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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

was war das bitte fir ein drittes Quartal in den USA? Mordanschlage auf Trump,
Prasidentschaftskandidatenwechsel bei den US-Demokraten, plétzlich stark zu- und
dann wieder abnehmende Rezessionsédngste — mit nervosen Markten inklusive — und
dann auch noch die erste Zinssenkung der Federal Reserve seit Marz 2020.

Hier bei uns in Europa ging es im Vergleich etwas unspektakulérer zu. In
Deutschland redet man sich weiter mit voller Kraft in den Niedergang — die Stimmung
in der deutschen Wirtschaft ist gefuhlt an einem absoluten Tiefpunkt. Die Krise bei
VW und die Wabhlerfolge der AfD in Sachsen, Thiringen und Brandenburg sind
symptomatisch fur ein Land, in dem Optimismus zu einem Fremdwort geworden zu
sein scheint. In Briissel sinniert man tber einen Plan Draghis zur Starkung der EU-
Wettbewerbsfahigkeit — wohl wissend, dass er vermutlich nie umgesetzt werden wird.

Im anstehenden vierten Quartal dirfte es kaum langweiliger werden — sowohl was
das politische als auch was das Kapitalmarktgeschehen angeht. Die US-Wabhl, bei
der nicht nur kontrare Weltansichten, sondern auch sehr unterschiedliche
wirtschaftspolitische Programme zur Wahl stehen, dirfte ohne Zweifel das Highlight
des letzten Quartals dieses Jahres darstellen. Laut Wettanbietern hat Harris aktuell
die Nase vorn. Wir rechnen mit einem deutlichen Sieg von Harris am 5. November.

Saisonal liefert das vierte Quartal bekanntlich regelmafig ordentlichen Rickenwind
fur die Markte — kein anderes Quartal brachte in der Vergangenheit auch nur
ansatzweise solch starke Kursgewinne mit sich wie das Letzte.

Ob die Markte diesem vermeintlich vorgezeichneten Pfad folgen werden, wird neben
dem US-Wahlergebnis auch von der Frage abhangen, wie rasch sich die Wirtschaft
in den groRen Industrienationen abkihlt. Wahrend die USA in einer ,Goldilocks-
ahnlichen® Verfassung weiter robust vor sich hin wachsen und auf ein Soft-Landing
zusteuern, strauchelt die Eurozone erheblich. Inflations- sind Wachstumssorgen
gewichen, da der Aufschwung aus der ersten Jahreshélfte bereits schon langst wie-
der Geschichte ist. Die groRe Unbekannte in Sachen Wachstum bleibt China. Kommt
ein grofRerer Fiskalimpuls konnte sich die Stimmung auch in Europa aufhellen.

Eine sich etwas abkiihlende, jedoch nicht schrumpfende (Welt-)Wirtschaft gepaart mit
nachlassender Inflation sowie sinkenden Leitzinsen war in der Vergangenheit vor
allem eins: ein guter Nahrboden fiur Kursgewinne. Insofern waren wir nicht
Uberrascht, wenn wir abermals ein starkes Schlussquartal an den Markten erleben.

Viel Spafl? bei der Lektire wiinscht Ihnen Ihr

Felix Herrmann, CFA
Chefvolkswirt Aramea Asset Management AG




Marktumfeld

Die transatlantische Diskrepanz beim Wachstum wird immer auffélliger. In den USA ist
noch immer keine Rezession in Sicht. Europas Wirtschaft hingegen strauchelt — auch,
weil der Verbraucher, der urspriinglich als konjunktureller Hoffnungstrager auserkoren
war, bislang weit weniger ausgabefreudig ist als sein US-Pendant. Im vierten Quartal
werden sich die Blicke vor allem auf die US-Wirtschaft richten, da sich deren Entwick-
lung auch auf die Wahl auswirken durfte. China bleibt derweil das globale Sorgenkind.

