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Der Chefvolkswirt von Carmignac, Raphaél Gallardo, und Kevin Thozet, Mitglied
des Anlageausschusses, werfen einen Blick auf die méglichen Auswirkungen des
Wahlergebnisses in den USA hinsichtlich Wirtschaft, Mérkte und Investitionen.

o=t i § >3 »  Die Wahl findet vor dem Hintergrund einer
1 & o ; Wirtschaftslage statt, die anfalliger ist, als ihre jlingste
e : 5 : o el Entwicklung vermuten l&sst.

A i | ; £ b «  Ein,Roter Sweep” (Prasident, Senat und
B tn Reprasentantenhaus werden von den Republikanern
beherrscht) wiirde die Inflation anheizen und das
Defizit vergroBern. Die Anleiherenditen wirden
drastisch steigen.

e Ein,Blauer Sweep” (Prasident, Senat und Reprasen-
tantenhaus werden von den Demokraten beherrscht)
hatte ein Steuer- und Ausgabenprogramm zur Folge,
das sich negativ auf die Aktienmarkte auswirken wiirde.

¢ Eine geteilte Regierung wirde die Extreme in
Schach halten - die Méarkte ziehen im Allgemeinen ein
Patt der politischen Unsicherheit vor.

EINE PARADOXE KULISSE

Die USA haben sich nach der Pandemie von allen groRBen Industrielandern am
starksten erholt. Inzwischen ist diese lange Expansion jedoch in eine Phase der
Verlangsamung Ubergegangen, da der ,Zuckerflash” der gigantischen Covid-bezogenen
StimulierungsmalRnahmen nachlasst, ein starker Dollar das verarbeitende Gewerbe
belastet und die hohen Realzinsen, die zur Inflationsbekampfung erforderlich

waren, die Nachfrage in zinssensiblen Sektoren wie dem Baugewerbe und dem
Immobiliensektor gedampft haben.

Nach wie vor sind die Verbraucher die Wachstumstrager, aber trotz der niedrigen
Arbeitslosigkeit geht der Grof3teil der Dynamik zunehmend von den obersten
Quintilen der Vermdgensverteilung aus, die von den anhaltenden Vermogenseffekten
eines bereits teuren Aktienmarktes profitieren. Die Alterung der Bevdlkerung,
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héhere Sozialtransfers und Subventionen fur die Energiewende haben auch das
Haushaltsdefizit auf ein Niveau erhoht, das auBerhalb von Rezessionen, Kriegen oder
Pandemien bisher unbekannt war, namlich ungefahr 7% des BIP.

Dies ist das Paradoxe an der bevorstehenden Wahl. Nach acht Jahren, in denen die
US-Wirtschaft eine Gberdurchschnittliche Wachstumsrate erzielte und der Aktienmarkt
sich hervorragend entwickelte, hat die Frustration der Wahler Gber den Zustand der
Wirtschaft die Wahlprogramme der beiden Hauptkandidaten gepragt.

Die nachste Regierung wird eine Wirtschaftslage erben, die anfalliger ist, als ihre jingste
Erfolgsbilanz vermuten lasst, und deshalb kénnten die populistischen MaBnahmen, die
beide Kandidaten verteidigen, UbermaRige Auswirkungen auf die Finanzmarkte haben.

Der eigentliche ,Elefant im Raum® ist also die hohe Wahrscheinlichkeit, dass diese Wahl,
unabhangig vom Ergebnis, massiven Einfluss haben kann auf den Wirtschaftsmotor, um
den die Welt die USA seit Jahrzehnten beneidet.

AUSWIRKUNGEN DER VERSCHIEDENEN SZENARIEN

Jahrliche Auswirkungen in den Jahren 2025-2026 gegentber dem aktuellen Trend. Basierend auf Berechnungen von
Carmignac zum 21.10.2024.
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ERGEBNIS-SZENARIEN

Angesichts der hohen Wahrscheinlichkeit, dass der Senat republikanisch dominiert wird, und der Tatsache, dass der
Gewinner des WeiRen Hauses wahrscheinlich auch das Reprasentantenhaus gewinnen wird, haben wir den Ausgang der
Wahl auf vier Szenarien eingegrenzt.

