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Koordinatenverschiebung nach Trumps Wahlsieg

Der Uberraschende und unerwartet klare Wahlsieg Donald Trumps bei
den amerikanischen Prasidentschaftswahlen konnte eine Zasur in der
politischen und 6konomischen Landschaft darstellen.

Seit der grofRen Finanzkrise in
den Jahren 2007 ff. ist eine
Vielzahl von Regeln und Behor-
denkapazitaten in die Welt ge-
setzt worden, um kinftige
Bankenkrisen zu vermeiden.
Weltweit haben die Staats-
schulden seither enorm zuge-
nommen und ein bedeutender
Anteil des Anleihenmarktes
befindet sich auf den Blchern
der Notenbanken. Die geschaf-
fene Regulierungsdichte sorgt
de facto fUr steigende Staats-
ausgaben und bremst das
Wachstumspotential der be-
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troffenen  Volkswirtschaften.
Besonders stark gewachsen
sind die Staaten selbst, wie an
den gestiegenen Staatsquoten
ablesbar ist.

Mit Donald Trump betritt nun
ein Geschaftsmann die Blhne,
der ohne politische Erfahrung
und ohne ein politisches Netz-
werk agieren wird. An den Ka-
pitalmarkten rechnet man mit
Steuererleichterungen sowohl
far die Unternehmen als auch
far die Burger. Ferner wird
Trump die Regulierungen spe-

ziell im Finanzbereich aufheben
oder beschneiden, um dem
Ubereifer der letzten Jahre ent-
gegenzuwirken. Wesentliche
Veranderungen kuandigen sich
auch in der Handelspolitik
Amerikas an, wo die Zeiten
des Freihandels womaglich
gegen eine merkantilistische
Politik eingetauscht werden.

An den Bdrsen flhrte Trumps
Wahlsieg zu vernehmbaren
Verschiebungen. Wahrend Ak-
tien haussierten, erlitten Anlei-
hen einen Kurseinbruch. Ame-
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rikas Wahrung konnte stark
anziehen und Energierohstoffe
legten kraftig zu, wahrend Gold
Federn lassen musste. Offen-
bar erwarten die Finanzmarkte
anziehende Inflationsraten, so
dass das Ziel der Notenbank
Fed, das allgemeine Verbrau-
cherpreisniveau anzuheben,
alsbald erreicht werden koénn-
te. Dementsprechend geht der
Markt fest von einer modera-
ten Leitzinserhdhung im De-
zember aus. In den USA wird
die grofRe Zinswende eingelei-

tet.
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GroReres Ungemach steht
demnach den Zinsanlegern ins
Haus. Der Kurseinbruch bei
dreildigjahrigen amerikanischen
Staatsanleihen gibt einen Vor-
geschmack auf das wahr-
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scheinliche Szenario etlicher
magerer Jahre an den Bond-
markten. Im November betrug
der Kursverlust der dreif3igjahri-
gen Papiere mehr als 6%,
wahrend zehnjahrige Treasury-
Notes einen Monatskursver-
lust von knapp 4% einfuhren.
Welche  Abstrahlungseffekte
die amerikanische Zinsentwick-
lung auf Europa besitzt, konnte
man am Bund-Future beobach-
ten, der im November mehr als
2% nachgab. Fur zinslastig in-
vestierende Anleger wie z.B.
Versicherungen, Pensionskas-
sen und Stiftungen droht also
Ungemach. Man kann nur hof-
fen, dass eine ggf. rasche Zins-
wende nicht zu strukturellen
Verwerfungen bei den typi-
schen Bondanlegern fihrt und
eine neue Finanzkrise vermie-
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den werden kann. Die Noten-
banken, die nach ihren Anlei-
hekaufprogrammen iNzZwi-
schen auf einem riesigen Berg
solcher Papiere sitzen, durfen
sich sodann auf hohe Ab-
schreibungen gefasst machen.
Far den Steuerzahler ist das
keine gute Nachricht. Das
LOYS-Fondsmanagement wird
in den kommenden Monaten
verstarkt darauf achten, Aktien
in den Fonds zu halten, die
moglichst gering vom gestie-
genen Zinsanderungsrisiko be-
troffen sind.
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