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In den 1930er-Jahren begegnete der amerikanische
Prasident, Franklin D. Roosevelt, der wirtschaftli-
chen Rezession und Depression mit einem «New
Deal» genannten, massiven Wirtschaftsstimulie-
rungsprogramm. Obschon es der US-Wirtschaft seit
dem Pandemieh6hepunkt 2020 inzwischen wieder
gut geht, rollen die USA ein weiteres Konjunktur-
programm aus, das hauptsachlich der Verbesse-
rung der US-Infrastruktur dient. Diese geplanten
Staatsausgaben helfen wichtigen Technologien und
der Modernisierung des Verkehrs-, Elektrizitats-
und Transportwesens.

Es ist nicht lange her, dass die amerikanischen Behor-
den ihr drittes Konjunkturstimulierungspaket seit Beginn
der Corona-Pandemie im Umfang von USD 1’900 Mrd.
verabschiedet haben, und schon geht die US-Wirtschaft-
sankurbelung in die nadchste Phase: Mit dem neuen Infra-
strukturprogramm in Héhe von USD 1’200 Mrd., welches
unmittelbare Neuausgaben von rund USD 550 Mrd. vor-
sieht, wird sich die von der US-Regierung seit 2020 ku-
mulierte Wirtschaftsstimulierung auf Uber USD 5’500
Mrd. summieren - und dies ohne die historisch ebenfalls
prazedenzlose massive monetdre Konjunkturstimulie-
rung durch die US-Zentralbank (Fed).

Gemass einem Bericht des World Economic Forum (WEF)
liegen die USA als die grosste Volkswirtschaft der Welt
in der globalen Rangliste der Qualitdt der Infrastruk-
tur abgeschlagen auf Platz 16. Jeder, der in den letzten
Jahren auf amerikanischen Strassen gefahren oder auf
amerikanischen Flughafen gelandet ist, weiss, in welch
oft desolatem Zustand sich die US-Verkehrsinfrastruk-
tur inzwischen befindet. Daher ist der wichtigste Pos-
ten des neuen US-Infrastrukturprogramms dem Ausbau
des Transport- und Verkehrswesens zur Erneuerung von
Strassen, Bahnen, Briicken und Flughafen gewidmet.

Im Weiteren sind USD 65 Mrd. fir Breitbandnetzwerke
und USD 169 Mrd. fur die Verbesserung der Wasser-und
Elektrizitatsversorgung vorgesehen mit einer Orientie-
rung zur Umweltverbesserung. Auch Héafen und Kanéle

sollen modernisiert werden, was eventuell die aktuell er-
heblichen Transport- und Lieferprobleme in eher noch
entfernter Zukunft erleichtern konnte. Ebenso sind auch
Elektrobusse sowie ein Netzwerk von Ladestationen flr
Elektroautos im Infrastrukturprogramm enthalten. Glo-
bale Aktien (amerikanische wie nichtamerikanische) in
verschiedenen Branchen konnen vom neuen US-Kon-
junkturstimulus bzw. Infrastrukturprogramm zusétzliche
Umsatzimpulse erhalten.

«Die vorgesehenen massiven US-
Regierungsausgaben dirften Aktien
gegeniber Anleihen unterstiitzen.y

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

US-Président Joseph Biden hat klar betont, dass es im
Infrastrukturprogramm nicht zuletzt um die Heraus-
forderung der USA durch die aggressiver auftretende
Supermacht China geht. Daher wird ein Teil kinftiger
Infrastrukturausgaben auch der Modernisierung des In-
ternetzugangs und anderer strategisch wichtiger Tech-
nologien gelten missen.

Dass Infrastrukturausgaben in fir die USA und auch fir
die EU strategisch und militérisch wichtige Technologien
notig sind, zeigt nicht zuletzt die global geféhrlichere
geopolitische Situation: Die militarische Aufriistung Chi-
nas, sichtbar in der Expansion im siidchinesischen Meer
bzw. internationalen Gewaéssern, die Drohungen gegen
Taiwan und das Vorgehen in Hongkong sind nur wenige
Beispiele. Naher bei uns sind die nicht nur verbalen At-
tacken Russlands bzw. seines Verblndeten Weissruss-
land gegen die EU (Stichwort «polnische Grenze») und
das Vorgehen gegen die Ukraine. Von starkeren geopo-
litischen Spannungen hat jingst wieder Gold profitiert.

Ausgelegt sind diese gesamten staatlichen US-Ausga-
ben fir Infrastruktur tber eine Periode von rund acht
Jahren und werden wohl mittelfristig auch uber Steuer-
erhdhungen finanziert werden miissen. Dennoch werden



das amerikanische Budgetdefizit und die US-Staatsver-
schuldung, welche jungst beide um Ulber 15 Prozent-
punkte des Bruttoinlandproduktes zugenommen haben,
vorerst nicht reduziert werden. Dies kdnnte die dieses
Jahr sichtbare Tendenz zu héheren Renditen bzw. sinken-
den Kursen von US-Staatsanleihen mittelfristig fortset-
zen. Hingegen diirften globale Aktien von Unternehmen,
die Uber Regierungsausgaben fiir Infrastrukturausbau,
Bautatigkeit, Elektroauto-Ladestationen und die Moder-
nisierung von Elektrizitat, Technologien, Energie, Was-
serversorgung und Verkehr zu mehr Auftragsvolumen
kommen und somit vom US-Infrastrukturprogramm pro-
fitieren.

Fazit: Das vom amerikanischen Présidenten vorgestellte
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neue US-Infrastrukturprogramm kdnnte global, nicht nur
in den USA, Aktien gegeniiber Anleihen mittelfristig un-
terstitzen.
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