SZENARIO 1:
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RED SWEEP

(Dreifacher Sieg der Republikaner)

é WIRTSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN

Donald Trump wirbt im Wahlkampf mit Protektionismus, massiven Steuersenkungen
far Unternehmen und Familien, weitreichender Deregulierung (wobei Elon Musk
angeblich zum ,,Chef der Deregulierung” ernannt werden soll), Ausbau der Férderung
fossiler Brennstoffe und massiven Ausweisungen illegaler Migranten.

Deregulierung, erleichterte Genehmigungen fur Energieexploration und eine Senkung
der Unternehmenssteuern wirden in der Regel das Angebotspotenzial der Wirtschaft
erhohen und gleichzeitig die Preise nach unten dricken; ein deflationarer Boom. Doch
diese Krafte wirden nach unserer Einschatzung durch die negativen Auswirkungen

(d. h. ein niedrigeres BIP und hdhere Preise) von prohibitiven Zollen und massiven
Abschiebungen wieder aufgewogen.

AuRerdem wirden Steuersenkungen auf Arbeitseinkommen (Trinkgelder, Uberstunden,
reguldre Léhne) und Sozialversicherungstransfers (Renten) die Verbrauchernachfrage
ankurbeln, was zu einer hoheren Inflation fihren wirde.

Selbst bei einer abgeschwachten Umsetzung von Trumps Versprechen wirde sich

das BIP kaum von seinem Basistrend von 2% entfernen, wenn man davon ausgeht,
dass es keine ungenutzten Kapazitaten (bei Arbeit oder Kapital) gibt und die negativen
Auswirkungen von Zdéllen und Abschiebungen auf das kinftige Angebotspotenzial
berucksichtigt werden.

In diesem Szenario wirde sich die Inflation um 1,1 Prozentpunkte beschleunigen und
das Defizit wurde sich auf 10% des BIP ausweiten.

Diese zweite Inflationswelle wirde die Federal Reserve (FED) dazu zwingen, die
Zinssenkungen Anfang 2025 auszusetzen und sogar Erhdhungen bis Ende des
Jahres wieder aufzunehmen. Der Dollar wirde aufgrund hoherer Zinsen, geringerer
Handelsdefizite und eines Zustroms von auslandischem Kapital, das auf der Suche
nach einer kiinstlich hdheren Rendite auf dem Aktienmarkt ist, zunachst in die Héhe
schnellen.
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Dieser Anstieg des Dollars wirde einen merkantilistischen Prasidenten verargern
und die Gefahr bergen, dass der Vorsitzende der FED, Powell, friihzeitig zugunsten
eines willfahrigeren Kandidaten abgesetzt wird. Dies wirde auslandische Investoren
verschrecken, was wiederum zu einem schwacheren Dollar fihren wirde.

Im Extremfall wurde die Abwanderung auslandischen Kapitals aus den US-
Staatsanleihen- und Aktienmarkten die Wohlstandseffekte, die die US-Wirtschaft in den
letzten zwei Jahren in Schwung gehalten haben, umkehren.

]

,"X AUSWIRKUNGEN AUF MARKT UND INVESTITIONEN

Die Wiederbelebung der ,Reaganomics” im Stil der 1980er Jahre durfte den Bullenmarkt
bei Aktien und den Konjunkturzyklus zunachst bis ins Jahr 2025 verlangern. Trumps
Jwirtschaftsfreundliche” Agenda wurde jedoch auf Kosten héherer Realzinsen gehen,
was neue Risiken fur das globale Finanzsystem mit sich bringt.

