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Liebe Kundinnen und Kunden!

In den kommenden Wochen
und Monaten stehen rich-
tungsweisende Wahlen an:
bereits am morgigen Don-
nerstag wahlen die Briten
ein neues Parlament und
werden dabei aller Voraus-
sicht nach die Regierung
Sunak abstrafen. Anschlie-
Bend folgt am Sonntag die zweite Runde der fran-
z0sischen Parlamentswahl, die mit Spannung er-
wartet wird. Zudem hat mit dem ersten TV-Duell
zwischen Trump und Biden die heiBBe Phase des US-
Wahlkampfs begonnen. Dabei ist der Anfang No-
vember anstehende Urnengang sicherlich das poli-
tische Ereignis mit den hochsten potenziellen Risi-
ken fir Weltwirtschaft und Geopolitik. Fiir uns ist
dieser ,Wahl-Marathon“ Grund genug, uns mit den
moglichen anlagestrategischen Implikationen von
Wahlausgiangen auseinanderzusetzen.

Chris-Oliver
Schickentanz,
Chief Investment Officer

Politik und Borse

,Politische Borsen haben kurze Beine®. Das ist die
wohl bekannteste Borsenweisheit, die rund um
Wahlen zitiert wird. Und sie stimmt auch in Teilen!
Denn auf kurze Sicht lassen sich die Markte von
politischen Entscheidungen meist nicht lange ver-
unsichern, sondern kehren schnell zur Normalitat
zuruck. Die langfristigen Folgen politischer Ent-
scheidungen werden dabei aber gerne libersehen.
Ein Blick in die Geschichtsbiicher zeigt eine signi-
fikante Outperformance von Landern, die eine wirt-
schaftsfreundliche Politik  verfolgen, die
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Standortqualitat und Wettbewerbsfahigkeit verbes-
sern und gezielte Investitionsanreize setzen. Von
daher ist Politik langst ein wichtiger, nicht zu un-
terschatzender Einflussfaktor fiir die Kapital-
markte.

Wahlen UK: Labour gewinnt, Mitte-Rechts regiert

Bei den am Donnerstag anstehenden Parlaments-
wahlen in GroBbritannien wird die Regierung
Sunak wohl erdrutschartige Verluste erleiden. Die
Bevolkerung hat noch immer nicht das Drama um
Liz Truss vergessen, die als kiirzeste Premierminis-
terin in Downing Street 10 nur wenige Wochen
brauchte, um das Land und die Finanzmarkte mit
ihren Steuerpldnen ins Chaos zu stiirzen. Doch
auch unter Regierungschef Sunak gab es bei den
Problemen im Land kaum Fortschritte: die Warte-
listen im Gesundheitssystem sind lang, an den
staatlichen Schulen fehlen Lehrer, bezahlbarer
Wohnraum ist knapp. Zudem leiden viele Briten
unter der Inflation und verstehen nicht, dass diese
teilweise auf ihre Brexit-Entscheidung zuriickzu-
fiihren ist. Entsprechend verwundert es nicht, dass
die oppositionelle Labour-Partei in den Meinungs-
umfragen fihrt und die Tories moglicherweise so-
gar nur drittstarkste Kraft hinter der Fortschritts-
partei von Nigel Farage werden. Allerdings hat die
Zustimmung fiir Labour zuletzt nachgelassen, so
dass die vortibergehend mogliche absolute Mehr-
heit wieder in weitere Ferne geriickt ist. Entspre-
chend wird die Regierungsbildung nicht einfach.
Ich halte es aber fiir wahrscheinlich, dass sich die
konservativen Parteien im Zweifel



zusammenraufen werden und eine Koalition bil-
den. Das mag zwar nicht zum Mehrheitswunsch
nach gravierenden Veranderungen passen, diirfte
aber im ,politischen Betrieb“ der einfachste Kom-
promiss sein. Von daher diirften die Folgen der
Wabhlen fiir das Land und die Kapitalmarkte tiber-
schaubar bleiben. Die von einigen ertraumte neu-
erliche Abstimmung tber eine EU-Mitgliedschaft
wird es so auf absehbare Zeit nicht geben.

Grafik: BBC-Umfrage zur britischen Wahl

02 Jul

ragfo
pollaverages

40%
7N LAB 40%

CON21%
H REF 16%
LD 11%

S 222 GRN 6%
\‘,‘l'_‘ h\p/ ‘\f\'\mw\,r\.@ SNP 3%
0% \‘,,""’ 5 *”h\AAMWW VNN Y e
O~ e wicl

e g e | PC 1%

2021 2022 2023 2024

Quelle: BBC

Wahlen FRA: Egal wie...die EU wird geschwécht
Anders in Frankreich. Hier diirfte die zweite Runde
der Parlamentswahlen an den Borsen nicht nur auf-
merksam verfolgt werden, sondern auch langfristig
Folgen fiir ganz Europa und die Europaische Union
haben. In der ersten Wahlrunde wurden bislang
nur 76 der 577 Parlamentssitze vergeben.

