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US-Prasidentschaftswahl 2024

Erste Reaktionen

Zusammenfassung

* Donald Trump wird der neue US-Prasident, und
die Republikaner haben die Mehrheit im Senat
gewonnen. Zwar werden die Stimmen fiir das
Reprdsentantenhaus noch immer gezahlt, jedoch
ist das Szenario einer ,Roten Welle” mittlerweile
klar am wahrscheinlichsten.

» Trumps Sieg konnte dazu fithren, dass die Zolle
auf US-Einfuhren erneut angehoben werden. In
dem Szenario einer ,Roten Welle” werden eine
Verldngerung der Steuersenkungen von 2017
sowie weitere fiskalpolitische Impulse erwartet.
Mittelfristig dirfte sich dies negativ auf die US-
Wirtschaft auswirken und zu einer hdheren
Inflation fiihren. Dartiber hinaus konnte es die
Konjunkturaussichten der Eurozone belasten.

» Es ist unwahrscheinlich, dass der Offenmarkt-
ausschuss (Federal Open Market Committee,
FOMC) auf das Wahlergebnis reagieren wird. Aber
er konnte angesichts des Aufwartsrisikos fiir die
Inflation den neutralen Zinssatz erhéhen. Auch
die Renditen kénnten unter Druck geraten.

» Die Aktienmarkte und der US-Dollar haben positiv
reagiert. Die US-Renditen schossen in die Hohe,
wahrend die Eurozone einen leichten Rendite-
rickgang verzeichnete.
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Der aktuelle Stand des
Wahlergebnisses

Donald Trump wird der nachste Prdsident der
Vereinigten Staaten von Amerika. Die Republikaner
haben den Senat fiir sich gewonnen. Mit 52 von 100
Sitzen fiir 2025 werden sie die Mehrheit im Senat
stellen, ein Anstieg gegentiber den aktuell 49 Sitzen.

Wie weitgehend erwartet, haben sie den Sitz in West
Virginia gewonnen, wo der Demokrat Joe Manchin
nicht fiir eine Wiederwahl kandidierte.

Dartiber hinaus haben sie einen Sitz in Ohio errungen,
als der amtierende Demokrat Sherrod Brown das Amt
an seinen republikanischen Herausforderer verlor.

Im Reprasentantenhaus ist das Ergebnis derzeit noch
ungewiss. Eine Partei braucht 218 Sitze, um sich die
Mehrheit zu sichern. Zum Zeitpunkt des Schreibens
liegen die Republikaner mit 209 Sitzen an der Spitze.
Das Ergebnis kénnte noch fiir mehrere Tage oder
sogar langer unsicher bleiben.

Maogliche Auswirkungen auf die
Wirtschaft

Trumps Sieg wird mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
einer neuen Runde an Zollerh6hungen auf US-
Importe fithren. In einem sogenannten ,Red-Wave-
Szenario” werden eine Verldngerung der Steuer-
senkungen von 2017 und weitere fiskalpolitische
Maflinahmen erwartet.
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Wir gehen davon aus, dass sich ein solches Szenario
mittelfristig negativ auf die US-Konjunktur auswirkt
und zu einer héheren Inflation fithren diirfte. Dabei
dirften sich die Zolle stirker auswirken als die
potenziellen  Anderungen der  Fiskal- und
Einwanderungspolitik. =Wir erwarten zundchst
positive Wachstumsimpulse fiir die Wirtschaft,
wahrend die vollstindige Verlingerung der
jeweiligen Steuerdnderungen fiir die Konsum-
ausgaben erst in einer zweiten Phase starker von
Bedeutung sein dirfte. Die negativen Effekte durch
Zolle sowie die hohere Unsicherheit diirften jedoch
jeden positiven Impuls einer expansiveren
Fiskalpolitik iiberwiegen. Zusatzlich erwarten wir ein
hoheres Haushaltsdefizit.

Der Wahlsieg von Donald Trump impliziert unserer
Ansicht nach ein Abwadrtsrisiko fiir das Wirtschafts-
wachstum der Eurozone.

Wir sehen vier Hauptfaktoren, die beim Ausgang der
US-Wahlen die Wirtschaft in der Eurozone
beeintrachtigen koénnten:

= zusatzliche Handelszolle

= Unsicherheit in der Handelspolitik

= fiskalpolitische Ausstrahlungseffekte

= Erhohung der Verteidigungsausgaben in der EU.

Je nach Ausgang der Kongresswahlen wiirden wir
unsere Konjunkturprognosen fiir die Eurozone
anpassen.

Geldpolitik

Es ist unwahrscheinlich, dass der Offenmarkt-
ausschuss auf das Wahlergebnis reagiert. Bei der in
dieser Woche stattfindenden Sitzung rechnen wir
weiterhin mit einer Leitzinssenkung um 25 Basis-
punkte. Unser urspringliches Szenario beinhaltet
zwei aufeinander folgende Zinssenkungen um
25 Basispunkte in 2024, gefolgt von vierteljahrlichen
Senkungen bis der Leitzins Anfang 2026 einen Wert
von 3,25% erreicht. Diese Prognose wird tiberpriift
und angepasst, sollte sich das Szenario einer ,Roten
Welle” bestatigen.
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In diesem Fall wiirde die Inflation wahrscheinlich im
spateren Verlauf von 2025 wieder ansteigen, was
hohere Zinsen impliziert als unser bisheriges Szenario
fiir 2026 vorsieht.

Die hohere Unsicherheit wird die EZB wahrscheinlich
dazu veranlassen, an einem schrittweisen Ansatz
festzuhalten, bei dem sie Treffen fiir Treffen
datenabhdngig entscheidet. Wir rechnen nach wie
vor mit einer Senkung um 25 Basispunkte fiir
Dezember, Mirz, Juni sowie September und einem
neutralen Zins von 2,25 %. Die EZB konnte sich sogar
auf 2% oder weniger festlegen, sollte sich das
wirtschaftliche Umfeld weiter verschlechtern.

Marktreaktionen bisher

In den USA stiegen die Renditen gerechnet auf 2 und
10 Jahre um etwa 10 Basispunkte. In Europa
verzeichneten sie einen leichten Riickgang. Der US-
Dollar stieg angesichts der héheren Wahrscheinlich-
keit eines ,Red-Wave-Szenarios”. In diesem wird es
ferner moglicherweise hohere Inflationszahlen sowie
einen hoheren erwarteten neutralen Zinssatz geben.
Sollte dieses Szenario eintreten, werden wir auch
unsere US-Dollar-Prognose tberpriifen (weniger
Abwartsrisiko).

Die Aktienmarkte begriiliten den Wahlausgang und
den Ruckgang der Unsicherheit. Die meisten
Aktienmadrkte und Futures verzeichnen einen Anstieg
mit eher gemischten Reaktionen in Asien (ohne
Japan). Sie sollten durch den Wahlausgang in den
kommenden Monaten gestiitzt werden. Das Risiko
einer mittelfristig hoheren Inflation miissen wir
jedoch genau im Auge behalten.

Guy Ertz ¥

Chief Investment Advisor - Deputy Global CIO
BNP Paribas Wealth Management
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