FLASH NEWS: 28. OKTOBER 2024

Wahlen in den USA -

Szenarioanalyse

Zusammenfassung

= Die US-Prasidentschaftswahl wird am 5. November
stattfinden. Ein Sieg von Trump oder Harris, ohne dass
ihre Partei die Kontrolle tiber den Kongress erhlt, sind
die wahrscheinlichsten Szenarien.

= Dies wiirde die Fahigkeit des neuen Présidenten
einschranken, groRere politische Anderungen durch-
zufiihren. Ausgenommen davon sind die Zolle.

= Unter einer Harris-Prasidentschaft wiirden wir keine
zusétzlichen Zolle erwarten. Die groflten Auswirkun-
gen auf das Wirtschaftswachstum und vor allem die
Inflation wiirden durch hohere Zolle entstehen,
insbesondere im Falle einer ,Roten Welle”.

= Die Auswirkungen fiir den USD und die Zinssétze
sollten im Falle eines gespaltenen Kongresses moderat
sein. Im Falle einer , Roten Welle” wiirden der USD und
die Zinssatze mittelfristig zu einem Aufwirtspotenzial
gegeniiber unserem derzeitigen Szenario fiihren.

Die Wahl und mogliche Ergebnisse

Die US-Présidentschaftswahl wird am 5. November statt-
finden. Einige Sitze im US-Kongress werden moglicher-
weise verlingert und konnten zu einer Anderung der
Mehrheiten fiihren. Wie Grafik 1 zeigt, ist das Rennen in
diesem Stadium extrem eng, und das Ergebnis moglicher-
weise weder in der Wahlnacht noch unmittelbar danach
klar. Pennsylvania ist wahrscheinlich der wichtigste Staat
unter den ,Swing States” (Pennsylvania, Georgia,
Michigan, Arizona, Nevada, Wisconsin und North
Carolina). Extremszenarien mit geringer Wahrscheinlich-
keit, aber hoher Auswirkung koénnten eintreten, wenn kein
Kandidat eine Mehrheit des Electoral College erhilt oder
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wenn die Ergebnisse angefochten werden. Solche
Szenarien implizieren, dass die Mdrkte nach den Wahlen
fiir mehrere Wochen mit Unsicherheiten konfrontiert sein
konnten.

Grafik 1: Die Wahlumfragen
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Wir sehen 4 Szenarien:

1) Rote Welle: Donald Trump gewinnt das Weifle Haus,
und die Republikaner gewinnen den Kongress
(Reprasentantenhaus und Senat);

2) Trump - gespalten: Trump gewinnt das Weille Haus,
aber die Republikaner kontrollieren nicht den
Kongress;

3) Harris - gespalten: Kamala Harris gewinnt das Weif3e
Haus, aber die Demokraten kontrollieren nicht den
Kongress;

4) Blaue Welle: Harris gewinnt das Weifle Haus und die
Demokraten gewinnen den Kongress.
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Die wichtigsten Fragen im
Zusammenhang mit Wirtschafts-
wachstum und Markten sind:

1. Zolle und Handel

Wer auch immer die US-Prasidentschaftswahl gewinnt,
der Trend zu mehr Protektionismus bleibt bestehen.
Handelsbarrieren sind ein Spiegelbild der breiteren Abkehr
von der anhaltenden Globalisierung, die bereits zu hoheren
Zollen und Protektionismus gefiihrt hat.

Unter einer Harris-Prisidentschaft erwarten wir keine
zusatzlichen Zolle. Wir wiirden jedoch unter einer Trump-
Prasidentschaft mit deutlich héheren Zollen rechnen. Das
Ausmal} der Zolle bleibt eine offene Frage. Wenn wir ein
extremes Szenario in Betracht ziehen, wie eine Politik der
Einfuhrzélle von 10% weltweit und 60% auf China, waren
die Auswirkungen auf die USA und die Weltwirtschaft
recht erheblich. Die Auswirkungen der Einfiihrung solcher
Zolle auf China durch die USA wiirden wahrscheinlich eine
wesentlich groBere und linger andauernde Auswirkung
auf die Inflation haben als auf das Wachstum. Die vollen
Auswirkungen auf die Inflation dirften spiter im Jahr
2025 zu beobachten sein, aber die US-Notenbank wiére
wahrscheinlich gezwungen, die Zinssenkung einzustellen
und sogar die Zinsen wieder anzuheben. Dies wiirde die
negativen Auswirkungen auf das Wachstum nicht nur in
den USA verstirken. Welche Politik auch immer Donald
Trump wdahlt, kdnnte vom Ausgang der Wahlen zum
Kongress abhdngen. Es ist jedoch sehr wahrscheinlich,
dass die Auswirkungen auf die Eurozone negativer
ausfallen werden, wenn Trump gewinnt. Die jlingsten
Konjunkturumfragen in der Eurozone deuten jedoch darauf
hin, dass die Unternehmen ein negatives Ergebnis
erwarten, und der derzeitige Pessimismus tubertrieben
erscheint.

2. Finanzpolitik, Defizite und Schulden

Die wichtigsten Themen sind die Verlingerung des 2017
beschlossenen Tax Cuts and Jobs Act (TCJA), das Anfang
2026 enden soll, und eine mogliche Anderung des Korper-
schaftsteuersatzes auf Bundesebene mit sich bringt. Wir
berticksichtigen auch o6ffentliche Ausgaben. Wir fassen die
Szenarien in der folgenden Tabelle zusammen.
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Tabelle 1: Steuerliche Auswirkungen
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Wie Abbildung 2 und 3 zeigen, sind die Auswirkungen auf
Wachstum und Inflation je nach Wahlergebnis recht
unterschiedlich.