Auf den Aktienmarkten wiirden kleinere Unternehmen und der Finanzsektor von
Deregulierung und Steuersenkungen profitieren, Konsumwerte von einem langeren
Zyklus, Industriewerte vom Protektionismus und der Komplex der fossilen Brennstoffe
(Dienstleistungen und Infrastruktur) von der Priorisierung der heimischen OI- und
Gasforderung.

Far den allmachtigen Technologiesektor sind die Erwartungen gemischter, da sich die
Handelskonflikte mit China negativ auf die globalen Lieferketten von Unternehmen wie
Nvidia oder Apple auswirken kénnten.

Da die Wachstumsaussichten steigen, die Inflation zunimmt und die Unabhangigkeit
der FED immer mehr in Frage gestellt wird, werden wir wahrscheinlich weltweit

hoéhere Zinsen erleben. Infolgedessen werden die Anleiherenditen Uber die gesamte
Laufzeitkurve hinweg ansteigen, aber am langen Laufzeitende werden wahrscheinlich in
einer so genannten ,Bear Steepening“-Bewegung die grof3ten Verluste entstehen.

Der Aufwartsdruck auf die Anleiherenditen wird wahrscheinlich zu einem Risiko
far Anlagen mit hoher Duration (Wachstumswerte) und fur ,Rentenersatz”-Aktien,
insbesondere angesichts der derzeit hohen Bewertungen.

Auf der Seite der festverzinslichen Wertpapiere spricht die Kombination aus
verbesserten Wachstumserwartungen (zumindest auf der zyklischen Seite), hdheren
Inflationserwartungen und der Frage nach einer angemessenen Entschadigung fur
das Halten langerfristiger Anleihen fUr einen flexiblen, aber vorsichtigen Ansatz bei
den Zinsen im Core-Bereich und eine Praferenz flr Realrenditen (d.h. solche, die die
Inflation berlcksichtigen) gegentiber nominalen Renditen.

Der US-Dollar wirde in das Kreuzfeuer von Trumps Einmischung in die
Zentralbankpolitik, der anhaltenden US-Ausnahmestellung und der Zoll-Streitigkeiten
geraten.

Letztere stehen im Mittelpunkt seines Wirtschaftsplans und wiirden den Dollar
wahrscheinlich am starksten in die Hohe treiben. Wenn der Dollar danach aufgrund der
Abwanderung auslandischen Kapitals schlief3lich schwacher wird, kdnnte dies zu einer
moglichen Abwertung des US-Aktienmarktes fuhren.
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Leiter der Abteilung
fur nachhaltige Anlagen
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NACHHALTIGKEIT IM RAMPENLICHT

Seit den letzten US-Wahlen ist das Engagement gegen den Klimawandel
unbestreitbar ein polarisierendes Thema.

Die Regierung Biden hat die USA vor allem durch den Inflation Reduction Act (IRA)
auf einen ,nachhaltigen Weg" gebracht, der weitreichende Folgen hat. Inzwischen
wehren sich jedoch viele etablierte Institutionen, insbesondere nach dem starken
Anstieg des Interesses an ESG-Investitionen zwischen 2015 und 2020.

Ein ,Sweep” der Republikaner (d. h. die Ubernahme der Prasidentschaft und
des Kongresses durch die Republikaner) ware aus der Perspektive nachhaltiger
Investitionen naturlich das folgenreichste Ergebnis. Eine Trump-Administration
wurde versuchen, die aktuelle , pro-ESG-Architektur” zu demontieren, um die ,alte
Wirtschaft” in einer Zeit des bedeutenden globalen Wandels zu starken.

Diese Folgen sollten jedoch nicht isoliert betrachtet werden, da wir davon ausge-
hen, dass der Staat weiterhin einen erheblichen Einfluss auf die Wirtschaftstatigkeit
haben wird, die stabil bleiben durfte.

Dennoch erwarten wir im Falle eines republikanischen ,Sweep*:

—> Trump wird wahrscheinlich ein Verfahren zum Ausstieg aus dem Pariser
Klimaabkommen einleiten.

