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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Der Ausgang der Wahlen zum Senat und zum Reprasentantenhaus wird flr die Wirtschaftsaussichten
der USA gleichermaf3en von Bedeutung sein.

e Inden Jahren, die durch ein positives Gewinnwachstum gekennzeichnet waren, konnten wir eine
héhere Wahrscheinlichkeit positiver Renditen fiir die Aktienmarkte beobachten — unabhangig von der
politischen Partei, die an der Macht war.

e Gold, Qualitatsaktien und Kryptowahrungen bieten eine Chance, wenn das Szenario nach den Wahlen
in einen Stillstand mindet.

e Verbundene Produkte WisdomTree Core Physical Gold, WisdomTree Physical Swiss Gold, Wis-
domTree Eurozone Quality Dividend Growth UCITS ETF - EUR Acc, WisdomTree Global Quality
Dividend Growth UCITS ETF - USD Acc, WisdomTree US Quality Dividend Growth UCITS ETF - USD
Acc, WisdomTree US Equity Income UCITS ETF, WisdomTree Physical Bitcoin, WisdomTree Physical
Ethereum, WisdomTree Core Physical Silver, WisdomTree Physical Lido Staked Ether Mehr erfahren

In der letzten Woche vor den US-Wahlen befinden wir uns in einer Phase héchster Ungewissheit. Trump
gilt als Favorit fir den Wabhlsieg, aber es ist ein Kopf-an-Kopf-Rennen. Der Wettmarkt Predictlt sieht die
Republikaner vor den Demokraten: Ein Sieg von Trump ist mit einer Wahrscheinlichkeit von 59 % bewertet,
wahrend die Wahrscheinlichkeit fir einen Wahlsieg von Kamala Harris bei 44 % liegt.

Vergessen Sie nicht, dass ein US-Prasident beide Hauser des Kongresses auf seiner Seite haben muss,
um wirklich Macht auszutiben. Der Ausgang der Wahlen zum Senat und zum Reprasentantenhaus wird
fur die Wirtschaftsaussichten der USA gleichermaf3en von Bedeutung sein. Gegenwartig scheint ein
klarer Wahlsieg fur eine der beiden Parteien unwahrscheinlich, mehr noch fir die Demokraten als flir die
Republikaner.

Abbildung 1: Wahrscheinlichkeit des Gewinns der Prasidentschaft, ermittelt anhand von Wettmark-
ten
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Quelle: Predictlt, WisdomTree, Stand: 29. Oktober 2024

Die US-Wahl kdnnte sich weltweit erheblich auf Risikoanlagen auswirken. Die Politik von Donald Trump
unterscheidet sich deutlich von der von Kamala Harris, was betrachtliche Folgen fur die Weltwirtschaft
haben kdnnte.

Die wichtigsten politischen Unterschiede zwischen Trump und Harris

Steuern: Trump wirde versuchen, die Steuersenkungen seines 2017 verabschiedeten Tax Cuts and Jobs
Act (TCJA) Uber ihr geplantes Auslaufen Ende 2025 hinaus zu verlangernl. Die Demokraten wirden
wahrscheinlich auf einigen Anderungen bestehen, dem Antrag aber weitgehend zustimmen. Bei einem
gespaltenen Kongress kénnte Trump jedoch keine weiteren Steuersenkungen vornehmen. Fir den Fall
eines umfassenden Wabhlsiegs der Republikaner hat Trump vorgeschlagen, den Korperschaftssteuersatz
von 21 % auf 15 % zu senken und die Steuern auf Sozialversicherungsleistungen abzuschaffenl.

Harris wirde die 2017 auslaufenden Steuersenkungen fur Personen, die weniger als 400.000 US-Dollar
verdienen, verlangern, gréfl3ere Steuervergunstigungen fur die Pflege bereitstellen, den Korperschaftss-
teuersatz auf 28 % anheben, den Steuersatz fur Kapitalgewinne auf 28 % fur Personen anheben, die mehr
als 1 Million US-Dollar verdienen, und nicht realisierte Kapitalgewinne besteuern2.

