INVESTMENT

Wie politisch sind die Kapitalmarkte?

Was die Kurse an den Kapitalmdrkten in welcher Weise beeinflusst, ist die Mutter aller Fragen in der Geldanlage. Im
Makro-Blick gibt es zahlreiche Einflussfaktoren und Wechselbeziehungen: Regulatorik, Geld-, Fiskal- und Geopolitik
nebmen allesamt in der langen wie kurzen Frist Einfluss auf die Markterwartungen und somit die Kursentwicklungen.
Einige politische Faktoren bletben ein kurzes Rauschen, andere bringen schleichende, aber nachhaltige Verschiebungen.

Die Betrachtung eines komplexen Systems.

Die Kapitalmarkte
werden nicht
unbetrachtlich
durch politische
Entscheidungen und
Maf3nahmen

gesteuert.
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olitische Borsen haben kurze
P Beine® heifdt es unter Borsia-

nern. Gemeint ist damit, dass
Marktentwicklungen  hauptsich-
lich durch sich langerfristig veran-
dernde Fundamentaldaten und
nicht durch kurzfristigen ,Larm®
auf der politischen Bithne beein-
flusst werden. Grundsatzlich hat
dieser Gedanke nicht nur Charme,
sondern nattirlich seine Berechti-
gung. Aber: Die Bezichung zwi-
schen Politik und Kapitalmirkten
ist tatsichlich komplizierter und
vielschichtiger. Sie ist durch ein
komplexes Zusammenspiel von
Geld-, Fiskal- und Geopolitik, Regu-
latorik und wirtschaftlichen Fakto-
ren gekennzeichnet. Die Kapital-
markte — das heifft die Gesamtheit
an Aktien-, Anleihen-, Rohstoff- und
Wiahrungsmarkten — werden nicht
unbetrichtlich durch politische
Entscheidungen und Mafinahmen
gesteuert. Politische Entwicklungen
wiederum werden haufig durch
wirtschaftliche Bedingungen und

die Dynamik der Finanzmarkte
gelenkt. Diese Wechselwirkungen
sind fir Anleger, politische Ent
scheidungstriger und Analysten
gleichermafSen wichtig.

Fiskalpolitik

Gerade in einem Jahr wie 2024,
in dem fast die Halfte der Weltbe-
volkerung zum Urnengang aufge-
fordert wird, gewinnt die Frage
nach der Relevanz von Fiskalpolitik
fiir die Borsen an Bedeutung. Staats-
ausgaben, Steuern und Haushalts-
entscheidungen beeinflussen nicht
nur die zukinftige wirtschaftliche
Entwicklung, sondern auch die
daraus abgeleiteten Markterwartun-
gen und nicht zuletzt die Stim-
mung der Anleger. So kann eine
expansive Finanzpolitik in Form
von Infrastrukturausgaben oder
Steueranreizen das  Wirtschafts-
wachstum ankurbeln und den Opti-
mismus an den Markten steigern.
Sparmaffnahmen hingegen konnen
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einen gegenteiligen Effekt haben.
Gewonnenes oder auch verlorenes
Vertrauen der Anleger fihrt zu
Kapitalbewegungen zwischen Asset-
Klassen oder Wihrungen und verur-
sacht Kursverschiebungen.

Geldpolitik

Verinderungen in der Verfig-
barkeit von Liquiditdit und des
zugehorigen Preises dafir, also der
Zinsen, haben eine ihnliche Wir-
kung. Sowohl Staaten — in der Regel
tiber die Aufnahme von Schulden -
als auch Notenbanken im Rahmen
ihrer Geldpolitik konnen steuernd
eingreifen. Insbesondere aber die
Zentralbanken spielen durch ihre
geldpolitischen  Entscheidungen
eine zentrale Rolle bei der Liquidi-
tatsversorgung der Real- und Kapi-
talmarkte — und damit auch bei der
Steuerung von Inflationserwartun-
gen. Durch ihre Maffnahmen wie
Zinsanpassungen und quantitative
Lockerung oder Straffung beein-
flussen sie direkt die Refinanzie-
rungskosten fiir Unternehmen, die
Verftigbarkeit von Investitions- bzw.
Spekulationskapital und damit in-
direkt die Preisveranderungen von
Vermogenswerten — sowohl in die
eine als auch in die andere Rich-
tung. Fiskal- und Geldpolitik haben
damit entscheidenden Einfluss auf
Wohl und Wehe der Mirkte.