Dies ist Teil des ,,Projekts 2025" und symbolisch wichtig fur seinen “US-
first”-Ansatz. Es wirde die Zustimmung des Senats erfordern, wodurch
sich das Verfahren wahrscheinlich in die Lange ziehen wuirde, aber
allein der Akt der Einleitung des Verfahrens wirde ausreichen, um die
Umsetzung seiner Agenda zu belegen.

= Trump wuirde Druck auf die SEC ausiben, damit sie die Vorschriften zur
Verdéffentlichung der Klimadaten fallen lasst.

Diese waren selbst unter einer demokratischen Regierung umstritten,
da es erheblichen Widerstand dagegen gab, Unternehmen einfach zur
Offenlegung der Verschmutzungswerte zu verpflichten - eine gangige
Praxis im Rest der Welt.

—> Der IRA, die Trump als ,Green New Scam” bezeichnet hat, wird unter die
Lupe genommen

Es wird prognostiziert, dass der IRA die Treibhausgasemissionen durch
die schnellere Einfihrung sauberer Technologien um 8 % senken

wird (ausgehend von einer prognostizierten Basis). Trump halt es fur
eine Geldverschwendung und ist der Meinung, dass er Dollars zur
Finanzierung seiner Steuersenkungspolitik finden muss. Seine neu
geknupfte Freundschaft mit Elon Musk kénnte angesichts der von ihm
vorgeschlagenen Fihrungsrolle in einer ,Regierungskommission fur
Effizienz’ entscheidend dazu beitragen, wo die Axt angesetzt wird.




60%" der IRA-Projekte befinden sich in republikanischen
Bundesstaaten. Wir gehen davon aus, dass diese Projekte aufgrund
ihrer Art (Kohlenstoffabscheidung und -speicherung) und der
Forderung von Arbeitsplatzen im verarbeitenden Gewerbe unterstitzt
werden.

Musks Beziehung zu Trump verringert das Risiko im Zusammenhang mit
Elektrofahrzeugen, aber nicht vollstandig, da Musk 6ffentlich erklart hat,
dass die Abschaffung der Steuergutschrift fir saubere Fahrzeuge fur
Tesla im Vergleich zu seinen Konkurrenten von Vorteil ware.

' Als harter China-Kontrahent wird Trump wahrscheinlich die derzeitige
: Flexibilitat des Finanzministeriums bei der Verschiebung der Regeln

: fur inlandische Lieferketten bis 2027 aufheben. Dies wird zu einer

: Verlangsamung der umweltfreundlichen Produktion fuhren, da

E der Aufbau inlandischer Lieferketten Zeit braucht. Hinsichtlich des

5 verarbeitenden Gewerbes wird Trump jedoch wahrscheinlich eher

: situativ vorgehen. So kénnte er beispielsweise chinesische Hersteller
und deren Produkte in den USA zulassen, solange die Produktion in

! den USA stattfindet.

Die Férderung sauberer Energien wird wahrscheinlich gekarzt,
insbesondere fur Offshore-Windkraft, die Trump als ,schrecklich”
bezeichnet hat.

—> Bidens Abgasnormen fiir Leichtfahrzeuge - eine wichtige Triebfeder fiir die
Umstellung der Automobilhersteller auf Elektrofahrzeuge - werden auf den
Prifstand gestellt.

Kalifornien, das bei den Emissionsnormen fuhrend ist, bendtigt

die Zustimmung der Umweltschutzbehdrde (EPA), um strengere
Anforderungen als die derzeitigen Bundesanforderungen zu stellen.
Dieser Antrag konnte abgelehnt werden.

—> Abschaffung der Gebuihren fiir Methanemissionen.

' Sie sind eine wichtige Schubkraft fiir die Verringerung der

; Treibhausgase, denn ohne die Beseitigung von Methanlecks kann die

: Stromerzeugung aus Erdgas genauso umweltschadlich sein wie die aus
! Kohle.

i —> Allgemeiner und auf lange Sicht méglicherweise folgenreicher ist die
mogliche Aushohlung der foderalen Institutionen.