Grafik: Sitzverteilung nach der ersten Runde
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In der zweiten Wahlrunde werden die noch fehlen-
den Mandate nach dem ,The winner takes it all-
Prinzip zugeteilt. Zur Wahl stehen dabei nur

Kandidaten, die in der ersten Runde mindestens
12,5% der Wahlberechtigten fiir sich gewinnen
konnten. Das entspricht bei ca. 70% Wahlbeteili-
gung einem Stimmenanteil der abgegebenen Stim-
men von knapp 18%. In rund 210 Wahlkreisen ha-
ben Kandidaten aus dem biirgerlichen oder linken
Parteispektrum auf eine Kandidatur in der Stich-
wahl verzichtet, um so die Chancen , befreundeter”
Politiker gegeniiber der rechten Rassemblement
National (RN) zu verbessern. Auf Basis der aktuel-
len Wahlumfragen erwarte ich keine klaren Mehr-
heiten - weder fiir das Linksbiindnis noch fiir den
RN. Auch wenn damit das ,worst case“-Szenario fir
die Kapitalmarkte vermieden wird, sehe ich lang-
fristig Negativfolgen. Denn eine Weiterentwick-
lung der EU wird mit einer franzosischen Kompro-
miss-Regierung aus lins- oder rechtsextremen Par-
teien so gut wie unmoglich werden. Zudem diirfte
die deutsch-franzosische Achse nachhaltig ge-
schwacht werden, die in der Vergangenheit wich-
tige Impulse fiir die Europaische Union geliefert
hat.

Grafik: Aktuelle Umfrage zur franzosischen Wahl
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Wahlen USA: Die Komplexitit nimmt zu

Durch den sehr schwachen Auftritt von US-Prasi-
dent Joe Biden beim ersten TV-Duell mit Donald
Trump hat sich die Zahl der moglichen Wahlszena-
rien noch einmal erhoht. Zwar gab es auch in friihe-
ren Kampagnen enttauschende TV-Auftritte:
Ronald Reagan verlor beispielsweise TV-Duell 1



mit groBem Vorsprung. Und auch Barack Obama
konnte beim ersten Aufeinandertreffen mit seinen
Herausforderern nicht punkten.

Diesmal gibt es aber zwei wesentliche Unter-
schiede: Zum einen findet das nachste TV-Duell
nicht in wenigen Tagen, sondern erst in zehn Wo-
chen statt. Somit gibt es so schnell keine zweite
Chance, den entstandenen Eindruck wieder gut zu
machen. Zum anderen haben die sozialen Medien
heute eine ganz andere Wucht. Schon jetzt sind die
Bilder eines stammelnden US-Prasidenten viral ge-
gangen. Wir rechnen daher damit, dass der Druck
auf Joe Biden zunehmen wird, auf eine erneute
Kandidatur zu verzichten. Das wiirde den Demo-
kraten die Moglichkeit einraumen, einen anderen
Kandidaten ins Rennen zu schicken: Er / Sie wiirde
wahrscheinlich einen Generationswechsel in der
US-amerikanischen Politik verkorpern und konnte
damit moglicherweise viele unentschlossene Wah-
ler fiir sich gewinnen. Wir konnen also heute nicht
mit Sicherheit sagen, dass es tatsachlich zu einem
Duell zwischen Joe Biden und Donald Trump kom-
men wird. Eine Entscheidung dartiber wird wohl
erst Mitte August beim Nominierungs-Parteitag der
Demokraten fallen. Das schiirt zusatzliche Unsi-
cherheit, weckt aber auch die Hoffnung, dass es am
Ende vielleicht nicht auf das Duell zweier alter
Méanner hinauslaufen wird.

