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7. November 2024

ERGEBNIS ZU DEN US-WAHLEN 2024

— Die US-Prasidentschaftswahlen fanden am
5. November 2024 statt.

— Donald Trump hat die Wahl Gberraschend deut-
lich gewonnen und wird ins Weisse Haus ein-
ziehen.

— Auch der Senat wird in republikanische Hande
fallen; die Zusammensetzung des Reprdsentan-
tenhauses wird erst in einigen Wochen bekannt
sein.

— Die US-Aktien reagierten sehr positiv. Auch in
der Schweiz und in Europa kletterten die Indi-
zes anfanglich, die Gewinne wurden aber bald
wieder abgegeben.

— Am starksten legten Kryptowdahrungen zu, und
in Erwartung héherer Zinsen erstarkte auch der
USD.

Wachstum, Inflation und Geldpolitik

Der Wahlsieg von Donald Trump ist Tatsache. Nun stellt
sich die entscheidende Frage, wie viel und wann von
Trumps politischem Programm tatsdchlich umgesetzt
wird. Es ist gut méglich, dass Trumps politische Ideen
wie schon in seiner ersten Amtszeit verwassert und ver-
zdgert werden. Zudem werden sich allfallige Massnah-
men verzdgert auf die volkswirtschaftlichen Kennzahlen
auswirken. Zu den wichtigsten, erwarteten Veranderun-
gen zdhlen:

- Fiskalpolitik: Reduktion der Unternehmenssteuern
von 21% auf 15% und Verlangerung der Steuersenkun-
gen von 2017.

- Handelspolitik: Erhdhung der Importzdlle um 60%
auf alle Giter aus China, von 10% bis 20% fir alle an-
deren Lander, neue Sanktionen gegeniber China sowie
die Neuverhandlung von bestehenden Handelsabkom-
men mit Kanada und Mexiko. Die Schweiz ist als kleine,

offene und exportorientierte Volkswirtschaft sowie als in-
ternationaler Finanzplatz Gber den Aussenhandel und
die Finanzmarktregulierung massgeblich von der US-
Wahl betroffen. Der angekindigte harte Kurs in der Han-
delspolitik wird fir die Schweizer Exportwirtschaft eine
Herausforderung.

- Migrationspolitik: Restriktiver bzw. selektiver Kurs
gegeniber Migration wirkt inflationdr.

- Energie: Lockerung der Vorgaben fir die Produktion
von fossilen Energietragern, weniger Subventionen fir er-
neuerbare Energien und Aufkindigung globaler Klima-
abkommen.

Inwieweit Trumps Zolldrohungen in erster Linie dazu die-
nen, Zugestandnisse von Handelspartnern zu erzwingen,
oder ob er sie tatsachlich umsetzen wird, ist unklar. Ins-
gesamt gehen wir davon aus, dass Trumps Pléne im Ver-
gleich zur aktuellen Politik per Saldo und erst mittelfristig
zu einem schwdcheren Wachstum, einer hdheren Infla-
tion und einer etwas restriktiveren Fed-Politik fihren wer-
den.

Finanzmarkte

Die Veranderungen, welche die neue US-Regierung mit
sich bringt, werden sich vorerst in den Erwartungen der
Marktteilnehmer zeigen:

— Die Renditen fir US-Staatsanleihen werden auf dem ak-
tuell hdheren Niveau verharren, die Steigung der US-
Zinsstrukturkurve bleibt im positiven Bereich.

— Der relative Zinsvorteil in den USA sorgt fir einen star-
keren US-Dollar.

— Der US-Aktienmarkt hatte bereits im Vorfeld der Wah-
len positiv auf die angekindigte Senkung der Unterneh-
mensstevern reagiert. Der positive Effekt wird vorerst an-
halten und wird erst hinterfragt werden, falls das Fed
wieder einen restriktiveren Kurs einschlagt.
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— Fir Aktien im Rest der Welt wirken sich der relative
Steuernachteil gegeniiber den USA und das Risiko eines
Handelskrieges relativ aber nicht zwingerdermassen ab-
solut negativ aus. Die erwartete Belebung des US-Investi-
tionszyklus und Deregulierung kénnen auch den globa-
len Markt stitzen.

Die mittelfristigen Auswirkungen der veranderten wirt-
schaftspolitischen Ausrichtung auf die Finanzmarkte sind
weniger eindeutig, zumal wir der Meinung sind, dass
die fiskalpolitischen Ambitionen die Neutralisierung der
Geldpolitik in den USA bremsen kdnnten.

Anlagepolitik

Die Volatilitat an den Finanzmarkten ist typischerweise
unmittelbar vor und nach den US-Wahlen hoch und legt
sich, sobald die Plane der neuen US-Regierung konkreter
werden. Wir gehen gegenwadrtig nach wie vor davon
aus, dass sich das globale Wachstum graduell abkihlt,
die Inflation nicht wieder steigen wird, aber erhdht bleibt
und die Notenbanken vor diesem Hintergrund die Zinsen
nur graduell senken werden. Wir haben uns mit der
Ubergewichtung im US-Dollar und bei US-Aktien auf die-
ses Szenario positioniert und profitieren von der aktuel-
len Marktentwicklung. Die Chancen fir Aktien sind im
aktuellen Umfeld intakt, weshalb wir in Aktien Gberge-
wichtet und in Obligationen untergewichtet bleiben. In-
nerhalb der Aktienregionen favorisieren wir aus takti-
scher Sicht unverandert Regionen mit robusteren Kon-
junkturen und positiven Gewinnerwartungen wie die
USA oder die Schwellenlander. Wir sind Gber das
ganze Portfolio im US-Dollar Gbergewichtet, zumal der
Zinsvorteil im US-Dollar unter der neuen USRegierung
sich langsamer zuriickbilden wird. Unsere Anlagepolitik
bleibt daher unveréndert.

<€

Thurgauer
Kantonalbank



Rechtlicher Hinweis
Alle Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt und stammen aus Quellen, die von der TKB als verlasslich betrachtet werden. Fiir Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Aktualitét wird dennoch

keine Gewdhr ilbernommen. Informationen und Meinungen kénnen jederzeit und ohne vorgéngige Ankiindigung déndern. Informationen zu Kurs- oder Preisentwicklungen sind historische Daten und
kein Garant fiir eine positive Entwicklung in der Zukunft. Die TKB haftet nicht fiir allféllige Verluste oder direkte und indirekte Schéden, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben.

Die bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbindlich. Die Publikation stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Sie ist weder
Prospekt gemdss Artikel 35 ff. FIDLEG noch das Resultat einer objektiven und unabhéngigen Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schwei-

zerischen Bankiervereinigung finden auf die vorliegende Publikation keine Anwendung. Basisinformationen und Prospekte zu den Finanzanlageprodukten sind bei den Beraterinnen und Beratern
der TKB erhdiltlich.

Die Publikation richtet sich nicht an Personen, deren Nationalitét oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbietet.
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