Handel: Trump droht mit einer deutlich starkeren Ausweitung des Protektionismus und will Zélle in H6he
von 10-20 % auf alle Importe und im Umfang von 50—60 % auf Einfuhren aus China erheben3. Damit wiirde
der durchschnittliche US-Zollsatz von rund 2,5 % auf etwa 17 % ansteigen — ein Niveau, das zuletzt in den
1930er-Jahren zu beobachten war. Lander mit einem betrachtlichen Handelstiberschuss gegentiber den
USA (China, Europa und Japan) durften von Trump ins Visier genommen werden. Als Vergeltung kdnnten
die betroffenen Lander mit Zéllen auf US-Importe reagieren und damit den Prozess der Deglobalisierung
forcieren. Da die Z6lle nicht universell sind, kdbnnten Unternehmen Waren aus anderen Teilen der Welt

ersetzen. Ein universeller Zoll wirde die volle Unterstiitzung des Kongresses erfordern. Da eine dritte
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Amtszeit Trumps unwahrscheinlich ist, konnte er sich veranlasst sehen, friher als in seiner ersten Amtszeit
maximalen Druck auf den Handel auszutiben, da er weniger durch politische Erwagungen behindert wird.
Harris wird wahrscheinlich die von der Regierung Biden eingefihrten gezielten Zdlle zur Unterstiitzung
strategischer Industrien fortsetzen.

Einwanderung: Wahrend die Einwanderung unter Biden stark zunahm und zu einem Schliisselthema
wurde, hat sie sich in letzter Zeit in Grenzen gehalten, was sich unter Harris wahrscheinlich fortsetzen
wirde. Trump wirde die Einwanderungspolitik Erwartungen zufolge aggressiv einschrdnken — es drohen
Massenabschiebungen4.

Lebenshaltungskosten: Harris hat ein Verbot der ,Preistreiberei* durch Lebensmittellieferanten und
-geschafte sowie Unterstlitzung fir Hauskaufer und Preisobergrenzen fir Medikamente vorgeschlagen5.

Klimapolitik: Trump kénnte umweltpolitische MaRnahmen riickgangig machen. Eine weitreichende Aufhe-
bung des Inflation Reduction Act (IRA) ist aufgrund seiner positiven Auswirkungen auf republikanische
Bundesstaaten jedoch unwahrscheinlich. Dennoch kénnte Trump die Voraussetzungen fiir den Zuschuss
des IRA fir Elektrofahrzeuge (EV) in Hohe von 7.500 US-Dollar leichter eingrenzen, indem er die
Definitionen fur kritische Mineralien, Batteriekomponenten und auslandische Unternehmen verscharft,
wodurch EVs teurer und fur Verbraucher weniger attraktiv werden6. Eine zweite Trump-Regierung wirde
EVs wahrscheinlich weiterhin als einen Segen fir Chinas Wirtschaft darstellen und gleichzeitig ver-
suchen, die IRA-Steuergutschriften durch andere Anreize fur Verbraucher zu ersetzen, wie z. B. ein

,Buy American“-Kaufprogramm fiir Autos. Ahnlich wie Biden konnte auch Harris feststellen, dass die
Gerichte extreme MalRnahmen zur Verhangung landesweiter Verbote von Bohrungen ablehnen?. In der
Vergangenheit hat Harris eine hartere Haltung eingenommen, was das Verbot von Fracking, die Einfiihrung
von emissionsfreien Fahrzeugen (Zero-Emission Vehicles, ZEV) und den Einsatz des Justizministeriums
zur Verklagung von Olkonzernen wegen Klimaschaden angeht.

Regulierung: Harris wird wahrscheinlich die aggressiven Malinahmen zur Durchsetzung des Kartell-
rechts unter der Regierung Biden fortsetzen, zu denen die Anfechtung monopolistischen Verhaltens, die
Blockierung von Fusionen und Ubernahmen und die Ausweitung des Geltungsbereichs der Kartellge-
setze gehdren8. Ein Fihrungswechsel in der Federal Trade Commission (FTC) und im Department of
Justice (DOJ) konnte die Wahrscheinlichkeit von Vergleichen erh6hen8. Voraussetzung dafir ist, dass der
Senat die Ernennungen bestatigt. Knappe Abstimmungsergebnisse im Senat kénnten diesen Prozess
erschweren und weniger effizient machen. Zumindest scheint eine neue Kartellgesetzgebung im Falle
eines klaren republikanischen Wahlsiegs weniger wahrscheinlich.

Wirtschaftliche Auswirkungen der US-Wahlen

Trumps Politik von Steuersenkungen und Deregulierung kdnnte die Angebotsseite der Wirtschaft durch
einen Produktivitatsschub unterstiitzen. Doch seine Politik mit hoheren Zollen, die zu steigenden Import-
preisen fuhren, und der Einschréankung der Einwanderung, die ein geringeres Wachstum der Erwerbs-
bevélkerung zur Folge hat, birgt die Gefahr einer hdheren Inflation und schwacht damit die Glaubwiirdigkeit
der Federal Reserve (Fed). AuRerdem konnte das Risiko eines noch groReren Haushaltsdefizits unter
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Trump die Rickkehr der Bond Vigilantes und hohere Anleiherenditen bedeuten. Der US-Dollar kdnnte bei
einem Sieg Trumps erstarken, vor allem wenn er neben einer expansiven Fiskalpolitik weiterhin einen
aggressiven Ansatz im Handel verfolgt. Ein Sieg Trumps kdnnte die geopolitische Unsicherheit wieder
aufflammen lassen, indem er die Biindnisse der USA schwécht, aber auch zu einem schnelleren Ende
des Ukraine-Kriegs fuhren.