Sowohl in den USA als auch in der Industrieproduktion hat sich aber mittlerweile
Eurozone hat sich der Fokus klar von auch Uber die energieintensiven Sektoren
Inflations- hin  zu  Wachstumssorgen hinaus ausgeweitet, was mit einem weiteren
verschoben. Die annualisierte Dreimonats- Schwund der Dynamik in China

Weiche Landung in den USA? Harte in Europa?
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In den USA deutet weiterhin kaum etwas auf eine
baldige Rezession hin.

Europas Wirtschaft leidet unter der Zuriickhaltung
der Verbraucher sowie unter der
Wachstumsschwache Chinas.

Chinas Wachstumsaussichten bleiben die grol3e
Unbekannte. Ohne grofReren Fiskalimpuls, bleibt die
Perspektive schlecht.
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kerninflationsrate liegt in den USA nur noch
bei 2% - nach Abzug der ,Shelter Cost
Inflation® ist sie sogar negativ.
Nachvollziehbar, dass die sich abkihlende
Wirtschaft auch unter Anlegern mehr
Aufmerksamkeit  erfahrt. So richtig
schwécheln will die US-Wirtschaft allerdings
nicht. Zwar Kletterte die Arbeitslosenquote
zuletzt — Volkswirte sind sich jedoch einig,
dass dies dem aufgrund der Immigration
stark gestiegenen Arbeitsangebots
zuzuschreiben sei. Da das Geld beim US-
Verbraucher nach wie vor recht locker zu
sitzen scheint, durfte die US-Wirtschaft wohl
auch in den néchsten beiden Quartalen um
annualisiert knapp 2% wachsen. Sollte es so
kommen, ware dies eine ausgesprochen
weiche Landung der Wirtschatt.

Von solchen Zahlen ist man in Deutschland
und der Eurozone weit entfernt. Wéhrend
der Composite-PMI in den USA mit 54,6
Punkten deutlich im expansiven Bereich
notiert, fiel der entsprechende Wert in der
Eurozone nach einem kurzen Olympia-
Zwischenhoch jlingst wieder unter die
Expansionsschwelle von 50 Punkten.
Problem Nr. 1: Die Industrie schwachelt
weiter bedenklich. Angesichts der
schwachen Auslandsnachfrage und der
erhdhten geopolitischen Unsicherheit haben

sich die hoheren Energiepreise auf
energieintensive Branchen wie die
chemische Industrie  massiv  negativ
ausgewirkt. Die Schwache der

zusammenhangt. Bedeutet aber auch: Liefert
die chinesische Regierung endlich den
besonders in Europa sehnlich erwarteten
Fiskalimpuls, kodnnte sich das Bild hier
allerdings bald etwas aufhellen.

Problem Nr. 2: Wahrend die Verbraucheraus-
gaben in der Eurozone stiegen, wuchs das
Realeinkommen noch stérker, was — eben-
falls im Gegensatz zu den USA — zu einem
Anstieg der Sparquote fuhrte. Eine erhdhte
Unsicherheit in Bezug auf die wirtschaftliche
Entwicklung durfte hier wohl die Haupt-
ursache gewesen sein. Auf kurze Sicht dtrfte
der private Verbrauch das Wirtschafts-
wachstum in der Eurozone dennoch stiitzen.

Es ist auBerdem zu erwarten, dass sich die
Exporttatigkeit allmahlich belebt bzw. die
Auslandsnachfrage zunimmt, da der Welt-
handel seine rezessiondre Phase beenden
sollte. Die Lockerung der Geldpolitik der EZB
sollte das ihrige tun, um die Wachstums-
bremse in einigen Sektoren, insbesondere im
Baugewerbe, zu l6sen.