Regulatorik und politische
Rahmenbedingungen

Prigenden und meistens sogar
nachhaltigeren Einfluss besitzt der
erweiterte Komplex aus Regulatorik
und Gesetzgebung. Denn Gesetze
und Vorschriften, die die Finanz-
markte regulieren, die fir grund-
satzliche Rechtssicherheit sorgen,
die den Arbeitsmarkt steuern, die
die Energieversorgung sicherstellen,
die Innovationen und Investitionen
unterstitzen, haben deutlich lian-
gerfristige Auswirkungen. Da sie
sich in der Regel nicht sofort merk-
lich auswirken, dienen sie Politikern
weniger im Rennen um wahlkampf-
relevante Stimmen - anders als die
von Legislaturperiode zu Legislatur-
periode verdnderliche Fiskal- und
Geldpolitik. Fir einen funktionie-
renden und prosperierenden Kapi-

talmarkt ist jedoch ein verlasslicher
politischer Rahmen eine unerlassli-
che Grundlage.

Geopolitik

Geopolitische Spannungen kon-
nen erhebliche Auswirkungen auf
die Kapitalmirkte haben, was sich
auf das Anlegerverhalten, die Preise
von Vermogenswerten und die poli-
tischen Reaktionen  auswirken
kann. Sie erhohen tendenziell die
Risikowahrnehmung der Anleger,
was dazu fuhrt, dass Risiken neu
bewertet werden. In der Folge kann
es sowohl zur Flucht in sichere
Anlagen wie Gold, Staatsanleihen
oder in Wihrungen von als sicher
eingestuften Lindern kommen als
auch zur Preisanpassung bei sonsti-
gen Vermogenswerten. Geopoliti-
scher  Stress kann  politische
Entscheidungstrager ~ Mafinahmen
ergreifen lassen, die sich direkt oder
indirekt auf die Kapitalmarkte aus-
wirken. Anderungen in der Geldpo-
litik, der Handelspolitik oder durch
fiskalische Anreize konnten Versu-
che sein, wirtschaftliche Auswirkun-
gen geopolitischer Ereignisse zu
mildern. Anhaltende geopolitische
Auseinandersetzungen konnen aber
auch langerfristige Anlageentschei-
dungen beeinflussen. Sowohl durch
die Anpassung der strategischen
Asset-Allokation als auch durch das
Uberdenken von Investitionszielen
kann der Geopolitik Rechnung
getragen werden, indem beispiels-
weise Regionen oder Branchen
tiber- oder untergewichtet werden.

Dynamische
Wechselbeziehungen

Die Beziehung zwischen Politik
und Kapitalmirkten ist kompli-
ziert und dynamisch. Sie ist
gekennzeichnet durch einen steti-
gen Austausch von Einflissen zwi-
schen politischen Entscheidungen,
geopolitischen  Ereignissen und
Marktdynamiken. Anleger und
politische Entscheidungstriger
mussen sich in dieser komplexen
Beziehung zurechtfinden, um das
Marktverhalten zu verstehen, Risi-
ken zu antizipieren und fundierte
Entscheidungen zu treffen. Als
Investoren miissen wir entspre-
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Fiir einen
funktionierenden
und prosperieren-
den Kapitalmarkt
ist ein verldsslicher
politischer Rahmen
eine unerldssliche

Grundlage.

chende Entscheidungen fiir unsere
zu betreuenden Portfolios treffen.
Fir einen nachhaltigen Vermo-
gensaufbau kommt es weniger
darauf an, jede politische Entschei-
dung oder Entwicklung in eine
Transaktion umzumiinzen. Trotz
der Liebe zum Detail und der ver-
meintlichen Sicherheit, die ein
hochfrequentes Umschichten sugge-
riert, ist es von viel groferer Bedeu-
tung, die grofen politischen Verin-
derungen im Auge zu behalten.
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