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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Im Borsen-Twister mit Donald Trump

In einer Woche 6ffnet der ,,Hamburger Dom*“ mal
wieder seine Pforten. Auf die magenstabilen Besu-
cher wartet wie Ublich ein abwechslungsreiches
Programm aus Wellenkarussell, Achterbahn, Glas-
irrgarten und Geisterbahn. Wer das alles jetzt
schon erleben will,

Steuersenkungen und Deregulierungsmalinahmen
kdnnten zu héheren Unternehmensgewinnen fiih-
ren. Kleinere Unternehmen, die einen gréBeren An-
teil ihrer Umsatze im Inland erzielen und damit we-
niger von Zollstreitigkeiten betroffen sind, wiirden
ihre Ertragskraft vermutlich relativ starker steigern
als multinational operierende Konzerne. Fir die

amerikanischen Ak-

muss sich einfach nur
in den Bdrsen-Twis-
ter setzen. Schutzbi-
gel runter, die plas-
tikgewordene  Bit-

Die Aktienbdrsen sind zuletzt stark in Bewegung geraten.
Liegt das an Trump? An der Fed? An etwas anderem?
Wohl von allem etwas. Die wilde Fahrt geht noch weiter.

tienmarkte  insge-
samt, vor allem aber
fir die Kurse kleiner
und mittlerer Unter-
nehmen waren dies

coin-Attrappe als

Fahrschein abgeben und los geht’s. Vom Trump
Trade rast man in den Fed Turn, dahinter ruckeln
die Earnings Bumps, bevor es schlieRlich in die
Great Rotation geht. Wie lange wird diese Fahrt
dauern, welches Streckenelement schittelt einen
am starksten durch und in welchem Zustand er-
reicht man das Ziel?

Der erste Streckenabschnitt ist der Trump Trade.
Dieser beschreibt Kursbewegungen, die daraus re-
sultieren, dass viele Anleger schon heute die wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen einer Donald
Trump-Regentschaft antizipieren. Sollte Trump tat-
sachlich zum zweiten Mal die Prasidentschaft an
sich reiBen, wird allgemein erwartet, er wirde die
Steuern senken (vor allem fir Unternehmen) und
die Einfuhrzolle anheben. AuRerdem diirfte er wohl
versuchen, die (illegale) Einwanderung zu begren-
zen und viele Vorschriften zu lockern (beispielweise
bei Umweltauflagen, im Verbraucherschutz und im
Finanzwesen). Derartige MaBnahmen kdnnten die
heimische Konjunkturdynamik ankurbeln, dirften
direkt (lUber hohere Einfuhrpreise) und indirekt
(Uber ein geringeres Arbeitskrafteangebot und ein
starkeres Wirtschaftswachstum) aber auch die In-
flation antreiben. Moglicherweise wird Trump auch
versuchen, den US-Dollar ,,schwach zu reden”, was
im Erfolgsfalle die Einfuhrpreise und damit die In-
flation zusatzlich anheizen konnte.

positive Vorzeichen
— solange dem keine generelle Stimmungseintri-
bung infolge zunehmender (geo-)politischer Span-
nungen entgegensteht. In den vergangenen Tagen
hat der Leitindex der kleineren Unternehmen (Rus-
sell 2000) eine deutlich starkere Kursentwicklung
gezeigt als der S&P 500 mit den gréReren Standard-
werten. Daneben gilt Trump nicht als uneinge-
schrankter Flirsprecher der groRen Technologieun-
ternehmen, was in den vergangenen Tagen mog-
licherweise zu den Kursverlusten in diesem Sektor
beigetragen hat (in der Grafik: Nasdaq 100).

US-Aktien: Pl6tzlich sind ,,Small Caps” gefragt
US-Aktienindizes, Veranderung seit 10. Juli 2024
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Am Staatsanleihemarkt miisste Trumps Agenda ei-
gentlich Uber gleich drei Kandle zu héheren Rendi-
ten und damit fallenden Kursen fiihren: Starkeres
Wirtschaftswachstum stiitzt den (inflationsberei-
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nigten) Realzins, zunehmender Preisdruck die Infla-
tionserwartungen und hohere Staatsschulden die
Risikopramie. Von daher finde ich es iberraschend,
dass die amerikanischen Staatsanleiherenditen in
den vergangenen rund zwei Wochen tendenziell
eher gefallen und nicht gestiegen sind.

