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VERMOGENSSICHERUNG UNTER TRUMP

Mit dem Amtsantritt von Donald Trump haben sich die Rahmenbedingungen fiir Kapitalanlagen grundlegend verdndert. Die Aktien-
markte hoffen auf Steuersenkungen und Deregulierung. Von Zollerhhungen und der Ausweisung von Migranten erwarten sie keine
negativen Auswirkungen auf das Wachstum. Die Risiken fiir US-Staatsanleihen sind deutlich gestiegen, da die Staatsverschuldung
weiter zunehmen wird und Inflationsgefahren bestehen, die die Notenbank unter politischem Druck méglicherweise nicht ent-
schlossen bekdampfen wird. Kryptowdhrungen profitieren kurzfristig von einer weniger strengen Regulierung, tragen aber langfristig
nicht zum Vermdgensschutz bei. Fiir die Vermdgenssicherung bleibt die Diversifikation der Anlagen das oberste Gebot.

Mit dem Amtsantritt von Donald Trump haben sich die
Rahmenbedingungen fir die Kapitalanlage
grundlegend verdndert. Die “America First”-Politik stellt
viele Bindnisse, Vereinbarungen und gemeinsame
Nenner in Frage, die die Welt iber Jahre und Jahrzehnte
geprdgt haben. Die im Wahlkampf angekiindigten
Zollerhohungen gehen weit tiber das hinaus, was in
Trumps erster Amtszeit beschlossen wurde und seit dem
Zweiten Weltkrieg tiblich war. Gleiches gilt fiir die Plane
zur massenhaften Abschiebung von Migranten.

Erschwerend kommt hinzu, dass die genannten
Mafinahmen nur einen Teil der méglichen Trump-Agenda
darstellen. Einerseits liegen Vorschlage zZu
Steuersenkungen und Deregulierung auf dem Tisch, die
bekannte Strategien einer wirtschaftsorientierten Politik
sind und deren positive Wachstumseffekte vielfach belegt
sind. Auf der anderen Seite gibt es jedoch eine grofie
Bandbreite an moglichen Maflnahmen, die im
Wahlkampf kaum eine Rolle spielten oder bisher noch
nicht thematisiert wurden. Dazu gehort beispielsweise
die Einschrankung der Unabhéngigkeit der Notenbank, die
von der Trump-nahen Denkfabrik Heritage Foundation
offen diskutiert wird. Noch extremer kdnnte es werden,
wenn Donald Trump mit einem Zahlungsausfall von US-
Staatsanleihen drohen wiirde. Obwohl dies katastrophale
Folgen fiir das globale Finanzsystem hdatte, konnte die
Drohung Teil einer Einschiichterungsstrategie zur

Durchsetzung US-amerikanischer Interessen sein.

Fasst man all diese Punkte zusammen, ergibt sich ein
iiberraschend klares Bild, was die Konsequenzen fiir
die einzelnen Anlageklassen betrifft. Die wirtschaftlich
positiven Aspekte von Trumps Agenda beschranken sich
auf den Aktienmarkt und Kryptowdhrungen. Fir US-
Staatsanleihen ist die Agenda hingegen eindeutig negativ.

Die Risiken von Aktien und Anleihen haben sich also
dramatisch verschoben. Frither waren Staatsanleihen ein

Instrument, um die hohen Risiken von Aktienanlagen zu
diversifizieren. Heute scheint es genau umgekehrt zu sein.
Deshalb sind US-Aktien im Vergleich zu Anleihen so teuer
wie seit der Dotcom-Ara nicht mehr. Die
Aktienrisikoprdmie, also die zusdtzliche Rendite, die
Anleger fiir das Eingehen des Aktienrisikos im Vergleich zu
sichereren Staatsanleihen verlangen, ist zum ersten Mal
seit 25 Jahren in den negativen Bereich gerutscht.
Historisch gesehen erhdhen negative Aktienrisikopramien
die Wahrscheinlichkeit von Marktkorrekturen, da die
Belohnung fiir Aktienrisiko sinkt.

