CIO View

Prof. Dr. Jan Viebig, Chief Investment Officer ODDO BHF SE

8.Mirz 2024

BIDEN ODER TRUMP? WELCHE WIRTSCHAFTS-POLITIK AUF
DIE USA ZUKOMMT

Die Kandidaten fiir die Prasidentschaftswahl in den USA diirften nun weitgehend feststehen. In dieser Hinsicht
hat der Super Tuesday am 5. Marz 2024 die Erwartungen der politischen Beobachter bestatigt. An diesem Tag
haben die Demokraten wie auch die Republikaner jeweils rund ein Drittel ihrer Delegierten flir die Vorwahlen
gewahlt. Und damit diirfte klar sein, dass es zu einem Zweikampf zwischen Joe Biden und Donald Trump kommen
wird. Die beiden Kandidaten standen sich schon vor vier Jahren gegeniiber. Nur sind die Vorzeichen jetzt
umgedreht: Dieses Mal tritt Joe Biden als Amtsinhaber an und Donald Trump als dessen Herausforderer. Doch es
dirfte ein enges Rennen werden. Zumindest geht Prasident Biden nicht mit einem Amtsbonus in diesen
Wahlkampf. Allerdings herrscht noch Unsicherheit, ob die anhdngigen Gerichtsverfahren einer Kandidatur
Trumps im Wege stehen kdnnten.

Die beiden Kandidaten kdnnten im politischen Spektrum der USA kaum weiter auseinanderliegen. Auch auf dem
Feld der Wirtschaft sind heftige Debatten wahrscheinlich. Dabei kann Biden im Riickblick auf die vergangenen
drei Jahre durchaus Erfolge verbuchen: Die Inflation ist, gemessen am Verbraucherpreisindex CPI, seit ihrem
Hoch von 9,1 Prozent im Juni 2021 auf 3,1 Prozent im Januar 2024 gesunken. Die Wirtschaft zeigt sich robust,
trotz des scharfen Zinsanstiegs, den die Fed Anfang 2021 eingeleitet hat. Die Arbeitslosenquote ist unverandert
niedrig, das Arbeitsangebot lippig, die Lohne steigen. Fir das laufende Jahr 2024 rechnet der Internationale
Wahrungsfonds in den USA mit einem Wirtschaftswachstum von 2,1 Prozent, wahrend er Deutschland eine BIP-
Steigerung von gerade einmal 0,5 Prozent zutraut.

Und schlieRlich hat sich die Aufwartsbewegung an den amerikanischen Aktienmarkten in den Jahren unter Biden
fortgesetzt. In den vergangenen flinf Jahren ist der Aktienindex S&P 500 um mehr als 80 Prozent gestiegen. In
den vergangenen Jahren haben die USA deutlich gemacht, dass ihre Wirtschaftim Bereich von IT, Digitalisierung
und Kiinstlicher Intelligenz (K1) nach wie vor zu den Supermachten auf der Welt zahlt. Nicht zuletzt der CHIPS
and Science Act von 2022 tragt zu einem Boom an Investitionen im Halbleitersektor und anderen
Technologiebereichen bei. Diesen Erfolg wird sich Biden zuschreiben wollen.

Dass die amerikanische Wirtschaft so robust dasteht, 1dsst sich selbstverstandlich nicht allein dem amtierenden
Prasidenten zuschreiben. Doch zumindest hat Bidens Politik die positiven Trends in der amerikanischen
Wirtschaft nicht behindert. Dabei hat er in einem wichtigen Punkt die Politik seiner Vorganger fortgesetzt: Die
Staatsverschuldung wurde kréaftig erhoht. Der letzte Prasident, in dessen Amtszeit die Staatsschulden gesunken
sind, war Bill Clinton, der von 1993 bis 2001 im Weif3en Haus war. Die Staatsschulden in den USA sind auf mehr
als 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gestiegen - wie die Grafik zeigt. Damit sind sie erstmals wieder so
hoch wie nach dem Zweiten Weltkrieg. Aufgrund der héheren Schulden und der ebenfalls gestiegenen
langfristigen Zinsen werden die amerikanischen Steuerzahler in Kiirze mehr Geld fir Zinsen als fiir ihr gesamtes
Militar aufbringen missen. Die hohen Schulden sind ein zentrales Problem fiir die USA, gleichgtiltig ob der
nachste Prasident Biden oder Trump hei8en wird.
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Beide Kandidaten - Biden wie Trump - stehen fiir eine Renaissance der Industriepolitik. Zu den Fixpunkten von
Bidens Wirtschaftspolitik zahlt die Uberzeugung, dass 6ffentliche Investitionen private Investitionen mobilisieren
und nicht verdrangen. Die Bereiche, in die der Staat mit hohen Investitionen eingreifen sollte, sind fir ihn die
Infrastruktur, Halbleiter, erneuerbare Energie und klimafreundliche Branchen. So hilt sich Biden zugute, mehr als
35.000 Infrastrukturprojekte im Land angestof3en zu haben. Anders als Trump hat Biden viel Kapital im Bereich
der Umweltpolitik aufgewendet, um den Bau von mehr als 150 Batteriefabriken und von 50 Solarkraftwerken zu
fordern. Die groBBe, weiter ungeklarte Frage bleibt, wie Europa auf die zunehmend interventionistische
Industriepolitik in den USA reagieren wird. Der deutsch-franzésische Motor stottert leider momentan, obwohl
Europa dringend einer gréBeren Einigkeit in der Wirtschaftspolitik bedarf.