Die Tatsache, dass die EPA in die Knie gezwungen und eher mit
politischen Loyalisten als mit Wissenschaftlern besetzt wird, hatte
erhebliche langfristige Auswirkungen.

FUr Anleger bedeuten diese Veranderungen eine Verlangsamung der Einfihrung
griner Technologien durch geringere Kapitalinvestitionen auf der Grundlage
geanderter Nachfrageanforderungen und hoherer Zinsen. Infolgedessen wirde
die Unsicherheit in Bezug auf kunftige Cashflows aufgrund der geringeren
Kapitalinvestitionen zusammen mit der negativen Stimmung zu einem Ruckgang
der Nachfrage nach Wertpapieren in diesen exponierten Sektoren fuhren.

(1) https://s3.documentcloud.org/documents/25042572/e2-clean-economy-works-ira-two-year-review_august-2024.pdf 6
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(Dreifacher Wahlsieg
der Demokraten)
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o/3$7 WIRTSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN

Kamala Harris favorisiert im Grunde ein ,Steuer- und Ausgabenprogramm®, das fur
die nachsten zehn Jahre funf bis sieben Billionen Dollar an Steuersenkungen und
Wohlfahrtsausgaben fir die Mittelschicht vorsieht, finanziert durch die Gewinnsteuer
der Unternehmen.

Wenn die Demokraten auch nur Uber eine knappe Mehrheit in beiden Kammern des
Kongresses verflgen, kdnnte Prasidentin Harris die meisten dieser Malinahmen im
Rahmen eines Verséhnungsprozesses verabschieden, obwohl sie im Senat tber keine
Mehrheit verfugt, auch wenn die Malinahmen eine auf zehn Jahre begrenzte Laufzeit
hatten.

Die intensive Lobbyarbeit vieler Wirtschaftsverbande und der Widerstand der
gemaligten Demokraten wurden das Steuergesetz am Ende wohl verwassern, aber
wir beflrchten, dass die einflussreichste Auswirkung eines solchen Steuerplans eine
drastische Korrektur der Ertragsaussichten fur US-Aktien nach unten sein wiirde.

Die Vermogenseffekte der steigenden Aktienkurse waren die Haupttriebkraft fur
das kontinuierliche Wachstum des privaten Verbrauchs, so dass eine Herabstufung
des US-Aktienmarktes die Verlangsamung der US-Wirtschaft noch verstarken wirde.
In diesem Fall misste die FED die Zinsen drastisch senken, um eine weiche Landung
der Wirtschaft im Jahr 2025 zu gewahrleisten.

rrﬂ AUSWIRKUNGEN AUF MARKT UND INVESTITIONEN

>

Das ,Steuer- und Ausgabenprogramm?®-Programm der Demokraten wurde im
Wesentlichen neue Sozialausgaben mit umfangreichen Steuererhéhungen kombinieren
und so die Auswirkungen auf die langfristigen Zinsen begrenzen.

Klrzungen bei den Ermessensausgaben, z. B. im Verteidigungsbereich, sowie eine
starkere Regulierung und Unternehmensbesteuerung wirden sich negativ auf die
Ertragserwartungen auswirken und die Kapitalrenditen verringern, wodurch die
aktuellen Aktienbewertungen und der US-Dollar gefahrdet wirden.

Wir rechnen mit einer negativen Auswirkung von -6% auf das 2025er Gewinnwachstum
pro Aktie infolge einer Erhohung der Kérperschaftssteuer von 21% auf 28%. Solche
MaBnahmen wirden sich auch auf die Bewertungsmultiplikatoren auswirken. Die
durchschnittliche Aktie im S&P 500 wird mit dem 22-fachen Gewinn des nachsten
Jahres bewertet, was wahrscheinlich die derzeit aulRergewdhnlichen Gewinnmargen

der US-Unternehmen widerspiegelt. Eine Korperschaftssteuer von 28% wiirde die USA
auf eine Stufe mit Landern wie den Niederlanden, Kanada oder Frankreich stellen, in
denen die durchschnittlichen Bewertungen um ein Drittel niedriger sind als die ihrer US-
Konkurrenten.



