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Fuggerbriefe

Die Wahl von  Donald  Trump zum neuen 
Präsidentender USAhatindenvergange
nen Wochen an den Börsen ein nicht ganz 
unerwartetes Kursfeuerwerk ausgelöst. Da
beifielauf,dassvorallemkleinerebörsen
notierte Unternehmen von seiner Wahl
profitierthaben.DerRussel 2000,derdie
2.000 kleinstenbörsennotiertenUnterneh
meninden USAabbildet,legteindeners
tenfünf TagennachderWahlum10 %zu.
EssindParallelenzu 2016erkennbar,dem
JahrvonTrumpserstemSieg.Damalswa
ren es vom Tag der Wahl bis zum Jahres
ende13,6 %.DasKalküldahinter istklar:
 Trumps Zollpolitik könnte die Binnenkon
junktur stüt zen. Davon würden insbeson
derekleinereundmittlerenUnternehmen
profitieren.

Aber auch bei den bekannteren Indizes 
siehteskaumandersaus:DerDow Jones
legte2016vomTagderWahlbiszumJah
resendeum7,8 %zu.Diesmalisterinnur
fünfTagenumfast6 %geklettert.Eswaren
alsonichtnurdieAktiendereherkleinenUn
ternehmengefragt,sonderndurchausauch 
dieSchwergewichte,dienachgefragtwaren. 
Daistesgutnachvollziehbar,dasssichvie
leBörsianerfragen,obdasbereitsdievor
weggenommene Jahresendrallye war. Oder 
ob diese etwa noch kommt.

Würde das Jahr schon Mitte November en
den, dann wäre die diesjährige Perfor
mancedesS&P 500diebislangbestedes
21ten Jahrhunderts.AllenUnkenrufenzum
TrotzistdierelativeStärkedesMarktesbe
merkenswert. Weder Molltöne beim lang
samschwächelndenUSArbeitsmarktnoch
im industriellen Gewerbe scheinen den Bul
lenlauf stoppen zu können. Ein paar zwi
schenzeitliche technische Rücksetzer wä
ren im Verlauf der nächsten Wochen zwar 
keine Überraschung, einen freundlichen
Jah resausklang könnte aber vermutlich nur 
einexternesSchockereignistrüben.Zumin
destfürdieUSA.

In Europa hingegen tendieren die Börsen 
seitderUSWahleherseitwärtsbisfallend:
EuroStoxx50undDAXsindseitBekannt
werden des Wahlausganges in den negati
ven Bereich gerutscht. Trumps Zollkeule 
scheintinEuropaaufdieStimmungzudrü
cken.UnddochistauchhiereineJahresend
rallye nicht ausgeschlossen. Auch 2016,
nach Trumps erstem Sieg, reagierten die
europäischen Börsen aus ganz ähnlichen 
Gründen ähnlich verschnupft. Das hielt den 
DAXabernichtdavonab,imDezember 2016 
um 8 % zu steigen.DurchdasAmpelAus
herrscht in  Deutschland sicherlich zusätz
liche politische Unruhe. Aber die Ampel

Koalition war nicht bei allen Börsianern be
liebt. Die Aussicht auf baldige Neuwahlen 
könnte daher durchaus für zusätzliche Kurs
phantasie sorgen.

Auswirkungen der
angekündigten Zölle

„Zölle (Tariffs) sind fantastisch. Für Zölle
muss einfach mehr Werbung gemacht wer
den“, – so oder so ähnlich klang es an fast 
jeder Wahlkampfveranstaltung des neu ge
wähltenUSPräsidentenDonaldTrump.Die 
StrafzölleaufWarenimportebildeneinen
wich tigen Baustein seiner protektionistischen 
Handelspolitik.

Bereits während seiner ersten Amtszeit hat 
TrumpdenAmerikanernindenJahren 2018 
und 2019jeweils80 Mrd. USDollaranzu
sätzlichenSteuernzugemutet.Strafzölleauf
Tausende von Waren führten zur stärksten 
SteuererhöhungfürdieHaushalteseitJahr
zehnten. Denn ein Zoll ist nichts weiter als 
eineSteueraufimportierteWaren –diese
werden dadurch verteuert und damit die 
Inflationtendenziellangeheizt.DieseBe
fürchtung wird an den Anleihenmärkten 
seitLängeremgespielt–dieRenditensind
inderErwartunghöhererInflationdeutlich
gestiegen.

Haben politische Börsen wirklich so kurze Beine?
Die Wall Street freut sich über Kursgewinne
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US-Detailhandel in Aufruhr

DieRegierungBidenhatdiebereitseinge
führten Zölle nicht nur beibehalten, son
dernnochnachgelegt:InsbesondereGüter
aus China, inklusive EAutos und Halblei
ter,wurden indiesemJahrnochmalsver
teuert. Die Erhöhung der Zölle belief sich 
aufweitere3,6 Mrd. USDollar.