Moglicherweise wird im Rentenmarkt der Trump
Trade vom Fed Turn (berlagert. Seitdem vor an-
derthalb Wochen unerwartet niedrige Inflations-
zahlen bekannt geworden sind, reift an den Finanz-
markten die Uberzeugung, die US-Notenbank
wirde nun doch bereits im September erstmals
den Leitzins senken. Einige Stimmen sprechen sich
sogar fir einen ersten Lockerungsschritt schon
beim nachsten Notenbanktreffen Ende Juli aus. An-
dere dullern die Vermutung, die erste Zinssenkung
kénnte doppelt so grol} ausfallen wie der allgemein
erwartete Schritt um einen viertel Prozentpunkt.
Niedrigere Zinsen waren ein weiterer Faktor, wel-
cher die kleinen und mittleren Unternehmen rela-
tiv starker entlastet als die GroRkonzerne.

Erwartungen Giber Trump-Politik und Fed-Entschei-
dungen sind das eine, die nackten Fakten das an-
dere. Und so muss der Bérsen-Twister auch noch
Uber die Earnings Bumps rumpeln. Vor kurzem hat
die Quartalsberichtssaison begonnen. Und nun
wird sich zeigen, inwieweit die breite Masse der
US-Unternehmen erstmals seit rund einem Jahr
wieder ein Gewinnwachstum ausweisen kann und
ob die sagenumwobenen Magnificent-7-Firmen die
hochgesteckten Umsatz- und Gewinnerwartungen
erfillen werden.

In Summe fluhren Trump Trade, Fed Turn und Earn-
ings Bumps zur Great Rotation. In diesem Begriff
wird zusammengefasst, wie eine Vielzahl von Inves-
toren Anlagegelder umschichtet: Kleinere statt gro-
Rere Unternehmen (,Small Caps” statt ,Large
Caps"), werthaltige statt wachstumsorientierte Un-
ternehmen (,,Value“ statt ,,Growth”), zyklische statt
defensive Werte, Profiteure fossiler statt regenera-
tiver Energieerzeugung. Auch Gold (mit neuem All-
zeithoch in dieser Woche) und Bitcoin (Trump gilt
mittlerweile als , krypto-freundlich“) sind gesuchte
Anlageformen.

Abseits davon ist zu beobachten, was der diffizile
Inflationsausblick mit der Zinskurve macht. Einer-
seits gilt es mittlerweile als ausgemachte Sache,
dass die Fed infolge nachlassenden Inflationsdrucks
nun bald die Zinsen senken wird. Andererseits
herrscht ein groBer Konsens dariber, dass Trumps
wirtschaftspolitische Agenda inflationstreibend sei.
Sollte Trump die Wahl gewinnen, wiirde es von
heute aus gesehen aber mindestens ein dreiviertel
Jahr dauern, bis die Folgen der antizipierten wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen erstmals in den In-
flationsdaten auftauchen kénnten. Bis dahin hatte
die Fed viel Zeit, den Leitzins mehrfach zu senken.
Es ist daher wahrscheinlich, dass sich die Renditen
fir Anleihen mit kurzen Laufzeiten nach unten be-
wegen. Die Renditen fiir Anleihen mit langeren
Laufzeiten diirften hingegen nicht so weit nach un-
ten und moglicherweise sogar nach oben tendie-
ren. Zusammengenommen entsprache dies einer
Versteilerung der Zinskurve. Man konnte dies in
den vergangenen Tagen gut beobachten und der
Versteilerungstrend diirfte sich vorerst fortsetzen.

US-Zinskurve: Zuletzt deutlich steiler
USA Zinskurve
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Conclusio: Ein dreiviertel Jahr lang glich die Bérsen-
welt einer entspannten Fahrt in einem Riesenrad.
In den nachsten Monaten dirften die Kursaus-
schlage ruckartiger und groRer ausfallen. Die Akti-
enperformance muss deswegen nicht notwendi-
gerweise schlecht sein. Es erscheint dennoch rat-
sam, bei der Geldanlage auf eine gewisse Streuung
zu achten. Nur sehr stressresistente Zeitgenossen
bleiben den ganzen Tag im Bérsen-Twister sitzen.
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