Das aktuelle Stimmungsbild: Pro Trump

Doch zuriick zu den ,normalen“ Szenarien: In den
Meinungsumfragen liegt Trump seit Monaten vor
dem amtierenden US-Prasidenten. Das gilt insbe-
sondere in den wahlentscheidenden ,Swing Sta-
tes“. Da sich dieser Vorsprung nach dem TV-Duell
eher verfestigt hat, sehen wir seinen Wiedereinzug
ins WeiBBe Haus als das wahrscheinlichste Szenario
an - wohlgemerkt solange Joe Biden sein Konkur-
rent bleibt. Allerdings stehen die Chancen gut, dass
die Demokraten das Reprasentantenhaus erobern.
Der Senat dagegen diirfte in die Hinde der Repub-
likaner fallen, die bei den anstehenden Wahlen -
es wird ja nur tber ein Drittel der Senatssitze ab-
gestimmt - deutlich weniger Sitze verteidigen miis-
sen. Damit sdahe sich Trump einem gespaltenen

Kongress gegeniiber. Insbesondere fiir seine Haus-
halts- und Steuerpliane ware er also auf einen tiber-
parteilichen Kompromiss angewiesen.

Grafik: Trump baut Vorsprung aus
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Biden

Der groBte Knackpunkt: Die Wahl selbst

In den Medien wird bereits kraftig dariiber gestrit-
ten, welcher Prasident mit welchen MaBnahmen
Akzente setzten wird und welche Risiken daraus
entstehen konnten. Fiir uns ist eines klar: Bis es so-
weit ist, miissen die Markte erst einmal die Wahl
selbst iiberstehen. Ein sehr enger Wahlausgang,
wie damals zwischen Al Gore und George W. Bush,
konnte zu wochenlangen Streitereien und ggf. ge-
waltsamen Auseinandersetzungen fithren. Denn
Donald Trump steht mit dem Riicken zur Wand.
Fir ihn ist eine erneute Prasidentschaft wohl der
einzige Weg, um nicht als Straftater im Gefangnis
zu landen. Und wir haben am 6. Januar 2020 gese-
hen, wozu seine Anhdnger im Zweifelsfall bereit
sind.

Trump setzt ,,Americas Economy first”

Sollte Trump den Wiedereinzug ins WeiBe Haus
schaffen, erwarten wir eine zweite Prasidentschaft,
die sich wieder stark auf eine Ankurbelung des US-
amerikanischen Wirtschaftswachstums konzent-
rieren wird. Wir rechnen damit, dass er alles tun
wird, um die 2025 auslaufenden Steuererleichte-
rungen fiir Unternehmen zu verlangern und auf
Dauer festzuschreiben. Gleichzeitig wiirde er wohl
auch Importzolle auf viele Auslandsprodukte erhe-
ben. Diese kann er autark ohne Mitwirkung des
Kongresses festlegen, ist hier also nicht auf die



Unterstiitzung der Demokraten angewiesen. Das
diirfte den Druck auch auf europaische Unterneh-
men erhohen, verstarkt in den Aufbau US-amerika-
nischer Produktionskapazititen zu investieren.
Bremsende MaBnahmen erwarten wir im Bereich
der Klimatechnologien. So diirfte insbesondere der
Ausbau der Erneuerbaren Energien erschwert wer-
den, wahrend das umstrittene Fracking wieder hof-
fahig werden wiirde.

AuBenpolitisch dirfte Trump den Konflikt mit
China wohl weiter eskalieren lassen, was perspek-
tivisch zusammen mit den Importzollen die Infla-
tion in den USA neuerlich anheizen wiirde. Damit
rechnen wir im Falle eines Trump-Wahlsiegs in
Summe mit weniger Zinssenkungen in den USA.
Zudem wiirde er wohl den Druck auf die Ukraine
erhohen, einem ,land for peace“-Deal zuzustimmen
- im Gegenzug fiir Sicherheitsgarantien.

Die Konsequenz fiir das Depot: Wachsam sein!

Politische Entscheidungen haben sehr wohl Ein-
fluss auf die Borsen. Das gilt vor allem fiir die US-
Wahlen, aber auch fiir die zweite Runde der
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franzosischen Parlamentswahlen. Im Falle eines
Trump-Sieges in den USA wird ,America First*
auch im Depot eine Rolle spielen. Denn der US-Ka-
pitalmarkt diirfte mit niedrigeren Steuern, Investi-
tionsanreizen und einer permanenten pro-amerika-
nischen Rhetorik die US-Borsen im relativen Ver-
gleich besserstellen.

Ganz anders bei einem Wahlsieg Bidens oder eines
alternativen Kandidaten der Demokraten: Dann er-
warten wir eine Erleichterungsrally an den europa-
ischen Markten - nicht so sehr, weil dann eine eu-
ropafreundliche Politik zu erwarten wére, sondern
weil sich die groBten Angste vor einer Abschottung
der USA nicht bestiatigen wiirden. Von daher heift
es, wachsam zu sein und auf Veranderungen in den
moglichen Wahl-Szenarien schnell zu reagieren.

Viele GriiBe aus Frankfurt!
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