DiePlänevonTrump,dieStrafzöllenoch
malsdeutlichzuerhöhen,jagennichtzu

letzt dem amerikanischen Einzelhandel 
AngstundSchreckenein.DieBrancheist
stark abhängig von Importen aus dem 
Ausland. Der Verband des Detailhandels 
( NationalRetailFederation)hatzweiSzena
rienzurWirkungderStrafzölleentworfen,
basierendaufdenZahlen,dieTrumpüber
dievergangenenMonateindenRaumge
worfenhatte(vgl.Grafik).

BeiSzenario Awirddavonausgegangen,dass
einflächendeckenderImportzollvon 10 % 

eingeführt wird, wobei auf die Einfuhren
ausChinanochmalseinAufschlagvon 60 %
erhoben wird  (10/70). Szenario  B geht
von 20 %Zollaufalle Importeausundei
nem zusätzlichen Zoll für chinesische Gü ter 
von 100 %  (20/120). Die Studie des Einzel
handelsverbands fokussiert dabei auf sechs 
Produktgruppen,dieeinenwichtigenAnteil
andenGesamtimportenderUSAhaben.
 
Dabei hätten die Vorschläge von Trump dra
matischeAuswirkungenaufdieZolltarife –
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Geschätzte Wirkung der Zölle für die Konsumenten

Anstieg der 
Konsumentenpreise

Verlorene Kaufkraft der 
Konsumenten in Mrd. $

Anstieg der 
Konsumentenpreise

Verlorene Kaufkraft der 
Konsumenten in Mrd. $

Bekleidung 12,5 % 13,9 20,6 % 24,0

Spielsachen 36,3 % 8,8 55,8 % 14,2

Möbel 6,4 % 8,5 9,5 % 13,1

Haushaltsgeräte 19,4 % 6,4 31,0 % 10,8

Schuhe 18,1 % 6,4 28,8 % 10,7

Reiseartikel 13,0 % 2,2 21,5 % 3,9

Quelle:©Macrobond,FürstFuggerPrivatbank

Szenario A: 10/70 Szenario B: 20/120

United States

Quelle:©Macrobond,FürstFuggerPrivatbank

Percent

TrotzersterZinssenkungendurchdieFedsteigensowohldie2wieauch10jährigenUSTreasuries.
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 Registrieren Sie sich unter  
 www.fuggerbank.de/aktuelles

OderfolgenSieunsauf LinkedIn, Facebook, Xingund
X(ehemalsTwitter).@fuggerbank

fürunserenNewsletter.WählenSieausfolgendenThemenbereichen:
Fuggerbriefe,Aktien,Vermögensverwaltung,Fondsmanagementund
News aus den Niederlassungen.

Die aktuellen  
Fuggerbriefe  
als Newsletter

als Teil des TrumpTrade die Im port  kosten 
dämpfen und den Schmerz für die Konsu
mentenlindern.Offenbleibtauch,obTrump 
die Zollideen in voller Tragweite umsetzen 
will oder kann. Die Androhungen dienen der 
Außenpolitikauch immeralsDruckmittel,
um anderweitige Vorhaben durchzusetzen.

Welche Auswirkungen hat dies 
auf Branchen 

Nehmen wir beispielsweise Energie und 
Elektrizität. Auf den ersten Blick scheint das 
Wahlergebnis für fossile Energien gut und 
fürerneuerbareEnergiensowiedenInfla

tionReductionAct (IRA)schlecht.Aberder
IRA schafft Tausende von Arbeitsplätzen,
vor allem in republikanisch dominier ten 
Bundesstaaten,underneuerbareEnergien
bleiben die schnellste und billigste Ant wort 
auf die amerikanische Energieknappheit. 
Der Flüssigerdgassektor dürfte vom Ende 

des Genehmigungsmoratoriums profitie
ren,undÖlfelddienstleisternkönntehelfen, 
dasswiedermehrgebohrtwerdensoll.Öl
und Gasinvestoren legen aber weiter Wert 
auf rentable Investitionen. Sie fänden es
garnichtgut,wenndiePreisewegeneines
höherenAngebotsfielen.

Auch andere Sektoren sind alles 
andere als homogen.

AktienvonIndustriewertenkönntenprofi 
tieren. Sie legen nach einem republikani
schenWahlsiegoftzu,weildannmitpro
zyklischer Ausgabenpolitik und Infrastruk
turförderung gerechnet wird. Aber auch 
das bedeutet letztlich, dass Investoren
nicht mit dem Ende vieler Maßnahmen des 
IRA rechnen. InverwandtenSektorenwie
Transport,LuftfahrtundVerteidigungoder
auch Maschinenbau und Automobile ist 
das Bild allerdings unübersichtlich.

