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Werbemitteilung

Die Macht in Washington werden sich die Parteien voraussichtlich weiter teilen missen. Das macht
ein groReres Stimuluspaket und Steuererh6hungen unwahrscheinlicher.

das Weille Haus regiert.

IN KURZE

WAHLAUSGANG - WAS WIR BISHER WISSEN

Das war es wohl mit der Hoffnung auf ein schnelles, recht-
zeitiges und entscheidendes Ergebnis bei den Wahlen in
den USA. Wahrend die Auszahlung in mehreren Schliissel-
staaten noch andauert, missen sich die Anleger wohl auf
eine Zitterpartie einstellen. Zum Zeitpunkt des Schreibens
scheint es fast sicher zu sein, dass die Demokraten die
Kontrolle iber das Reprasentantenhaus behalten werden,
wahrend die Republikaner gute Chancen haben, ihre Se-
natsmehrheit zu behalten. Was die Prasidentschaft anbe-
langt, ist weiter alles offen, und dieser Zustand kdénnte
schlimmstenfalls noch einige Tage andauern.

AUSWIRKUNGEN AUF MARKTE UND POLITIK

Die Markte schatzen Unsicherheit im Allgemeinen nicht.
Positiv zu vermerken ist jedoch, dass die Stimmabgaben
weitgehend reibungslos verlaufen sind. Die reine Stimmen-
auszahlung, abgesehen von kleineren Pannen wie etwa in
Georgia, ist bisher entsprechend gut verlaufen. Das ist be-
merkenswert, wenn man bedenkt, dass die Wahlbeteiligung
ungewdhnlich hoch war und die Wahl inmitten einer Jahr-
hundert-Pandemie stattfand.

Das voraussichtliche Votum der US-Wahler macht radikale
wirtschaftspolitische Kurswechsel unwahrscheinlicher, ganz
gleich, wer am Ende das WeilRe Haus gewinnt. Angesichts
der wahrscheinlich knappen Mehrheitsverhaltnisse im Senat
wird der kiinftige Prasident regelmafig moderate Senatoren
beider Parteien fir Gesetzesvorhaben auf seine Seite zie-
hen missen. Das bedeutet zum Beispiel, dass selbst im
Falle eines Sieges von Joe Biden die Wahrscheinlichkeit
einer umfanglichen Revision der Unternehmenssteuersen-
kungen von Donald Trump recht gering ware. Und ein wie-
dergewahlter Prasident Trump ware weiterhin auf die Zu-
sammenarbeit mit den Demokraten des Reprasentanten-
hauses angewiesen, um etwa ein Stimuluspaket anzuschie-
ben.

Das Risiko einer fortwahrenden fiskalpolitischen Lahmung
steigt. Uberhaupt hat sich die Aussicht auf grundlegende

_ Stand jetzt, werden Anleger auf klare Ergebnisse noch langer warten missen.
_Der voraussichtliche Wahlerwille macht radikale Anderungen der Wirtschaftspolitik unwahrscheinlicher, egal wer

_ Gleichzeitig steigt aber auch die Gefahr einer weiteren Lahmung der Fiskalpolitik.

Reformen, von der Gesundheitsversorgung tber den Klima-
wandel bis hin zu grofen Infrastrukturpaketen, nun ver-
schlechtert.

AUSWIRKUNGEN AUF ANLAGEKLASSEN:

Anleihen: Angesichts der bisherigen Ergebnisse durften die
fiskalischen Stimuli begrenzter (wenn auch gezielter) ausfal-
len als bei einem klaren (Dreifach-) Sieg der Demokraten,
welchen die Markte zuletzt zunehmend antizipiert hatten.
Wir gehen davon aus, dass die Renditen 10-jahriger US-
Staatsanleihen unterhalb von einem Prozent notieren wer-
den. Das stutzt unsere Ansicht, dass die Zinssatze langer
niedrig bleiben werden.

