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RUCKBL'CK Bei den US-Wahlen zeichnet sich ein vollstindiger Sieg der Republikaner (,Red Sweep“)
ab. Die Grand Old Party stellt mit Donald Trump nicht nur den Prasidenten und erreicht
eine Mehrheit im Senat, sie konnte auch eine Mehrheit im Reprasentantenhaus erreichen.

Mit der Entlassung des Finanzministers durch Bundeskanzler Scholz ist die Ampel-
Koalition in Deutschland zerbrochen. Es soll vorgezogene Neuwahlen geben.

Die USA verzeichneten im dritten Quartal erneut ein solides Wirtschaftswachstum, die
Belebung im Euroraum bleibt hingegen weiterhin aus. In beiden Wahrungsraumen
befindet sich die Gesamtinflation nahe der Zentralbank-Zielwerte, wahrend sich die
Kerninflation weiter hartnédckiger prasentiert.

Die Politik in China hat weitere StimulierungsmafBBnahmen wie eine Anhebung der
Schuldenobergrenze sowie Ma3nahmen zur Starkung des Konsums angekiindigt.

Die EZB hat die Zinsen erneut gesenkt, zum dritten Mal in diesem Jahr um 25 BP. Der
Einlagesatz liegt jetzt bei 3,25 %.

An den US-Anleihemiarkten stiegen die Renditen bereits im Vorfeld der US-Wahlen an.
Aufgrund der inflationstreibenden Natur der durch Trump geplanten MaBBnahmen (Zélle,
Migration, Staatsausgaben), verstirkte sich die Entwicklung nach der Wahl. In Europa fiel
die Bewegung hingegen deutlich geringer aus.

An den Aktienmarkten sorgte die Unsicherheit vor den US-Wahlen fiir Kursriickgange.
Wegen der als marktfreundlich eingeschatzten Position Trumps legten Aktien nach der
Wahl aber wieder zu. Trotz guter Zahlen sendete die Berichtssaison gemischte Signale.

Nach neuen Hochststanden im Oktober gab der Goldpreis nach der US-Wahl etwas nach.

- Das Ergebnis der US-Wabhlen spricht fiir eine kurzfristige Starkung der US-Konjunktur
ALLGEMEINE liber die von Donald Trump geplante Reduzierung von Steuern und Regulierung sowie
MARKT_ fiskalische Impulse und geringere Energiepreise.
El NSCHATZUNG - Die Weltwirtschaft diirfte durch einen erh6hten US-Protektionismus belastet werden.

Langfristig werden auch in den USA die negativen Effekte der Preisverzerrung von Zéllen
sowie dem Fachkraftemangel aufgrund einer geringeren Migration spiirbar werden.

- Die US-Wirtschaft zeigt sich aktuell aber weiterhin robust, wenngleich erste Anzeichen
einer Abkiihlung erkennbar sind. Trotz eines schwacheren Arbeitsmarktes halten wir einen
deutlichen Abschwung fiir unwahrscheinlich. Wir gehen von einem ausgewogenen
Wachstumsszenario mit moderater Inflation aus.

- Die Konjunkturdaten in der Eurozone und China prasentieren sich hingegen weiterhin
schwach. Chinas Regierung hat darauf reagiert und jlingst mit einem neuen
MaBnahmenpaket Impulse zur Stiarkung der heimischen Wirtschaft gesetzt.

- Die Regierungskrise in Deutschland hat marktseitig aktuell keine hohe Relevanz.
Entscheidend wird sein, ob ein tragfahiger Haushalt aufgestellt und verabschiedet wird
und ob es eine Aufweichung der Schuldenbremse gibt.

- Die Inflation hat sich bereits abgekiihlt und ist in die Nahe der Notenbank-Zielwerte
gefallen. Die von Donald Trump geplanten MaBnahmen kénnten den Preisdruck in den
USA jedoch tendenziell erhéhen.

- Die Aussicht auf inflationstreibende Ma3nahmen von US-Prasident Trump erhéht den
Druck auf die FED. Eine zu erwartende wirtschaftliche Schwachung der Eurozone durch
US-Zolle versorgt die EZB hingegen mit zusatzlichem Zinssenkungsspielraum.



NEUTRAL BIS EINFACHES UBERGEWICHT

Rahmen bedmgungen - Die anhaltende Stabilitat der US-Wirtschaft und die Lockerung der Geldpolitik schaffen

ein glinstiges Umfeld fiir Aktieninvestments insgesamt.
- Die Wahl von US-Prasident Trump erhdht speziell die Attraktivitat von US-Titeln.

Nach der Wahl Donald Trumps zum US-Prasidenten dirften insbesondere der US-
Finanzbereich sowie der US-Industriesektor profitieren und werden favorisiert.

Sektoren/Styles

Schwellenldnder-Aktien erhalten unter Trump dagegen voraussichtlich neuen
Gegenwind.

- Hochkapitalisierte US-Technologieunternehmen sind weiterhin pragend fiir den Markt.
Sowohl die Kursperformance als auch das Gewinnwachstum werden aber inzwischen
wieder durch eine breitere Auswahl von Unternehmen getragen.

Weitere Themen

Die hohen Bewertungen an den US-Aktienbdrsen sind auf optimistische
Gewinnprognosen fiir 2025 zuriickzufiihren. Allerdings birgt diese Entwicklung auch
Risiken. Geopolitische Spannungen, insbesondere im Nahen Osten, sowie die Aussicht
auf mogliche Handelskriege erhohen die Marktvolatilitat.

ANLEIHEN

Duration Zuletzt sind aufgrund der US-Wahlen vor allem die US-Renditen gestiegen. US-Anleihen
haben wir vor allem mit kurzen Laufzeiten und wahrungsgesichert allokiert. Die Duration
unseres europaischen Anleihesegments haben wir leicht erhoht, da wir von einer Fort-
setzung des Renditeriickgangs ausgehen.

Segmente Die Risikopramien fiir Unternehmens- und Schwellenmarktanleihen haben wieder neue
Tiefststande erreicht. Wir halten diese Anleihen als Beimischung, bevorzugen weiterhin
Staatsanleihen hoher Bonitit.

EINFACHES UNTERGEWICHT

Rohstoffe (Industrie) - Industrie- und Energierohstoffe notierten durch die riickliufige Wirtschaftsdynamik im
vergangenen Monat leicht negativ, die Tendenz bleibt durch die Konjunktur verhalten.
Allerdings konnten die StimulierungsmafBnahmen aus China neue Impulse liefern.

Edelmetalle - Weiterhin im Aufwartstrend ist der Goldpreis. Neben den Zinssenkungen der
Notenbanken sorgt auch die hohe Nachfrage unter anderem durch die Zentralbanken
der Schwellenlander fiir entsprechenden Auftrieb. Letztere machen sich damit
unabhangiger vom US-Dollar. Dazu kommen auch geopolitische Risiken, die Gold als
sicheren Hafen attraktiv machen.

WAHRUNGEN

Euro Gestlitzt durch die abnehmenden Zinssenkungserwartungen sowie weiterer Faktoren

hat der US-Dollar in den vergangenen Wochen an Stirke gewonnen. Der Wahlsieg von
Donald Trump wird dem Greenback zudem weiteren Riickenwind verleihen, wobei die
Aufwartsbewegung vor der US-Wahl bereits viel Potenzial vorweggenommen hat.
Derzeit sehen wir den Euro in einer Spanne zwischen 1,05 und 1,10 US-Dollar.
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