Der zentrale Unterschied in der Wirtschaftspolitik ist die Handelspolitik, die unter einem Prasidenten Trump zu
tiefgreifenden Handelskonflikten mit China, aber auch mit Europa fihren kénnte. Trump dirfte eine deutlich
aggressivere Handelspolitik als Biden verfolgen. Mit dem ,Project 2025 hat die Heritage Foundation mit anderen
konservativen Partnern dargelegt, wie die Regierungspolitik unter einem republikanischen Prasidenten aussehen
kénnte. Peter Navarro - ein friherer Berater unter Trump - fordert in dem im Rahmen des Project 2025
erschienenen Buch ,Mandate for Leadership: The Conservative Promise®, dass die konfrontative Handelspolitik
nochmals verscharft und die Zoélle auf die meisten importierten Waren angehoben werden sollten. Die
Republikaner werden vermutlich Steuern auf Importgiiter in Hoéhe von 10 Prozent erheben und die
Beschrankungen fir in China hergestellte Produkte verschirfen. Sie drohen mit einem ,Vierjahresplan zum
Ausstieg aus allen chinesischen Importen lebenswichtiger Guter*.

Anders als Biden hat Trump angekiindigt, die Steuern fir Unternehmen und Privatpersonen zu senken. Eine
geringere Steuerlast in den USA ware ein weiterer Grund fir europaische und deutsche Unternehmer, verstarkt
in den USA zu investieren. Besonders stark unterscheiden sich Biden und Trump in der Energiepolitik. Wahrend
Biden erneuerbare Energie fordert, hat Trump angekiindigt, die Energie- und Stromkosten in den USA zu senken,
indem er die inlandische Produktion fossiler Brennstoffe steigert. Dazu will er Produzenten von Erdél, Erdgas und
Kohle mit Steuersenkungen férdern. Biden dagegen hat im Rahmen des Inflation Reduction Act Haushaltsmittel
von 369 Milliarden US-Dollar freigemacht, um Anreize fiir die Produktion sauberer Energie und den Kauf von
Elektrofahrzeugen zu schaffen. Dies ist die groBte KlimamaBnahme in der Geschichte der USA. Trump dagegen
will dieses Gesetz riickgéngig machen.

Unter einem Prasidenten Trump wiirde der ohnehin groBe Unterschied zwischen den Energiekosten in Europa
und den USA weiter zunehmen. Dieser Unterschied ist bereits heute ein zentraler Grund dafiir, dass sich
energieintensive Unternehmen in Deutschland Gberlegen, ihre Produktion in die USA zu verlagern. Hinzu kommt,
dass Trump klar angekiindigt hat, dass die USA unter seiner Prasidentschaft nicht langer rund 40 Prozent der
militarischen Hilfszahlungen fiir die Ukraine leisten werden. Europa wird dann einen héheren Anteil der
Ukrainehilfen finanzieren und auch mehr Geld fir die eigenen Verteidigung aufwenden muiissen.



Mit Trump wirde nicht nur ein unberechenbarer Prasident in das WeiBe Haus einziehen. Das ,Project 2025 sieht
die Einsetzung von Tausenden von Bundesbeamten vor, die primar nach politischen Erwagungen ausgewahlt
werden sollen. Mit einem Prasidenten Trump wiirden weitreichende institutionelle Veranderungen der US-
Regierung einhergehen, die zu einer autoritireren Wirtschafts- und Handelspolitik flihren wiirden.

Der Ausgang des Wahlkampfes in den USA ist weiterhin vollig offen. Aber es ist absehbar, dass Europa und China
die zentralen Verlierer sein werden, wenn die Amerikaner im November 2024 Trump zum 47. Prasidenten der
USA wéhlen werden.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauB3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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