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Trump wére ein Schock fiir die Markte

Mit den amertkanischen Priisidentschaftswahlen werden auch die Weichen fiir die US-Borsen gestellt

Fiir die US-Borsen hat es einen
enormen Unterschied gemacht,
ob der amerikanische Prisident
Republikaner oder Demokrat
war. Sollte Donald Trump
gewihlt werden, wire er wohl in
doppelter Hinsicht eine
Belastung fiir den Aktienmarkt.

MICHAEL SCHAFER

Wenn in den USA Prisidentschafts-
wahlen anstehen, ist dies fiir die Finanz-
mirkte immer von grosser Bedeutung.
2016 diirfte das Interesse besonders
hoch sein, denn in zweierlei Hinsicht ist
es ein heikles Jahr. Einerseits hat die
amerikanische Notenbank Fed Mitte
Dezember erstmals seit fast zehn Jahren
die Leitzinsen erhoht. Sie musste mit
ihren Pldnen einer weiteren geldpoliti-
schen Normalisierung jedoch schon wie-
der ein Stiick zuriickrudern. Anderer-
seits legten die Finanzmirkte im Januar
einen Fehlstart ins neue Jahr hin. Dieser
fiel in den USA zwar weniger stark als in
den meisten Industrienationen aus, ist
aber trotz einer Kurserholung noch
nicht wieder ganz iiberwunden.

Wahljahre sind gute Jahre

Diese belastenden Faktoren sind noch
keineswegs aus der Welt gerdumt. Die
Erdolpreise sind fiir viele Sektoren und
Lander noch immer auf einem zu tiefen
Niveau. Die Sorgen um das Wirtschafts-
wachstum in China sind nicht abgeklun-
gen, ebenso wenig wie jene zu deflatio-
ndren Entwicklungen in wichtigen In-

Zwischen Demokraten
und Republikanern tut
sich an den Aktien-
miirkten ein grosses

Gefille auf.

dustrielindern. Und immer wieder fla-
ckern sogar Rezessionsingste auf. Die
US-Wahlen werden daher von einer ner-
vosen Marktstimmung begleitet, und die
eher triibben Aussichten legen den
Schluss nahe, dass die US-Borsen 2016
mit Verlusten beenden werden.

Das wiirde auch dem Muster entspre-
chen, dass das achte Amtsjahr eines Pra-
sidenten — in einem solchen befindet
sich der Amtsinhaber Barack Obama —
als schwieriges Borsenjahr gilt. Seit 1900
verlor der S&P-500-Index in solchen
Perioden durchschnittlich mehr als 1%.
Von diesem Stand ist das Barometer in
diesem Jahr nur wenig entfernt. Aller-
dings wird die Statistik gehorig durch
das Jahr 2008 verzerrt, in dem George
W. Bush aus dem Amt schied und der
S&P im Zuge der Finanzkrise rund 41%
einbiisste.

Rein statistisch stehen die Chancen
gar nicht schlecht, dass der US-Aktien-
markt 2016 mit einem Plus beenden
wird. Grundsitzlich schneiden Wahl-

Der Kampf um das Weisse Haus entscheidet dariiber, ob die Wall Street kiinftig floriert oder eher nicht.

jahre im sogenannten Présidentenzyklus
ndmlich gut ab (vgl. Grafik, untere
Linie). Wihrend die zweite Hilfte einer
Amtsperiode in der Regel von Wahl-
geschenken und -versprechen geprégt
ist, werden unangenehme Massnahmen
eher in den ersten beiden Jahren be-
schlossen. Zudem hatten die US-Borsen
in Wahljahren ihre beste Phase meist ab
dem Friihjahr, wenn der Abstimmungs-
termin ndher riickte und die Vorwahlen
gewisse Erkenntnisse geliefert hatten.
So gesehen diirfte die «heisse Phase» fiir
den amerikanischen Aktienmarkt dem-
néchst beginnen, denn die Vorwahlen
befinden sich in vollem Gange.

Dies, obwohl die fiir die Finanz-
mirkte wichtigste Frage bis zum Wahl-
termin am 8. November offenbleiben
diirfte. Laut Stéphanie Sutton von Fide-
lity International ist es ndmlich entschei-
dend, welcher Partei das kiinftige Staats-
oberhaupt der USA angehort. In den
vergangenen 20 Jahren gingen die Wah-
len aber jeweils knapp aus, und nicht
anders wird es fiir dieses Mal erwartet.
Blickt man in die Vergangenheit zurtick,
ist der Unterschied aus Sicht des
Aktienmarkts eklatant.

Demokraten besser fiir Aktien

Zwar gelten die Republikaner als die
wirtschaftsfreundlichere Partei. Wenn
eines ihrer Mitglieder im Weissen Haus
sass, dilmpelten die Aktienkurse insge-
samt gesehen aber vergleichsweise vor
sich her. Die Rendite des S&P 500 be-
trug seit 1945 in den 36 republikanisch
geprigten Jahren durchschnittlich 4,3%.
Die Demokraten brachten es in ebenso
vielen Jahren dagegen auf eine mehr als
doppelt so hohe Rendite von durch-
schnittlich 9,9% pro Jahr.

