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Spannung vor US Wahlen steigt
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Die US-Wahlen im November sind nicht nur aus weltpolitischer Sicht ein wichtiges Ereignis. Der Wettlauf zwischen Biden und Trump um das Prasidentenamt beeinflusst auch das
Geschehen an den Finanzmarkten.

Umfragen zugunsten der Demokraten
In den Umfragen liegt Prasidentschaftskandidat Biden 8 bis 10 Prozentpunkte vor Trump. Mdgliche Begriindung: die negative wirtschaftlichen Entwicklung gepaart mit dem mangelhaften

Management der Coronakrise und den nationalen Protesten beziehungsweise Unruhen.

Allerdings war der Abstand vor einigen Wochen gréBer. Wahrend der Vorsprung in den Umfragen also eher fiir Biden spricht, deutet der schrumpfende Abstand darauf hin, dass die Wahl
flir Trump noch nicht verloren ist. Die Wirtschatft erholt sich, und die Wahlkampfrhetorik ist auBerst scharf beziehungsweise polarisierend. Ein wahrscheinlicher zusétzlicher Steueranreiz
noch vor den Wahlen kénnte die gefallene Konsumentenstimmung heben.

Zudem impliziert das US-Wahlsystem, dass eine Mehrheit auf nationaler Ebene gar nicht nétig ist um die Wahl zu gewinnen. Der Prasident und der Vizeprasident werden von Wahimé&nnern
bestimmt, die die Bundesstaaten reprasentieren.

Die relative Mehrheit eines Kandidaten pro Bundesstaat bedeutet, dass alle Wahimanner dieses Bundesstaates fiir den Kandidaten votieren. Die Wahlméanner pro Bundestaat ergeben sich
aus der Summe der Mitglieder im Senat und im Reprasentantenhaus. 100 Senatoren und 435 Reprasentanten ergeben 535 Wahlmanner.

Dazu kommen noch 3 WahIiméanner fur den Distrikt Columbia (Sitz der Bundesregierung). Fiir den Wahlsieg ist eine absolute Mehrheit von 270 Wahiméannern nétig. Die Swing States wie
Florida sind daher hei3 umkampft.

Wie wirkt sich der Wahlausgang auf die Borse aus?
Tatsachlich haben einige Wochen nach dem Wahlausgang die Aktienindizes nach einem Sieg eines demokratischen Présidenten oftmals schlechter abgeschnitten als unter einem

republikanischen Prasidenten. Ein republikanisches Wahlprogramm wird gemeinhin -vielleicht félschlicherweise — als eher unternehmensfreundlich angesehen.

Dieser Effekt ist jedoch in der Vergangenheit schnell verschwunden. Historisch betrachtet kann kein klarer Zusammenhang zwischen einer politischen Partei und der Entwicklung der
Aktienmérkte wahrend der gesamten Présidentschaft erkannt werden.

Das hat weniger mit angekiindigten beziehungsweise umgesetzten Wahlprogrammen zu tun. Auf der republikanischen Seite stechen die Stagflation in den 1970ern (Nixon, Ford) und die
Rezessionen in den Jahren 2001 (Tech Bubble) und 2007 (Finanzkrise) hervor. Auf der demokratischen Seite fallen die Boomjahre unter Clinton und die Erholung nach der Finanzkrise
unter Obama auf.

Wahlprogramme: Protektionismus gegen Regulierung

Nur oberflachlich betrachtet stellen die Vorschlage der Demokraten ein gréBeres Risiko fir die Aktien dar als die Vorschlage der Republikaner. Die Senkung der Unternehmenssteuer unter
Trump soll mit einer Anhebung von 21% auf 28% teilweise rlickgangig gemacht werden.

Das Gesundheitssystem soll reformiert werden. So soll es auch eine Wahlimdglichkeit fir eine staatliche Krankenversicherung geben. Auch eine generell negative Haltung gegentiber
Unternehmen mit einer zu groBen Marktmacht (Oligopol) zieht sich durch den Wahlkampf (Thema: Zerschlagung von Big Tech). Zudem sollen neue OI- und Gasférderungen limitiert werden
und soll der Mindestlohn von US-Dollar 7,25 auf US-Dollar 15 pro Stunde angehoben werden.

Auf der Seite der Republikaner stehen eine 6konomische Abkopplung von China, mehr Mittel fir die Polizei, Bekdmpfung der Einwanderung und ein geringeres Verteidigungsbudget fir



Auslandseinsétze.

Beide Seiten argumentieren fir Investitionsprogramme fir die Infrastruktur. Bei den Demokraten liegt ein Schwerpunkt auf der erneuerbaren Energie mit dem Ziel die
Kohlenstoffdioxidemissionen zu reduzieren. Beide Parteien treten fir eine Beschrankung der Medikamentenpreise ein.

Es ist unklar, ob die beabsichtigten Steuererhhungen und scharferen Regulierungen der Demokraten stérker wirken als der Protektionismus (sowie der Riickzug der USA aus
internationalen Organisationen) und der Konflikt mit China.

Zudem werden nicht alle Vorschlage in einem Wahlprogramm umgesetzt. Das gilt umso mehr als nur fiir den Fall, dass der Président und die Mehrheit im Senat derselben Partei

angehohren. Die Wahrscheinlichkeit fir eine tatsachliche Umsetzung wiirde steigen. Derzeit halten die Republikaner die Mehrheit im Senat.

US Wirtschaftsleistung der letzten 20 Jahre
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Mittelfristige Erholung dominiert kurzfristige Storgerdusche

Bis zu den Wahlen kénnte eine scharfe Rhetorik, vor allem gegentber China, negative Auswirkungen auf die Marktstimmung haben. Nach den Wahlen kdnnte ein Wahlsieg Bidens in der
ersten Reaktion auf die Kurse driicken: Kursbewegungen werden manchmal von Schlagzeilen mit geringer Substanz (,Steuererhéhung*, ,Regulierung®) beeinflusst.

Ebenso kénnte Trump eine etwaige Wahlniederlage nicht akzeptieren und vor Gericht gehen. Auch eine solche Unsicherheit wére nachtraglich fir die Marktstimmung. Auf langere Sicht wird
ausschlaggebend sein, wie kraftig die wirtschaftliche Erholung in den kommenden Jahren ausfallen wird.

Dafir ist vor allem eine SchliisselgréBe ausschlaggebend: Die staatliche Budgetbilanz. Je mehr eine expansive Budgetpolitik (hohes Budgetdefizit) umgesetzt wird — dafiir stehen im
Grunde beide Parteien — desto glinstiger ist der Ausblick fir die wirtschaftliche Erholung und damit fiir die Aktien.

Unser Dossier zum Thema Markt Updates mit Analysen unserer Investment Profis: https://blog.de.erste-am.com/dossier/updates-investment-division/

Wichtige rechtliche Hinweise:
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur kiinftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepageww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Bertiicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese

Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie konnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.
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Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméan § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.
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