - I“u&.uw\uuﬁmﬂ\qnhx:nﬁnﬂl’ uﬂ u'llﬁ’f/x 3 I 250

o |
LT L 6,000
"Mar "Apr "May "un "ul "Aug 'Sep "Oct "Nov

Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http:/fawww. amibroker. com

Abbildung 4: Preisverlauf des DAX

Der am Freitag zur Unterseite gedffnete Trendkanal der Seitwartsphase seit September (Abb. 4) ist ein
Warnsignal fir weitere Preisriickgange bei den deutschen Standardtiteln.

Andererseits ... gibt es gewichtige Griinde, keine nachhaltig gréBeren Preisabschlage zu antizipie-
ren.

= 1994 wurde der Abverkauf durch Zinserhéhungen getriggert. Gerade dieses Szenario scheidet mit der
Fortflhrung der expansiven Geldpolitik in den Industrielandern aus.

= Seit August 1993 war klar, dass die Steuern angehoben werden wiirden. Erst im Februar korrigierten die
Aktienmarkte.

= Die aktuellen Flut- und Sturmkatastrophen zeigen den enormen Investitionsbedarf bei der US-Infrastruktur
auf. Im Niedrig-Zins-Umfeld sind kaum Substitutionsprozesse bei Investitionen zu erwarten, so dass ein
ahnlicher Konjunkturschub wie in Japan nach dem Erdbeben 2011 zu erwarten ist.

w Die Renditen fir Unternehmens- wie Staatsanleihen sind nochmals zuriickgegangen. Die Assetklasse
»Aktien« ist mangels Alternativen strukturell gestutzt.

Die frischen Verlaufssignale an den Aktienméarkten hatten einen deutlichen Abbau der Aktienpositionen
zur Folge. Inbesondere haben wir uns von europaischen und us-amerikanischen Einzeltiteln getrennt. Die
Positionen in Asien wurden deutlich reduziert.

Damit verfiigen wir jetzt erstmals seit Monaten wieder tber Kapital fiir kurzfristige Engagements und ggf.
strategische Neupositionierungen.

Mit Blick auf das Jahresendgeschéft schaue ich mir zunachst die Sektoren genauer an.
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