Noch eindriicklicher ist die Diffe-
renz, wenn man das Ergebnis in abso-
luten Betrdgen betrachtet. Genau das
hat etwa BNP Paribas getan. In der Aus-
gangslage besitzen ein Republikaner
und ein Demokrat 1945 jeweils ein
Depot im Wert von 10 000 $. Hiitten sie
ihr Vermogen immer genau dann in den
S&P 500 investiert, wenn ihre Partei den
Prisidenten stellte, dann besisse der
Republikaner heute rund 46 000 $, der
Demokrat jedoch rund 300 000 $.

Das grosse Gefille zwischen den Par-
teien zeigt sich schliesslich auch in den
aus Sicht der US-Borsen erfolgreichsten
und ungliicklichsten Présidentschaften.
Schlusslicht bildet hier der Republika-
ner George W. Bush (—-40% in acht Jah-

Einzelne Branchen
diirften unabhiingig
vom Wahlausgang
vergleichsweise gut
abschneiden.

ren), vor seinem Parteifreund Richard
Nixon (-20% in fiinfeinhalb Jahren).
Am oberen Ende der Skala liegt der
amtierende Demokrat Barack Obama
auf Platz zwei (+140% in gut sieben Jah-
ren). Ubertroffen wird er in diesem Ran-
king bis jetzt nur von seinem letzten
demokratischen Vorgénger, Bill Clin-
ton, in dessen achtjdhriger Amtszeit sich
der S&P 500 verdreifachte (+210%).
Der Verlauf und der Ausgang der
Wahlen sind aber nicht nur fiir den Ge-
samtmarkt von hoher Bedeutung. Auch

Die US-Prasidentschaftswahlen hinterlassen ihre Spuren am amerikanischen Aktienmarkt

In Wahljahren gewinnt der Aktienmarkt im zweiten Halbjahr an Dynamik

S&P-500-Index, in %

Finanzwerte gewinnen vor der Wahl, Energietitel danach

Haufigkeit, mit der ein Sektor den S&P-500-Index seit 1972 geschlagen hat; in %

B 7weite Amtsperiode von Barack Obama; 3. 1. 2013 = 100
B Durchschnittliche tagliche Entwicklung von 1900 bis 2015; 1. Januar 1900 = 100

Sechs Monate vor

Sechs Monate nach

der Wahl der Wahl

145 2013 2014 2015 2016 Demokrat | Republikaner Demokrat | Republikaner
140 gewinnt | gewinnt gewinnt | gewinnt
195 Finqnzen 80 83 80 50
130 ’Ilv Basiskonsumgter 80 67 40 83
M 1 L Telekommunikation 80 67 60 67
125 .dw 1 Versorger 60 83 40 50
120 | o™ Energie 40 67 80 67
115 AV | Mw'\-f\v-/ Gesundheitswesen 60 50 60 100
110 % M/\‘r Zyklische Konsumgiiter 40 50 60 33
105 A .JI Technologie 40 50 60 17
100 Tp"‘v“""w Industrie 20 50 60 33
1. Président- 2. Président- 3. Président- Wahljahr Rohstoffe 0 33 20 67
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ILLUSTRATION SEBASTIEN THIBAULT

die Valoren der einzelnen Sektoren
reagieren unterschiedlich darauf, wohin
das Pendel schligt. Typischerweise soll-
ten unter anderem Valoren von Waffen-
herstellern, solche aus dem Bereich der
fossilen Energietrager (Erdol, Erdgas
und Kohle) und der Kernenergie ebenso
von einem republikanischen Sieg profi-
tieren wie die Titel der Pharmakon-
zerne. Demgegeniiber diirfte ein erneu-
ter Triumph der Demokraten eher die
Titel von Unternehmen befliigeln, die in
den Bereichen erneuerbare Energien,
Energieeffizienz, Infrastruktur oder
Telekommunikation tétig sind.

Medienbranche profitiert

Diese Muster haben sich in der Vergan-
genheit nicht immer bewahrheitet (vgl.
Tabelle), allerdings beruhen die Statisti-
ken auf relativ wenigen Beobachtungen.
Vor jeder Wahl ist die Ausgangslage
auch ein wenig anders. Fiir John Bailer
vom Vermogensverwalter The Boston
Company (BNY Mellon) ist es beispiels-
weise offensichtlich, dass sich beide Par-
teien im Vorfeld der Wahlen klar nega-
tiv gegeniiber den grossen amerikani-
schen Banken positionieren werden.

Eine bereits jetzt diskutierte Forde-
rung lautet, den Instituten die Dividen-
den zu kiirzen, die sie von der Noten-
bank erhalten, um damit Infrastruktur-
projekte zu finanzieren. Unternehmen,
die an solchen Projekten beteiligt sind,
sicht John Bailer denn auch unabhéngig
vom Wahlausgang auf der Gewinner-
seite. Gleiches gelte fiir die Medienbran-
che, der dieses Jahr geschitzt tiber 11
Mrd. $ allein durch den Wahlkampf be-
dingt zufliessen werden.

