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Der Doge, der Narr des neuen Konigs!

Von Rosaine Cousin, Head of International Equities, Crédit Mutuel Asset Management

=  Trump beglinstigt nationale Interessen und vertritt kontroverse Positionen zur NATO
und zur internationalen Hilfe.

=  US-Wirtschaft bleibt stark, unterstltzt durch Steuersenkungen und erwartete
Gewinnsteigerungen.

= Soziale Spaltung und Haushaltsdefizit dampfen Optimismus der Méarkte.

= Peking kurbelt seine Wirtschaft an, wahrend manche ein starkeres Engagement beim
Klimaschutz fordern.

»,Der Stimmzettel ist starker als die Kugel“ (Abraham Lincoln)

Der Aufschwung an den US-Markten nach dem Sieg von Donald Trump ist auch Ausdruck der
voraussichtlichen ,roten Welle* im Kongress. Die Anleger erwarten daher von der neuen
Regierung, dass sie die Wahlversprechen energisch und schnell umsetzt.

Washington, das neue Serenissima, kein Abwenden von der Lagune!

Es droht die Fokussierung auf nationale Interessen auf Kosten der restlichen Welt: Make
America Great Again. Wahrend die Unterstltzung fir Israel ungebrochen zu sein scheint,
stehen die Entsendung von Militarhilfe an die Ukraine und ein NATO-Austritt auf der
Tagesordnung. Die Ernennung von Marco Rubio zum Auf3enminister ist beruhigend, aber er
wird durch Pete Hesgeth als Verteidigungsminister erganzt, einem Veteranen der US-Armee
und dem Vorzeigemoderator von Fox News.

Wirtschaftlich Gbernimmt der Binnenmarkt die FUhrungsrolle und starkt den US-Kapitalismus
durch erweiterte Steuersenkungen fir Unternehmen, eine banken- und technologiefreundliche
Deregulierung und die Einfihrung von Zéllen auf globale Handelspartner. Trumps Vorteil ist,
dass er auf ein relativ gesundes Wirtschaftswachstum bauen kann. Die US-Verbraucher und
die US-Unternehmen sind gesund, haben eine geringe Verschuldung und zeigen Vertrauen in
die Wirtschaft (der US-CEO-Vertrauensindex ist auf dem hochsten Stand seit Januar 2022).
Die Gewinnerwartungen deuten auf einen Anstieg des Gewinns pro Aktie um 13 % im
nachsten Jahr hin, wahrend die realen Zinssatze auf einem moderaten Niveau bleiben (2,1 %)
und die Arbeitslosenquote niedrig ist (4,2 %).

Washington, kimmere Dich um Deine Leute!

Die grof3te Bedrohung ist die tiefe Spaltung der US-Gesellschaft, und die Konzentration der
Produktivitatssteigerungen durch kiinstliche Intelligenz auf Grof3unternehmen. Elon Musk mag
zwar versprechen, die Ausgaben des Staates um 2 Billionen US-Dollar zu senken, doch in
Wirklichkeit missen die Finanzmarkte bei einem schwindelerregenden Haushaltsdefizit von
6,4 %, das in erster Linie auf die Schuldentilgung zuriickzufuhren ist, Gbermafiigen
Optimismus vermeiden. Jerome Powell, als einer der letzten Alarmierenden, signalisiert eine
maogliche Beibehaltung der Zinssétze im Dezember.

Neues Serenissima — Vorsicht, das Wasser steigt!

In einem pragmatischen, wenn auch etwas widersprichlichen Schritt spricht sich der
Vorstandsvorsitzende von Exxon Mobil fir den Verbleib im Pariser Abkommen aus und
unterstreicht damit, dass auch Olunternehmen die Bedeutung der Anpassung an den
Klimawandel erkennen.



CréditJsMutuel

Asset Management

LA FRANCAISE

Crédit Mutuel Alliance Fédérale

Mit der Ankindigung eines Konjunkturpakets in Hohe von 6.000 Mrd. Renminbi fur die
chinesische Wirtschaft bereitet sich Peking auch auf Verhandlungen tber Zolle vor.

Der Truthahn und der Geist des Gesetztes

Internationale Anleger profitieren von einem gunstigen Umfeld, das durch die starke US-
Wirtschaft, Innovationen und die Hoffnung auf eine allmahliche Erholung in China genahrt wird.
Wir beobachten das Zinsniveau und die Bewertungen genau. Vor allem aber hoffen wir, dass
die von den Grundervatern festgelegten Prinzipien — insbesondere die Gewaltenteilung — so
zentral fur das Fundament der Nation bleiben, wie der Truthahn fir Thanksgiving ist. Der
Teufel steckt im Detail, und die Auswirkungen der Ankindigungen werden sich bis zum
Jahresende auf der internationalen Biuhne zweifelsohne vervielfachen.
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Disclaimer

Dieser Kommentar dient nur zu Informationszwecken. Die von der La Francaise Gruppe geauflerten
Meinungen beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen sich ohne Vorankindigung
andern. Diese Meinungen kdnnen von denen anderer Anlageexperten abweichen. Herausgegeben von
La Francaise AM Finance Services mit Hauptsitz in 128 boulevard Raspail, 75006 Paris, Frankreich,
einem von der Autorité de Contrdle Prudentiel als Wertpapierdienstleister regulierten Unternehmen, Nr.
18673 X, einer Tochtergesellschaft von La Frangaise. Crédit Mutuel Asset Management: 4, rue Gaillon
75002 Paris ist eine von der Autorité des marchés financiers unter der Nr. GP 97 138 zugelassene
Asset-Management-Gesellschaft. Crédit Mutuel Asset Management ist eine Aktiengesellschaft (Société
Anonyme) mit einem Grundkapital von 3.871.680 €, RCS Paris n° 388 555 021, und eine
Tochtergesellschaft der Groupe La Frangaise, der Asset-Management-Holdinggesellschaft der Crédit
Mutuel Alliance Fédérale.
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