Abbildung 2: Erwartete Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum
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Abbildung 3: Erwartete Auswirkungen auf die Inflation

Consumer price inflation versus baseline (%)
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Die Auswirkungen auf die kiinftigen Defizite und damit die
Staatsverschuldung  diirften im  Szenario einer
republikanischen oder demokratischen Welle am groften
sein. Offensichtlich konnten diese Auswirkungen im Laufe
der Zeit zunehmen, aber es konnte das Niveau der
Staatsanleiherenditen auf langere Sicht erhohen. Eine
gespaltene Regierung diirfte den derzeitigen Verlauf der
Defizite und Schulden kaum beeinflussen.

Beachten Sie, dass die bestehende Schuldenobergrenze die
Schuldengrenze nur bis zum 1. Januar 2025 ausgesetzt hat.
Ein Szenario eines knapp umkdmpften Wahlkampfs und
eines potenziellen Nachwahlkampfs (wie in den Jahren
2000 und 2020 zu sehen war) kdnnte die Gesetzgeber
zwingen, in einem schwierigen Umfeld gemeinsame Wege
zu finden. Das Finanzministerium sollte bis Juli 2025
auferordentliche MafRnahmen ergreifen koénnen. Dies
konnte die Unsicherheit im ersten Halbjahr 2025 erhohen.

3. Einwanderung

Unabhdngig vom Ausgang der US-Wahlen gehen wir davon
aus, dass der positive Impuls aus der hoheren Ein-
wanderung auf Wachstum und Arbeitsmarkt allmahlich
sinken diirfte. Angesichts Donald Trumps harter Haltung
zu Grenzfragen und Kamala Harris' Fokus auf andere
Priorititen ist ein schnellerer Einwanderungsfortschritt
unwahrscheinlich.  Massenabschiebungen sind ein
wesentliches Abwaértsrisiko. Die Wahrscheinlichkeit eines
solchen Szenarios ist jedoch durch Kapazititsengpésse bei
den Grenzkontrollen begrenzt. Unter den wahrschein-
lichsten Szenarien mit geteiltem Kongress sollte die
Einwanderung das Wachstum auch dann weiter stiitzen,
wenn sich der Zustrom von Neuankémmlingen erheblich
verlangsamt.
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Auswirkungen auf die Renditen von
USD- und US-Anleihen

Eine ,Rote Welle” wiirde mittelfristig zu dem groften
Aufwirtspotenzial fiir den Dollar fiihren. Wie bereits
erwdhnt, wiirde ein solches Szenario wahrscheinlich zu
einer hoheren Inflation und hoheren Leitzinsen fiihren.
Eine Harris-Prasidentschaft mit einem gespaltenen
Kongress wiirde mittelfristig mehr Abwadrtsrisiko fiir den
Dollar bedeuten, zu weniger Unsicherheit tber die
wirtschaftlichen Aussichten fiihren und den Appetit auf
sicherere  Wihrungen verringern. Die Inflations-
unsicherheit wiirde ebenfalls sinken und die US-
Notenbank bei der Senkung der Zinsen und der
Beibehaltung niedriger Zinsen unterstiitzen.

Es wird nicht erwartet, dass die Anleiherenditen viel von
unserem aktuellen Ausblick abweichen, wenn ein
Préasidentschaftskandidat mit einem gespaltenen Kongress
gewinnt. Eine ,Rote Welle” wiirde mittelfristig das hochste
Aufwiértsrisiko fiir die Renditen mit sich bringen, da sie
eine hohere Inflation und moglicherweise hohere
Leitzinsen nach sich ziehen wiirde. Eine ,Blaue Welle”
wiurde im Vergleich zu unserem aktuellen Ausblick ein
etwas geringeres Aufwartspotenzial fiir die Anleihe-
renditen erwarten.
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Fazit

Das Rennen wird sehr eng bleiben, und die
wahrscheinlichsten Ergebnisse sind entweder ein Trump-
oder Harris-Sieg, ohne dass ihre Partei die Kontrolle tiber
den Kongress erhdlt. Dies wiirde die Fahigkeit des neuen
Priasidenten einschrdnken, mit Ausnahme der Zolle
groRere politische Anderungen durchzufiihren. Unter einer
Harris-Prasidentschaft wiirden wir keine zusitzlichen
Zolle erwarten. Die groBten Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum wiirden durch hoéhere Tarife im
Falle eines Trump-Sieges kommen.

Das Hauptrisiko ist ein Szenario mit einer Politik der
Einfuhrzélle von 10% weltweit und 60% auf China. Dies
diirfte eine wesentlich groRere und langer andauernde
Wirkung auf die Inflation haben als auf das Wachstum. Die
vollen Auswirkungen auf die Inflation wiirden
wahrscheinlich spiter im Jahr 2025 zu beobachten sein,
und die US-Notenbank ware wahrscheinlich gezwungen,
die Zinssenkung einzustellen und sogar die Zinsen wieder
anzuheben. Dies wiirde die negativen Auswirkungen auf
das Wachstum nicht nur in den USA verstarken. Mit einem
gespaltenen Kongress unter Trump ist es wahrscheinlich,
dass die Tarifinderungen moderater sein wiirden. Die
Auswirkungen der Zolle fiir die Eurozone wéren unter
einer Trump-Regierung negativer.

Die Auswirkungen auf USD, Zinsen und Renditen sollten im
Falle eines gespaltenen Kongresses moderat sein. Im Falle
einer ,Roten Welle” haben der USD und die Zinsen im
Vergleich zu unserem derzeitigen Szenario mittelfristig
Aufwirtspotenzial.

Guy Ertz

Chief Investment Advisor - Deputy Global CIO
BNP Paribas Wealth Management
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