Damit die recht zyklische Eurozonenwirtschaft
schneller auf die Beine kommt, bedurfte es
theoretisch  eines  starkeren  staatlichen
Anschubs. Allerdings durfte in vielen EU-
Staaten eher eine Konsolidierung der
Haushalte auf der Agenda stehen, da die 3%-
Grenze bei der Neuverschuldung in vielen
Staaten immer noch nicht eingehalten wird
(wie etwa in Italien oder Frankreich, wo sogar
recht stark gespart werden muss).



Wo endet die Zinssenkungsreise?

Leitzinsen in den USA und der Eurozone
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Zentralbankfokus verschiebt sich von der Inflation
zum Wachstum.

Parallele zu 1995? Markt konnte Ausmal’ der
Zinssenkungen in den USA dieses Mal uberschatzen.
EZB womdglich zu mehr Zinssenkungen gezwungen
als gegenwartig vom Markt gepreist.
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Zentralbanken

Sowohl in der Eurozone als auch den USA haben die Leitzinssenkungszyklen
begonnen. Weitere Zinssenkungen werden folgen. Neben dem Tempo der Senkungen
ist insbesondere das Zielniveau am Ende der Senkungszyklen Gegenstand von
Diskussionen. Wahrend die EZB angesichts der sehr schwachen Konjunktur
gezwungen sein kdnnte, die Zinsen etwas rascher zu senken als derzeit gepreist,
liefert die Fed aufgrund der robusten US-Wirtschaft womdglich weniger
Lockerungsschritte als vom Markt erhofft. Am Ende des Zyklus werden die Zinsen weit
hoher sein als zu Beginn der jingsten Anhebungszyklen (,,Higher for Longer®).

Die Senkung um 50 wund nicht 25
Basispunkte (BP) war aus Sicht der US-
Notenbank kein Eingestéandnis, dass man
shinter die Kurve® geraten sei, sondern
vielmehr Ausdruck des Willens, genau dort
(also hinter der Kurve) nicht zu landen.
Dieser Einschatzung kann zugestimmt
werden. Ein wichtiges Argument fur die
Senkung um 50 Basispunkte war vermutlich,
dass die Leitzinsen deutlich oberhalb des
Niveaus lagen, das die Fed langfristig fur
angemessen halt (laut Dot-Plot liegt dies
aktuell bei knapp unter 3%). Mit dem klaren
Fokus der Notenbank auf den Arbeitsmarkt
und der Aussicht auf eine um voraussichtlich
0,1 Prozentpunkte pro Quartal ansteigende
Arbeitslosenquote werden weitere
Zinssenkungen folgen. Da die US-Wirtschaft
jedoch vor allem im Bereich des
Dienstleistungssektors weiterhin rund lauft,
wird man sich im FOMC nicht auf ein
bestimmtes Zinssenkungstempo festlegen.
Vielmehr wird man den Begriff
.Datenabhangigkeit® weiterhin und oft auf
den Pressekonferenzen horen.

Der Markt preist auch nach der September-
Sitzung immer noch einen rezessionaren
Leitzinspfad. Um die derzeitigen Marktpreise
fur starke Zinssenkungen aufrechtzuer-
halten, mussten sich die Wirtschaftsdaten
aus unserer Sicht deutlich verschlechtern.
Da wir dies nicht erwarten, gehen wir auch
davon aus, dass der Markt zeitnah weniger
Zinssenkungen einpreisen wird, zumal die
Financial Conditions bereits jetzt recht
locker sind.

Ein Vergleich mit frlheren Zinssenkungs-
zyklen ist immer schwierig, aber 1995 war
die US-Wirtschaft ebenfalls in guter
Verfassung, als die Fed mit einem
Zinssenkungszyklus begann. Die
Beschéftigtenzahlen waren von 300.000 auf
100.000 pro Monat zurlickgegangen,
nachdem die Fed den Leitzins auf 6%
verdoppelt hatte. Bei der ersten Zinssenkung
rechnete der Markt mit insgesamt 200 BP fur
das folgende Jahr, aber die Fed senkte
schlie3lich nur um 75 BP.