Rendite und Risikopramie
(10-jahrige US-Staatsanleihen)
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US-Staatsanleihen sind aber alles andere als ein
sicherer Hafen, um sich gegen Aktienrisiken
abzusichern. Trump scheint der Meinung zu sein, dass
hohere Zélle auch zu deutlich hoheren Staatseinnahmen
fihren und damit Steuersenkungen gegenfinanzieren
kénnten. Um  signifikante  Steuersenkungen zu
kompensieren, missten die Z6lle allerdings ein so hohes
Niveau erreichen, dass sie zZu erheblichen
WachstumseinbuBen fithren wiirden. Es ist daher davon
auszugehen, dass die US-Staatsverschuldung hoch
bleiben wird und das damit verbundene hohe Angebot an
Staatsanleihen nur zu héheren Renditen platziert werden
kann.




Verheerend widre es fiir langlaufende US-
Staatsanleihen, wenn Trump dariiber hinaus die
Unabhdngigkeit der Notenbank in Frage stellen wiirde.
Allein das Risiko, dass es dazu kommen kénnte, muss der
Markt mit einer hoheren Risikopramie fiir langere
Laufzeiten (“term premium”) einpreisen. Als die Fed noch
langer laufende Anleihen angekauft hat, war diese
Risikoprdamie negativ. Derzeit ist sie wieder leicht positiv,
liegt aber immer noch weit unter dem historischen
Durchschnitt.  Sollte die Fed ihre politische
Unabhangigkeit verlieren und nicht mehr in der Lage sein,
auf Inflationsgefahren mit einer restriktiven Geldpolitik zu
reagieren, wiirde dies zu einem starken Anstieg der
langfristigen Inflationserwartungen und zu einem
kraftigen Anstieg der Risikopramie fiihren.

Die eigentlichen Gefahren der Trump-Administration
fiir die Kapitalmarkte lauern also am Rentenmarkt. Ein
massiver Anstieg der langfristigen Renditen wiirde aber
auch andere Markte in Mitleidenschaft ziehen. Die Kurse
hoch bewerteter Wachstumsaktien und der
Immobilienmarkt wiirden stark unter Druck geraten. Sind
dann Kryptowdhrungen oder Gold die richtigen
Alternativen?

Bei Kryptowdhrungen kommen die Anleger vom Regen
in die Traufe. Die Aussicht auf eine weniger strenge
Regulierung durch die US-Finanzaufsicht und Aussagen
von Donald Trump, er erwdge eine strategische Bitcoin-
Reserve fiir die USA, haben zu neuen Hochstkursen
gefiihrt. Dennoch ist Vorsicht geboten, wenn Regierungen
bestimmte Anlageformen fordern. Eswar Pranand weist in
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der Financial Times auf eine interessante Parallele zur
chinesischen Immobilienblase hin. Viele Jahre lang setzte
die chinesische Regierung auf den Immobiliensektor, um
die Wirtschaft anzukurbeln, und pries ihn gleichzeitig als
Moglichkeit fiir private Haushalte, Vermogen aufzubauen.
Staatliche Banken vergaben Kredite an Bautrager und
Hypotheken an  Privathaushalte. Jetzt, da die
Immobilienblase geplatzt ist, missen Verbraucher und
Steuerzahler die Zeche zahlen.

Der Nutzen von Kryptowahrungen bleibt unklar. Die
aktuelle Rally ist allein auf die politische Aufwertung der
Kryptowdhrungen durch die Trump-Administration
zuriickzufiihren. Assets ohne erkennbaren inneren
Wert, deren Preis allein durch die steigende Nachfrage
bestimmt wird, sind hochvolatil und kénnen keinen
strategischen Beitrag zur Vermégenssicherung leisten.

Der Schlussel zum Vermogenserhalt bleibt die
Diversifikation. Aktien sollten regional und nach Stilen
diversifiziert investiert werden. Indizes wie der MSCI
World, der kapitalisierungsgewichtet und zu 70 Prozent in
den USA investiert ist, sind kein geeigneter Maf3stab. Im
Rentenbereich sind die Risiken insbesondere von US-
Staatsanleihen deutlich gestiegen. Anleihen von
Unternehmen gehdéren deshalb ebenso ins Portfolio wie
Gold, das der grofRe Krisengewinner der letzten Jahre ist.
Illiguidere Anlagen wie Hedgefonds, Immobilien und
Beteiligungen erhthen die Stabilitat eines Portfolios in
erheblichem Ausmaf. Diversifikation bleibt also auch
unter Trump das oberste Gebot der
Vermégenssicherung.
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