Bei einem Sieg von Harris wirde sich die Situation der letzten vier Jahre fortsetzen, was wir als ein
gunstiges Szenario sowohl fir die USA als auch flr den Rest der Welt einschatzen. Harris plant eine
Umstrukturierung des Steuersystems mit weiteren Entlastungen fir die unteren und mittleren Einkom-
mensschichten, die zum Teil durch eine Anhebung des Korperschaftssteuersatzes von 21 % auf 28

%4 finanziert werden soll. Harris hat ihre unerschitterliche Unterstitzung fur die Rechte von Frauen in
der Gesundheitsflrsorge, ihre Plane zur Wiederherstellung des foderalen Abtreibungsschutzes und ihre
wahrscheinlichen Bemihungen um die Ernennung liberaler Richter, mdglicherweise flir den Obersten
Gerichtshof, dargelegt9.

An den Aktienmarkten haben Gewinne schon immer die Politik Gbertrumpft

Die US-Prasidentschaftswahlen sind zwar von grof3er Bedeutung, aber der Wahlausgang hat wenig
Einfluss auf die Markte. Seit dem 31. Dezember 1987 gab es neun Jahre mit Prasidentschaftswahlen,
und es liegt auf der Hand, dass die langfristigen Marktrenditen wenig mit den Wahlergebnissen zu tun
haben. Zu den Ereignissen, die groRe Korrekturen auslésten, gehdrten das Platzen der Dot-Com-Blase
und die globale Finanzkrise. Die Aktienmarkte erholten sich schlie3lich von diesen grol3en Ereignissen.

Abbildung 2: Aktienmarktperformance
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg, vom 31. Dezember 1987 bis 30. September 2024. Die historische
Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert
sinken.

Was die Politik Gbertrumpft, ist der Gewinnzyklus, wie aus der nachstehenden Abbildung hervorgeht. In
den Jahren, die durch ein positives Gewinnwachstum gekennzeichnet waren, konnten wir eine héhere
Wahrscheinlichkeit positiver Renditen beobachten — unabhangig von der politischen Partei, die an der
Macht war.

Abbildung 3: Gewinne sind wichtiger als Politik
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Quelle: Bloomberg, FactSet, BofA, WisdomTree von 1928 bis 2023. Die historische Wertentwicklung ist
kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Seit 1981 schneiden US-Aktien mit hoher Marktkapitalisierung besser ab als Small-Cap-Titel. Diese
Outperformance kann auf die Eigenschaften von Large-Cap-Unternehmen zuriickgefuhrt werden, wie
beispielsweise ihre vielfaltigen Einnahmequellen, ihre starkeren Bilanzen und ihr besserer Zugang zu
den globalen Markten. Zwar konnten sowohl Large-Cap- als auch Small-Cap-Aktien wahrend der ver-
schiedenen Amtszeiten der Prasidenten positive Renditen verzeichnen, doch war die Outperformance von
Large-Cap-Aktien gegenltber Small Caps wahrend demokratischer Regierungen starker ausgepragt.

Abbildung 4: US-Durchschnittsrenditen von Large Caps und Small Caps (1981-2024)
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree, vom 31. Dezember 1980 bis 31. August 2024. Die historische Werten-
twicklung ist kein Hinweis auf die kinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Eine umstrittene Wahl oder eine Wahl ohne eindeutigen Sieger am folgenden Tag kénnte weitere Volatilitat

auslosen, was eine Ausrichtung auf Qualitatsaktien begunstigen wirde.

Auswirkungen auf die Rohstoffméarkte

Eine mogliche Deeskalation des Ukraine-Kriegs und der Spannungen im Nahen Osten konnte die
Lieferwege fur Energie, Metalle und Landwirtschaft verkirzen, das Angebot auf dem Markt erhéhen
und die geopolitische Risikopramie verringern.

Bei Erdgas kdnnten die Produktion und die nach Europa gelieferten Mengen steigen. Unterdessen
konnte eine striktere Durchsetzung der Handelsbeschrankungen fir den Iran das Rohdlangebot etwas
schmalern.

Eine restriktive Handelspolitik kobnnte den US-Dollar in die Hohe treiben, was sich auf kurze Sicht
negativ auf die Rohstoffpreise auswirken duirfte.

Der Aufbau neuer Lieferketten und das Nearshoring kénnten sich jedoch mittelfristig positiv fur einige
Metalle darstellen.