Hohe Zölle könnten gut für inländische 
Transportunternehmensein,etwafürEisen
bahnenundSpeditionen.Demgrenzüber
schreitenden Transport würden sie aber 
schaden. Außerdem würden sie die Vor
produkte teurermachen,dieAutomobil
und Flugzeughersteller im Ausland einkau
fen.ObniedrigereEnergiepreise,lockerere
Regulierungenundanderewachstumsför
dernde Maßnahmen dies aufwiegen kön
nen,istvonUnternehmenzuUnternehmen
unterschiedlich.
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im Extremszenario würden die durch
schnittlichen Zölle für die untersuchten 
Güterdeutlichüber 50 %liegen.DieKauf
kraft der Haushalte würde jedes Jahr zwi
schen 46  und  78  Mrd.  USDollar reduziert
werden.ZumVergleich:DasgesamteBrutto
inlandprodukt der USA belief sich  2023
auf 27.361 Mrd. USDollar.DiePreisefürdie
Konsumenten könnten im Extremfall um 
biszu 56 %nachobenkatapultiertwerden.

Dabei würden insbesondere Haushalte der 
niedrigerenEinkommensklassengetroffen. 
Diese geben beispielsweise für Bekleidung 
einen Anteil ihres versteuerten Ein kommens 
aus,derdrei MalsohochliegtwiebeiHoch
 lohnempfängern. Der unmittelbare Effekt
wäre schmerzhaft, Ausgaben für andere
Kon sumartikel würdenwohl gekürzt, der
Kaufkraftverlust wäre beträchtlich.

Potenziell könnte,wennmöglich, die hei
mische Produktion von Bekleidung gestei
gert werden. Das ist der Effekt, auf den
 Trump setzt,nebenderAnnahme,dassvie
le Firmen,diejetztindieUSAexportieren,
ihren Produktionsstandort auch dorthin 
verlegenwerden.Doch:DieNachteileüber
wiegeneindeutig.DerPrivatkonsum,wich
tigeSäulederUSWirtschaft,würdeerheb
lich unter Druck geraten.

DieseEffektewurdenuntersonstgleichen
Umständen,ceterisparibus,errechnet.Bei
spielsweisekönnteeinstärkererUSDollar

Hohe Zölle könnten gut für 
inländische Transportunter-
nehmen sein, etwa für Eisen-
bahnen und Speditionen. 
Dem grenzüberschreitenden 
Transport würden sie aber 
schaden. 

❝
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Eine höhere Nachfrage nach Maschinen 
würde wiederum dem Halbleitersektor nüt
zen. Unklarbleibtaber,obTrumps„America
First“Politik Auswirkungen auf Fördergel
dernachdemCHIPSandScienceActhat.
Wenn die strengere Wettbewerbspolitik 
der Vorgängerregierung wieder ge    lockert 
wird,dürftedasdemTechnologiesektorins
gesamt helfen. Ein großes  China geschäft 
ist für viele Unternehmen hingegen ein
Risikofaktor. Auch im Einzelhandel und im 

 ECommerce dürften Zölle und das Chinage
schäft den Erfolg eines Unternehmens
im mer mehr bestimmen.

Im Gesundheitssektor könnte es zu einer 
zunehmenden Zweiteilung kommen. Viele 
Gesundheitsdienstleister können von nied
rigerenSteuern,Deregulierungundeinem
günstigerenUmfeldfürFusionenundÜber
nahmenprofitieren,währendgroßePhar
makonzerne unter der Unsicherheit über

die künftigen Medikamentenpreise leiden 
könnten.

DervielleichteinzigeSektor,demderWahl
ausgang uneingeschränkt nützen könnte,
sind Finanzwerte. Eine steilere Zins struk
turkurve,niedrigereSteuern,einbesseres 
UmfeldfürFusionenundÜbernahmen und 
eine lockerere Regulierung (einschließlich
einerVerwässerungvonBasel III)wärenfür
denSektorgut.
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DiesezweiteiligeGrafikzeigtdiehistorischePerformancedesS&P 500vomWahltagbiszumTagderAmtseinführungundbisindieAnfangstagejederneuenUSRegierung.
GoldstelltdieEntwicklungbeiSiegderRepublikanerdarundBlaudiebeiSiegderDemokraten.

S&P 500 Performance seit Wahltag: Republikaner vs Demokraten

Quelle:©Macrobond,FürstFuggerPrivatbank
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