Die EZB hat derweil friuher mit den
Leitzinssenkungen begonnen, wirkt im
Vergleich zur Fed dennoch eher zdgerlich.
Das Basisszenario des Marktes von einer
Senkung um 25 BP pro Quartal kénnte sich
als zu langsam erweisen, falls sich die
Konjunktur weiter eintriibt und die Inflation
starker fallt. Wir waren nicht dberrascht,
sollte die EZB im Laufe der nédchsten Monate
gezwungen sein, die Zinsen aggressiver zu
senken. Vielleicht erleben wir entgegen der
aktuellen  Markterwartung die nachste
Senkung sogar schon im Oktober (wobei die
EZB die Hurde hierflr recht hoch gehangt
hat).

Ahnlich wie in den USA wird das Zinsniveau
auch in der Eurozone am Ende des Zyklus
deutlich hoher liegen als zu Beginn des
letzten Anhebungszyklus. Anders als in den
USA konnte die EZB die Zinsen auch vor
dem Hintergrund der strukturellen
Wachstumsschwéache unter das neutrale
Niveau (welches in der Eurozone bei circa
2% liegt) senken.



Bleiben riskantere Segmente der ,,Place to Be“ am
Euro-Rentenmarkt?

Spreadausweitung US-Unternehmensanleihen in
Zinssenkungszyklen
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Das Euro-Rentenmarktumfeld bleibt positiv: Wir
erwarten moderat weiter fallende Renditen und
tendenziell konstante Spreads.

Wir halten die Duration weitestgehend neutral,
bevorzugen Non-Financial-Unternehmensanleihen.
Hochzins- und Nachranganleihen bleiben trotz enger
Spreads interessant.
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Rentenmarkte

Am Euro-Rentenmarkt war ,,Carry“ im dritten Quartal wieder einmal ,,King“. Jede
Spreadausweitung, die den Namen verdient hatte, stellte im Nachhinein betrachtet
eine Kaufgelegenheit dar — wie schon so oft in der jungeren Vergangenheit.
Ursachlich fir die solide Spreadentwicklung bei einer gleichzeitig schwéchelnden
Wirtschaft dirfte unter anderem die Aussicht auf fallende Zinsen, stabile Margen
sowie eine verbesserte Verfassung der Unternehmensbilanzen gewesen sein. Die
deutsche Zinskurve ist derweil nicht mehr invers — und das obwohl auch das lange
Ende in Q3 deutlich gefallen ist. Eine weitere Zunahme der Kurvensteilheit scheint
vorgezeichnet, wobei ein Grof3teil des Weges bereits hinter uns liegen durfte.

Wie schon in den Vorquartalen galt auch in
Q3: Je riskanter das Rentenmarktsegment,
desto besser die Performance. Der breite
Euro-Rentenmarkt liegt seit Jahresbeginn
mit  2,4%  vorne. Hochzins- und
Nachranganleihen fuhren die Performance-
rangliste mit 6,7% bzw. 6,0% an.

Durch die Zinssenkungen werden
Geldmarktprodukte, die sich bis zuletzt
groR3er Beliebtheit erfreut haben,
zunehmend unattraktiver. Rentenmarktanle-
ger stehen somit vor einer Denksport-
aufgabe, schliellich ist die Antwort auf die
Frage, wohin der Anleger sein geparktes
Geld umschicht, nicht trivial. Das kurze
Ende der Bundkurve (2 Jahre) ist bereits auf
dem Niveau, welches der Markt als den
Endpunkt des Leitzinssenkungs-zyklus
preist und somit recht teuer, da ein Grol3teil
des Renditertickgangs in diesem Bereich
bereits hinter uns liegen durfte — gleiches
gilt auch fir die US-Kurve. Ebenso das
lange Ende (10 Jahre) ist mit einem
Renditeniveau von nur noch knapp Uber
2,1% alles andere als glnstig. Die Duration
halten wir dementsprechend leicht Uber
Benchmarkniveau.

