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Die US-Wirtschaft hat sich in den letzten Jahrzehnten beeindruckend
entwickelt und stellte die anderen grossen Volkswirtschaften in den
Schatten. So lag der Anteil der USA am BIP der G7-Staaten im Jahre 1990
bei ca. 40%; heute macht er mehr als die Halfte aus. Was waren die
wichtigsten Grunde dafur? Die USA schneiden besonders bei der Steigerung
der Produktivitat im Vergleich zu anderen Landern sehr gut ab, denn
niemand sonst investiert so viel in Forschung und Entwicklung wie die USA.
Ein weiterer Faktor ist der Shale-Boom (Erschliessung von Schieferél- und
-gas durch Fracking), der sie zum Selbstversorger bei Ol und Gas machte

und die Preise tief halt. Ebenfalls unterstutzend wirken der grosse, einheit-
liche Markt, relativ wenig Regulation und nicht zuletzt die Immigration.

Nach der erneuten Wahl von Donald Trump zum US-Prasidenten stellt sich die Frage, ob das Erfolgsmodell
gefahrdet ist. Aggressive Rhetorik gegen Einwanderer und fur neue Zolle lassen auf den ersten Blick
Schlimmes befUrchten. FUr eine realistische Einschatzung muss man sich vor Augen fuhren, was Donald
Trump seinen Wahlern versprochen hat: Tiefere Preise und weniger Immigration. Die beiden Punkte
beissen sich aber: Die USA sind im Tieflohnbereich auf ginstige Immigranten angewiesen, beispielsweise
in der Landwirtschaft oder bei der Fleischverarbeitung. Entsprechend ist Widerstand bei Einschrankun-
gen vorprogrammiert. Trump durfte sich deshalb vor allem auf den Asylbereich und die Emigration
krimineller Auslander konzentrieren. Widerspruche gibt es auch bei den Zdllen: Neue hohe Einfuhr-
abgaben, vor allem auf Konsumprodukte, wirden nur die Inflation anheizen, was diametral zum
Wahlversprechen steht. Die Trump-Administration wird deshalb hohe Zdlle nur punktuell einfUhren und
sie vor allem als Drohung verwenden, um gute Handelsabkommen zu erreichen. Die «Zoll-Pistole» ist
zwar geladen, aber ob sie auch abgefeuert wird, ist alles andere als sicher.

Zusammenfassend sind wir der Ansicht, dass die US-Wirtschaft auch unter der Trump-Prasidentschaft
weiter prosperieren wird. Die eingangs geschilderten, fundamentalen Starken werden intakt bleiben und
das Geschehen dominieren. An Veranderungen, die durchaus zu erwarten sind, werden sich die
Unternehmen anpassen, so wie sie es bereits in der ersten Amtsperiode Trumps oder unter anderen
Administrationen bewiesen haben.

Abschliessend noch ein Blick auf die Schweiz: Die USA sind fUr unser Land der wichtigste Exportmarkt
und deshalb sind die dortigen Entwicklungen von besonderer Bedeutung. Es ist nicht auszuschliessen,
dass einzelne Unternehmen, die nur in der Schweiz produzieren, durch die Androhung oder Einfuhrung
von Zollen unter Druck geraten kdonnten. Auf der anderen Seite identifizieren wir zahlreiche Gewinner,
vor allem wenn es zu der beabsichtigten Reindustrialisierung in den USA kommt. Dazu gehoren
beispielsweise Holcim, die ihr Amerika-Geschaft ausgliedert und im nachsten Jahr an der US-Borse
kotieren Iasst, Lonza, die kUrzlich eine grosse Produktionsanlage in Kalifornien kaufte oder auch Belimo,
welche ihre Kapazitaten in den USA ausbaute. Trumps Strategie «America first> bietet damit auch
Schweizer Firmen gute Chancen, von der wirtschaftlichen Entwicklung zu profitieren.

Giorgio Saraco
Teilhaber



Wahrend die Volkswirtschaften in der Eurozone
und China nicht richtig vom Fleck kommen, geht
es in den USA weiterhin vorwarts. Hauptverant-
wortlich dafur ist der Privatkonsum, der keine
Ermuodungserscheinungen zeigt. Insgesamt wachst
die US-Wirtschaft gemass den Berechnungen des
Fed Atlanta mit einer Rate von 2.5% (annualisiert,
ggU. Vorquartal). Damit zeichnet sich statt einer
weichen Landung eher eine leichte Wachstums-
beschleunigung ab.

In der Eurozone zeichneten die Einkaufsmana-
ger-Indizes im November kein erfreuliches Bild.
Neben dem bereits schwachen Industrie-Index,
fiel nun auch noch jener des Dienstleistungssek-
tors auf ein 10-Monatstief von 49.2. Einen kleinen
Hoffnungsschimmer lieferte die leichte Erholung
der Einzelhandelsumsatze vom September.
Nichtsdestotrotz bleibt eine flaue Wirtschafts-
entwicklung das wahrscheinlichste Szenario.