i Harris' Politik kénnte die Konsumausgaben der unteren und mittleren

: Einkommensgruppen ankurbeln, wahrend das oberste Quartil der Einkommensbezieher,
© auf die immerhin fast 50% des gesamten US-Konsums entfallen, negativ betroffen

L ware. Infolgedessen konnte das ,,hochwertige Ende” des Konsumspektrums auf Kosten
des ,,Premium-Endes” profitieren. Basiskonsumguter durften sich in einer Zeit der
Borsenunsicherheit besser entwickeln als der Nicht-Basiskonsumguter-Sektor. Letzterer
ware auch weniger stark von der Erhdhung der Kérperschaftssteuer betroffen.

Der Immobiliensektor wirde von den Planen profitieren, Millionen von Wohnungen zu

i bauen und Erstkaufer mit Einlagen zu unterstltzen. Auch das Gesundheitswesen und die
. erneuerbaren Energien kdnnten florieren, da Harris wahrend ihrer Vizeprasidentschaft
dazu beigetragen hat, dass umfangreiche Subventionen zur Foérderung des Zugangs zur
Gesundheitsversorgung und zur Eindammung des Klimawandels eingefthrt wurden.

Auf den Rentenmarkten wirden eine gewisse Form von fiskalischer ,Verantwortung”
(wenn auch nicht in groBem Umfang, da der Haushalt immer noch ein geschatztes
zusatzliches Defizit von +0,7% aufweisen wirde), hohere Steuern und eine verstarkte
Rezessionsdynamik die Anleiherenditen nach einer anfanglichen Phase, in der sie
aufgrund eines positiveren Wirtschaftswachstums steigen werden, wahrscheinlich

i letztlich auf dem heutigen Niveau halten. Die langerfristigen Abwartskorrekturen der
. US-Aktienbewertungen und die daraus resultierende negative Auswirkung auf das
Verbrauchervertrauen bedeuten, dass die Anleiherenditen schlie3lich nach unten
tendieren werden.

SZENARIO 3:
GETEILTE REGIERUNG

Republikanischer Prasident, republikanischer
Senat, demokratisches Reprasentantenhaus

A
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Auch ohne die Kontrolle tber das Reprasentantenhaus kénnte Trump immer noch
 einige wichtige Pfeiler seines Programms umsetzen: Zélle erheben, die Grenze
+ schlieBen, Bundesmittel zur Finanzierung einer Abschiebekampagne umwidmen
und die Wirtschaft durch Durchfihrungsverordnungen und die Ernennung

'+ wirtschaftsfreundlicher Richter deregulieren.
‘ ‘ Raphaél

Was er nicht tun kénnte, ist, alle versprochenen Steuersenkungen zu verabschieden.
Zwar wirden die Demokraten wahrscheinlich einer Erneuerung einiger der auf die
Mittelschicht beschrankten Steuersenkungen von 2017 zustimmen, aber das wirde
'+ immer noch eine gewisse Verscharfung des finanzpolitischen Kurses bedeuten.

GALLARDO E

' Insgesamt wurde dieser Cocktail zu einer Stagflation fuhren (BIP-Rickgang um
1,6 Prozentpunkte gegenuber dem Potenzialwachstum, Inflation um 0,6%).

+ Das AusmaRB der Konjunkturabschwachung wirde Trump wahrscheinlich
davon Uberzeugen, einige seiner wichtigsten Malinahmen abzuschwachen,
aber die Finanzmarkte wirden dennoch unter der Wiedereinfuhrung einer
' Stagflationsrisikopramie bei Anleihen und Aktien leiden.
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GETEILTE REGIERUNG

Demokratischer Prasident, republikanischer

Senat, demokratisches Reprasentantenhaus

A

g WIRTSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN

Angesichts der Tatsache, dass Harris’ Agenda hauptsachlich aus
UmverteilungsmalBnahmen besteht, bedeutet die fehlende Kontrolle Gber das
Haushaltsverfahren, das die Zustimmung beider Kammern erfordert, dass ihre
Agenda bereits bei ihrem Amtsantritt Makulatur ware.