Auf Seiten der Banken- und Unternehmens-
anleihen finden Anleger derweil weiter
interessante Segmente zu fairen Preisen.
Hochzins- und Nachranganleihen zahlen
nach der erwdhnten Rally allerdings nur
noch bedingt dazu. Weiterhin tendenziell
gunstig sind hingegen Financial- und Non-
Financial-Senior-Anleihen. Hier

handeln die Spreads aktuell im 76. bzw. 87.
Perzentil der letzten zehn Jahre. Financials
sind etwas teurer, da der EUR-Swap-Spread
mittlerweile auf dem niedrigsten Niveau seit
2020 handelt. Wir erachten Non-Financials
unter anderem daher als das attraktivere
Segment in den kommenden Monaten.

Die riskanten Bereiche des Euro-
Rentenmarkts (Nachrang- und Hochzins-
anleihen) bleiben fir uns trotz der recht
engen Spreads spannend. Das hat vor allem
damit zu tun, dass wir uns aktuell in der
Spétphase des Kreditzyklus befinden, in der
die Unternehmen als Reaktion auf die hohen
Zinsen vielfach ihre Unternehmensbilanzen
reparieren oder bereits repariert haben. Mit
anderen Worten: Die Kreditqualitat der
Unternehmen hat sich verbessert.
Erfahrungsgemald ist die spate Phase des
Kreditzyklus nicht die Phase, in der
Spreadausweitungen stattfinden — selbst
wenn die Konjunktur etwas schwachelt.

Hinzu kommt, dass Spreadausweitungen in
Leitzinssenkungszyklen, denen kein ,Black
Swan Event® oder das Platzen einer Blase
vorausging (wie bspw. die Finanz- oder
Coronakrise) in der Vergangenheit in der
Regel nicht von steigenden Risikopramien
am Rentenmarkt begleitet wurde (siehe
Abbildung).

Sollten die Spreads — wie von uns erwartet —
in den nachsten Monaten also tendenziell
konstant bleiben, wird sich die
Outperformance von hoher rentierlichen
Anleihen fortsetzen.



Party like it's 1995?

Kursentwicklung seit 1990
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US-Aktien sehen européische nur im Ruckspiegel.
Defensive haben im Vergleich zu zyklischen die
Nase vorn. Daran durfte sich vorerst nichts andern.
Das Kapitalmarktumfeld bleibt vorteilhaft: Keine
Rezession in den USA plus fallenden Leitzinsen.
Small und Mid Caps durften vor allem in den USA
Boden gut machen.
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Aktienmarkte

Die Aktienmarkte blicken auf ein bewegtes drittes Quartal zurick — den grof3ten
Drawdown seit Sommer 2023 inklusive. Unter dem Strich ging es mit den Kursen
dennoch nach oben. Die schwéachelnde Konjunktur in der Eurozone seit etwa Mitte des
Jahres hat zu einer Underperformance von européischen gegeniber US-Aktien geflihrt,
welche die Unterbewertung Europas nur noch verstarkt hat. Defensive Aktien haben in
Europa im gleichen Zeitraum wenig Uberraschend die Nase vorn. Perspektivisch
spricht viel fur eine fortgesetzte Outperformance von US-Aktien. Ein Mix aus robustem
Wachstum und Zinssenkungen seitens der Fed erschafft aus unserer Sicht ein Umfeld,
in dem US-Aktien weiter gut laufen sollten. Europadische Werte kénnten wohl nur dann
mithalten, wenn sich die Wachstumsaussichten in China merklich aufhellen.

Sowohl der August als auch der September
sind ihrem Ruf als saisonal schwache
Monate in diesem Jahr nur bedingt gerecht
geworden, da die Ricksetzer, die es in
beiden Monaten gab, schnell Kkorrigiert
wurden.