Wie Stéphanie Sutton erklirt, haben
die Kandidaten im Vergleich zur Partei-
zugehorigkeit grundsétzlich einen eher
untergeordneten Einfluss auf die Bor-
sen. Aber auch das konnte dieses Mal
ein wenig anders sein. Fiir viele Beob-
achter lduft derzeit alles auf ein Duell
zwischen der Gattin des Ex-Présidenten
Bill Clinton, Hillary Clinton, und dem
Milliardér Donald Trump hinaus.

Letzterer ist in der Republikanischen
Partei jedoch heftig umstritten und seine
Nominierung keineswegs ausgemacht.
Sollte er aber tatsichlich von seinen Par-
teifreunden auf den Schild gehoben
werden und die Wahl gewinnen, diirfte
dies laut Sutton zu Nervositdt an den
Mairkten fiihren. Adrian Scherer, An-
lagechef von Limmatwealth, sieht das
dhnlich. Auch er schétzt Trump als unbe-
rechenbar ein und erwartet, dass die
Mirkte seine Wahl erst einmal mit Ab-
schldgen quittieren wiirden. Aus Sicht
vieler Investoren wéren dann wohl Par-
tei und Person die schlechtere Wahl.

MARKTE UND MEINUNGEN

Vielen Dank
fiir gar nichts

Werner Grundlehner - Dieser Fonds ist
angeblich ein wahres Wunderding. Er
ermoglicht dem Kleinanleger, auch mit
kleinem Einsatz die Anlagestrategie von
wohlhabenden Bankkunden zu kopie-
ren. Dabei reagiert der Fondsmanager
dynamisch auf Verdnderungen im
Markt und schichtet entsprechend um.
Die Rede ist von Strategiefonds, der je
nach Fondsanbieter auch Asset-Alloca-
tion-Fonds, Portfoliofonds, gemischter
Fonds oder Mischfonds heisst. Zuletzt
erfreuten sich diese Fonds, die fiir den
Investor sowohl in Boom- als auch
Baisse-Phasen optimale Resultate lie-
fern sollen, grosser Beliebtheit. 2015
zogen sie weltweit mehr Neugeld an als
Aktien- oder Obligationenfonds.

Die zugrunde liegende Logik ist ein-
fach und tiberzeugend. Anleihen liefern
laufende Einkommen und dienen bei
einer Krise als Puffer, Aktien generieren
Dividenden und Kursgewinne im Auf-
schwung. Durch eine geschickte Kombi-
nation von Dividenden- und Zinspapie-
ren sollen die Fondsmanager in der Lage
sein, hohe Verluste zu vermeiden. Doch
zuletzt konnten die Strategiefonds ihr
Versprechen nicht halten. Das hat mit
den Marktverzerrungen durch die No-
tenbanken zu tun. Seit dem Ausbruch
der Finanzkrise und den massiven Geld-
spritzen von Fed, EZB, SNB & Co. stie-
gen die Kurse von Aktien und Anleihen
oft parallel. Dies sorgte fiir eine gute
Performance der Fondsklasse, die wei-
tere Anleger zum Kauf von Strategie-
fonds bewog.

Doch wenn Aktien sich nicht mehr
aufwirtsbewegen und Festverzinsliche
nur noch Mini-Zinsen abwerfen, wird es
schwer. Die Renditeaussichten entspre-
chen kaum mehr den eingegangenen
Risiken. Wegen des Aufwands, eine
komplette Anlagestrategie umzusetzen,
zdhlen Strategiefonds insgesamt auch zu
den teuren Fondskategorien. In der Bor-
senbaisse zum Jahreswechsel bestitigte
sich einmal mehr, was sich bereits in der
Finanzkrise zeigte. Geraten die Anleger
in Panik, schmilzt der Diversifikations-
effekt, und die Korrelation zwischen den
Anlageklassen nimmt zu, weil die An-
leger alles gleichzeitig abstossen.

Gemiss Swiss Fund Data nahmen die
Vermogen in Strategiefonds im Januar
um {iiber 1 Mrd. auf 106,2 Mrd. Fr. ab,
obwohl dem Segment 277 Mio. Fr.
Nettoneugelder zuflossen. Gemiéss Feri
Eurorating wiesen weltweit anlegende
Mischfonds zwischen Juni 2015 und
Ende Januar 2016 ein Minus von 9,5%
aus. Das ist im Schnitt nur wenig besser
als die vermeintlich riskanteren Aktien-
fonds (-13%). Die Extremausschlige
innerhalb der Strategiefonds waren je-
doch viel hoher und gingen bis —40%.

Natiirlich gilt das nicht fiir alle Strate-
giefonds. Einzelne Fonds weisen durch-
aus eine nachhaltig positive Entwick-
lung aus. Aber weil zuletzt das Angebot
an derartigen Fonds stark zugenommen
hat, steht der Investor wieder vor dem
Dilemma, aus einem umfassenden An-
gebot von Fonds den Richtigen heraus-
zupicken. Genau diese Auswahl von ein-
zelnen Anlageobjekten wollte er aber
mit einem Strategiefonds vermeiden.
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