Nach der Wahl von Donald Trump dominierten
Schlagzeilen um neue Zo6lle und Nominationen
von Schlusselpersonen fUr die Administration das
Geschehen an den Markten. Wahrend die US-
Borsen von seiner Politik «America first»
profitierten, litten jene in Europa und Asien. Ob
all den Schlagzeilen ruckten die fundamentalen
Daten etwas in den Hintergrund. Und auch diese
sprechen fur die USA: So stieg das Gewinn-
wachstum im S&P 500 im 3. Quartal um etwa 8%,
wahrend es in der Eurozone um 7.8% zuruckging.
Schlecht entwickelte sich neben dem Energie-
sektor vor allem der zyklische Konsum, wo sich
die Gewinne halbierten. Entsprechend erstaunt
die Performance der Borsen im November nicht:
S&P 500 +5.3% und Euro Stoxx -1.2%. Der SPl und
der SMIM bewegten sich mit -1.2% bzw. -0.9% im
Rahmen der europdischen Pendants. Zu den
Gewinnern zahlten Finanzwerte wie z.B. Swiss
Re, wahrend Nestlé den Abwartstrend fortsetzte.

In China ist der Exportsektor weiterhin ein
Lichtblick in der Wirtschaft. Der Privatkonsum
konnte sich nach einer Schwache wahrend dem
Sommer im Oktober leicht erholen. Fur eine
nachhaltige Erholung braucht es aber eine
Stabilisierung im Immobilienmarkt, die nach wie
vor auf sich warten lasst. Ein akutes Problem ist
die Deflation auf Stufe Konsum, aber noch mehr
bei den Produzentenpreisen, die im Oktober
gegenuber dem Varjahr um 2.9% sanken.

USA: Ungebremste Konsumlust (indexiert, real)
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Was ist fur den Borsenmonat Dezember zu
erwarten? Nach der guten Performance, allen
voran in den USA, deuten die Zeichen auf eine
Konsolidierung hin. Die Berichtssaison der
Unternehmen ist vorbei und der Markt hat
bereits positiv auf die Wahl von Donald Trump
reagiert. Der Fokus richtet sich nun mehr auf die
Notenbankpolitik und da koénnte sich Jerome
Powell angesichts der guten Wirtschaftslage
mehr Zeit fur Zinssenkungen lassen, als die
Markte erwarten.

S&P 500 eilt davon (indexiert)
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Angste vor ausufernden Budgetdefiziten unter
Trump fuhrten zu einem Renditeanstieg bei zehn-
jahrigen Staatsanleihen, wobei sich die Lage in
der zweiten Novemberhalfte wieder beruhigte.
Probleme beim Staatshaushalt belasteten auch
den Bondmarkt in Frankreich, womit griechische
Staatsanleihen mit ca. 3% erstmals gleich rentier-
ten wie die vermeintlich sicheren franzasischen.
In der Schweiz sanken die Zinsen auf 0.3% und
erreichten damit den tiefsten Stand seit Marz 2022.
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Disclaimer

Dass die SNB, falls notig, erneut Negativzinsen
einfuhren kénnte, dUrfte eine Rolle gespielt
haben. Die SNB steht diesbezuglich unter Druck,
weil sich der EUR gegenUber dem CHF weiter
abgeschwacht hat. Der Druck wird nicht kleiner,
denn die EZB durfte angesichts der schlechten
Wirtschaft die Zinsen aggressiv senken. Der neue
SNB-Prasident Martin Schlegel steht vor einer
schwierigen Aufgabe.

Kommentar

Budgetdefizite werden bei Staatsanleihen zum
Thema. Die Spreads bei Hochzins- und Schwellen-
landeranleihen sind gestiegen.

Die Borsen haben ihr Potential Kkurzfristig
ausgeschopft. Mittelfristig bleiben die Aussichten
intakt: Das Gewinnwachstum wird vor allem in
den USA hoch bleiben. Europa brauchte Rucken-
wind von einer besseren Konjunktur in China. In
der Schweiz bleiben kleinere und mittlere Firmen
interessant.

Immobilien dorften als Alternative zu den
gesunkenen Zinsen weiterhin profitieren.

Gold ist nach dem RuUcksetzer wieder interessan-
ter geworden. FUr den Olpreis sind kurzfristig
wenig positive Impulse erkennbar.

aktuelle Einschatzung

Matthias Wullschleger
Senior Investment Analyst

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Ansichten dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und begrionden weder eine Aufforderung seitens der
Belvédere Asset Management noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Die darin
enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fUr die Zuverldssigkeit noch fir die Vollstandigkeit
oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Soweit gesetzlich zuldssig schliessen wir jede Haftung fir direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen
Gewinns, die aufgrund der publizierten Informationen entstehen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren personlichen Kundenbetreuer zu konsultieren,
bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit individuelle Umstande, Bedirfnisse und Anlageziele im Rahmen einer umfassenden Beratung

gebuhrend berUcksichtigt werden konnen.