Unternehmensanleihen haben sich sowohl in den Vereinig-
ten Staaten als auch in Europa bislang gut behauptet, aber
weitere politische Unsicherheit kdnnte zu kurzfristigen Kurs-
verlusten fuihren. Anleihen von Schwellenlandern werden
wahrscheinlich am volatilsten sein; wir wirden eine Auswei-
tung der Risikopramien als attraktive Einstiegsmaoglichkeit
betrachten, auch wenn die Auswahl hier entscheidend ist.

Wahrungen: Der US-Dollar hat bereits einen Teil des Bo-
dens wieder aufgeholt, den er in den letzten Wochen verlo-
ren hatte. Wir sehen ihn weiterhin bei einem 12-Monatsziel
von 1,15 Dollar pro Euro.

Aktien: Orientiert man sich an den Futures-Markten von
heute Morgen, duirften die Aktienméarkte auch in den kom-
menden Tagen noch von den Wasserstandsmeldungen zur
Wahl aus den USA gepragt sein. Unserer Ansicht nach ist
es besser, sich auf die Fundamentaldaten zu konzentrieren,
als diese Meldungen standig zu bewerten. Wie bereits er-
wahnt, hat die Wahrscheinlichkeit héherer Unternehmens-
steuern bereits abgenommen. Natirlich kdnnte eine Biden-
Regierung immer noch viele Deregulierungsschritte rick-
gangig machen, aber insgesamt wirde ein knapper Sieg
wahrscheinlich Joe Bidens zentristischen Instinkt fordern,
nicht zuletzt im Hinblick auf den Energiesektor. In der Zwi-
schenzeit musste sich ein wiedergewahlter Prasident Trump
immer noch mit der Covid-19-Pandemie befassen.
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Alternative Anlageklassen: Sowohl privatwirtschaftliche Inf-
rastrukturprojekte als auch nicht-boérsennotierte Immobilien
werden darauf angewiesen sein, dass der kinftige Prasi-
dent Mehrheiten im Kongress sichern kann. Zusatzlich zu
den breit angelegten Infrastruktur- und Steueranreizplanen
werden auf die nachste Regierung viele spezifische Aufga-
ben zukommen: von Breitband-Internetverbindungen in
landlichen Gebieten bis hin zur Politik in den Bereichen Hy-
pothekensteuern, Einwanderung und Umweltregulierung.
Das bisherige Wahlergebnis sieht erstmal noch neutral aus.
Viel wird aber nicht nur vom nachsten Prasidenten, sondern
auch von seinen Ernennungen fur das Kabinett abhangen.

Selbst bei den reibungslosesten Wahlkdmpfen dauert das
normalerweise eine Weile.

GLOSSAR

Demokraten

Eine der beiden groRRen politischen Parteien in den Vereinigten
Staaten, die politisch tendenziell links von der Republikanischen
Partei positioniert ist.

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen Maflnahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Fundamentaldaten
Beziehen sich auf qualitative und quantitative Informationen tber

Republikanische Partei (Republikaner)

Eine der beiden groRRen politischen Parteien in den Vereinigten
Staaten, die politisch tendenziell rechts von der Demokratischen
Partei positioniert ist

Risikopramie / Risikoaufschlag
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Senat

eine Firma, Wirtschaft, Wahrung oder ein Wertpapier .
g pap Parlamentskammer, der 100 Senatoren angehdren

Future

Ein standardisierter Vertrag mit einer Gegenpartei, ein Wertpapier
in der Zukunft zu einem heute definierten Preis zu kaufen / verkau-
fen.

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmal, welches, auf Indizes angewendet,
haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente
oder angenommene Risiko zu quantifizieren

Reprasentantenhaus

US-Parlamentskammer, der 435 Abgeordnete sowie nicht stimmbe-
rechtigte Vertreter fir Washington, D.C. und die US-Territorien
angehdren

Weilles Haus
Amts- und offizieller Regierungssitz des Prasidenten der Vereinig-
ten Staaten

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsaullerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwick-
lung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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