Wenn die Demokraten eine Kammer kontrollieren (wahrscheinlich das
Reprasentantenhaus), kdnnten sie einen Kompromiss tUber die Verlangerung

der Steuersenkungen von 2017 im Austausch fir eine gewisse Erh6hung der
Sozialausgaben schmieden. In diesem Fall kdnnte sich der finanzpolitische Kurs bis
zum Jahreswechsel zum Positiven wenden und eine weiche Landung erleichtern,
unterstUtzt von einer FED, die den Zinssatz methodisch senkt.

SZENARIO 3 & 4:
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GETEILTE REGIERUNG

rrﬂ AUSWIRKUNGEN AUF MARKT UND INVESTITIONEN
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Geteilte Regierungen sind gleichbedeutend mit Zeiten gebandigter Volatilitat und
glnstiger Marktentwicklungen. Dies bedeutet, dass ein gewisser finanzpolitischer
Kompromiss zu positiven finanzpolitischen Impulsen fuhrt, d.h. nichts Aufregendes
geschieht, aber auch nichts Dramatisches. Und es wirde wahrscheinlich verhindern,
dass die verstérendsten MalRnahmen der Kandidaten umgesetzt werden. Letztendlich
bevorzugen die Markte die Stabilitat eines Patts gegenuber der politischen Unsicherheit.

Trump wirde wahrend seiner Prasidentschaft wahrscheinlich einige seiner
inflationdrsten MalRnahmen durchsetzen kénnen. Doch ohne die vollstandige Kontrolle
Uber beide Hauser ist das Potenzial fir wachstumsférdernde MalBnahmen begrenzt.
Eine Kombination, die wahrscheinlich dazu fihren wirde, dass er einige MaBnahmen
zurlickschraubt. Das Risiko fur die Markte besteht jedoch darin, dass sich die negative
Kombination aus héheren Preisen und geringerem Wachstum (,Stagflation”) zuerst in
den Vermogenspreisen niederschlagt.



Unabhangig davon, wer die Prasidentschaft erringt, konnte die erhdhte
Wahrscheinlichkeit eines erneuten Stillstands der Wirtschaft kontraintuitiv zu einem
positiven Marktumfeld fuhren, da dies dazu fihren wirde, dass dem System weitere
Liquiditat zugefihrt wird, indem das US-Finanzministerium (erneut) sein Konto bei
der FED plundert. Ebenso misste die FED, vor dem Hintergrund einer ausgebremsten
Regierung, die unfahig ist, wichtige fiskalische MalBnahmen zu ergreifen, den gré3ten
Teil der schweren Arbeit leisten, ohne sich um den Inflationsdruck kimmern zu
mussen.

Im Hinblick auf die Branchen und Sektoren durften Wachstumswerte gefragt sein,

die weniger (oder in einigen Fallen gar nicht) vom Konjunkturzyklus abhangig

sind, um zu florieren. Diejenigen, die starker von staatlichen Ausgaben oder
Regulierungen abhangig sind, wie Umweltdienstleistungen, und diejenigen, die sich
auf Verbrauchervertrauen und Konsumausgaben stltzen, wie Finanzdienstleistungen,
wurden hingegen zurtickbleiben - mit Ausnahme der Infrastruktur, die von einem
Mittelweg und der Unterstltzung durch beide Parteien profitieren konnte.

RECHTLICHE INFORMATIONEN

MARKETING-ANZEIGE.

Bitte lesen Sie den KID/Prospekt bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.

Beim vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. Dieses Dokument darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Aus-
zligen vervielfaltigt werden. vertrieben. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen unvollstandig
sein und ohne vorherige Mitteilung geandert werden.
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