Auch ein hohes US-Haushaltsdefizit konnte die Goldnachfrage der Zentralbanken in aller Welt weiter
anheizen.

Aufgrund des mdglichen Status quo im Ukraine-Krieg bleiben die Lieferwege lang und die iranischen
Exporte auf dem derzeitigen Niveau, was sich kaum auf die Energiepreise auswirkt.

Mit dem Auslaufen des Transitabkommens mit der Ukraine fur russisches Gas werden sich die
Erdgaslieferungen nach Europa wahrscheinlich verringern.
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*  Weniger neue Handelshemmnisse als unter einem Weil3en Haus der Republikaner kdnnten schlief3lich
einen schwécheren US-Dollar nach sich ziehen und das Wachstum der weltweiten Rohstoffnachfrage
unterstttzen.

e Industriemetalle wiirden sich wegen geringerer Zolle gegeniber China kurzfristig vergleichsweise
besser entwickeln.

» Die Haushaltsdefizite wirden wahrscheinlich schneller steigen als bei einer gespaltenen Regierung,
aber langsamer als bei einem WeiRen Haus und Kongress der Republikaner, was ein positives Umfeld
fur Industrie- und Edelmetalle schafft.

e Dieses Szenario wirde Dekarbonisierungsinitiativen und -vorschriften beschleunigen, den Ausstieg
aus fossilen Brennstoffen voranbringen und gleichzeitig die Nachfrage nach Industriemetallen
ankurbeln.

Auswirkungen auf digitale Assets

Die Performance von Bitcoin in den letzten Monaten verlief in engem Zusammenhang mit den politischen
Entwicklungen in den USA, insbesondere angesichts der bevorstehenden Prasidentschaftswahlen. Trump
hat sich als Pro-Krypto-Kandidat positioniert und bietet eine freundlichere politische Haltung gegeniber
dem regulatorischen Dampfer der aktuellen Regierung an, der die Einfiihrung von Kryptowahrungen und
Innovationen erstickt. Wahrend Trump in den Umfragen an Fahrt gewinnt, sind die Renditen von zehn-
jahrigen Staatsanleihen, Bitcoin und Gold gestiegen, da die Markte zunehmend eine magliche Inflation
unter seiner Flihrung einpreisen. Angesichts des nahenden Wahltags und der ungewissen Reaktion der
Offentlichkeit auf den Ausgang stehen Schwankungen bevor. Wahrend ein Sieg von Harris die Stimmung
in der Kryptowelt dampfen konnte, konnte die Klarheit nach den Wahlen die Volatilitat verringern, wenn
sich die Méarkte beruhigen. Umgekehrt konnte ein Sieg Trumps die Bitcoin-Preise in die Hohe treiben und
die Markte anheizen, da er eine kryptofreundliche Haltung einnimmt und Inflationsdruck erzeugt.

Die Markte schenken den US-Wahlen immer mehr Aufmerksamkeit, da Trump weiter auf dem Vormarsch
ist. Die Finanzmarkte spiegeln die hohere Wahrscheinlichkeit eines Siegs von Trump wider, denn die
Anleiherenditen haben teils wegen Bedenken, dass die Politik Trumps das enorme US-Haushaltsdefizit
noch weiter steigen lassen wird, zugelegt. Aktien stehen zunehmend unter dem Druck der héheren
Anleiherenditen. Der im letzten Monat starke US-Dollar ist Ausdruck der Sorge, dass Trump einen weiteren
Handelskrieg in die Wege leiten kdnnte. Zwar wirkt sich die Politik Trumps von Steuerkirzungen und
weniger Regulierung positiv auf Aktien aus, aber seine ZollmaRnahmen wirden erhebliche Volatilitat
bedingen, wie wir im Jahr 2018 beobachtet haben. Es sollte erwdhnt werden, dass die Prasidentschatft,
das Reprasentantenhaus und der Senat in den Handen der gleichen Partei liegen missen, andernfalls
mundet das Szenario nach den Wahlen sofort in einen Stillstand. Das wiederum schrankt die Mdglichkeiten
zur Umsetzung einer weitreichenden Agenda ein. Gold, Qualitatsaktien und Kryptowahrungen stellen eine
Chance dar, wenn wir in der Luft hangen.

1 Forbes, Stand: 16. Oktober 2024
2 Zentrum fr Steuerpolitik, Stand: 10. Oktober 2024
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3 NBC News, Stand: 25. September 2024

4 Peterson Instiute for International Economics, Stand: 9. September 2024
5 Politico

6 Washington Post, Stand: 10. September 2024

7 The HillStand: 24. Oktober 2024

8 Forbes, Stand: 28. Oktober 2024

9 Economist, Stand: 18. Oktober 2024
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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