Deutlich war abermals die Diskrepanz
zwischen den Regionen. Europaische Aktien
bekommen von der hiesigen Konjunktur
fortgesetzt Knuppel zwischen die Beine
geschmissen. So richtig abheben vermag
der Markt dementsprechend nicht. Knapp ein
Viertel der DAX-Werte handelt weiterhin
unter seinem Buchwert. Anders die Lage in
den USA. Alle elf Sektoren des S&P 500
haben die Gewinnerwartungen fur Q2
Ubertroffen. Neun der elf Sektoren melden
fur Q2 ein Plus im Vergleich zum Vorjahr.

Im vierten Quartal erwarten wir einen starken
Aktienmarkt — vor allem in den USA. Es
stehen gleich eine Vielzahl von Ampeln auf
Grun. Zuversichtlich stimmt etwa, dass
Zinssenkungszyklen, die in der
Vergangenheit nicht mit einer Rezession
einhergingen, von einem Anstieg des S&P
500 im Jahr nach der ersten Zinssenkung
der Fed um 22% begleitet wurden.
Insbesondere 1995 dient aufgrund des
vergleichbaren Makrobildes als eine Art
Blaupause bei der Erwartungsbildung.

Die Saisonalitéat spricht ebenfalls fir eine
gute Performance in den kommenden drei
Monaten: Das vierte Quartal ist historisch mit
Abstand das stérkste (siehe Abbildung) —

wobei einschrankend erwahnt sei, dass der
Oktober in US-Wabhljahren etwas abfallt.

Fur Euro-Aktien sind die Aussichten trotz
allem gut, wenngleich etwas weniger rosig.
Auch in Europa fallen die Zinsen. Die
Eurozonenwirtschaft konnte eine Rezession
in den kommenden zwdlf  Monaten
vermeiden, womaoglich aber nur haarscharf.
In Bezug auf die Prognose bleibt China die
groRe Unbekannte. Insofern fuhlt sich das
Kapitalmarktumfeld weit weniger nach
,Goldilocks® an als in den USA.

Rickenwind konnten Aktien aus Europa
hingegen durch die im regionalen Vergleich
sehr glinstigen Bewertungen erhalten. Dieser
Discount gepaart mit der Erwartung, dass
Bewertungen von Aktien in Phasen fallender
Zinsen tendenziell steigen, ergibt Spielraum
fir Kursanstiege.

Wir erwarten, dass sich die Outperformance
von defensiven Titeln in Europa zunachst
fortsetzt. Schaut man auf Zinssenkungs-
zyklen der EZB in der Vergangenheit, so
zeigt sich, dass Zykliker in den ersten sechs
Monaten nach einer Zinssenkung schwach
performen, unabhéngig davon, ob es zu
einer Rezession kommt oder nicht.
Zinssensitive Sektoren wie Telekommunika-
tions- oder Real-Estate-Aktien stehen bei
uns hoch im Kurs.

Small and Mid Caps kdnnten hingegen etwas
aufholen, wobei wir insbesondere in den
USA Kkleiner kapitalisierten Unternehmen
eine Outperformance zutrauen.



Unsere Prognosen

Welche Entwicklungen erwarten wir fir die

unterschiedlichen Assetklassen? Aktien Europa
Europas Aktienmarkte konnten im Vergleich zu den USA seit Jahresbeginn nicht
6M- mithalten. Fur Europa spricht mit Blick nach vorne weiterhin die deutlich guinstigere

Assetklasse Aktuell Prognose Bewertung. Fir eine Outperformance bedarf es jedoch einer konjunkturellen Wende
inklusive eines Wachstumscomeback seitens Chinas.

Euro Stoxx 50 5.030 5.250 Aktien USA

S&P 500 5.735 6.200 Die Aussichten fur US-Aktien kdnnten schlechter sein: Solides US-Wachstum bei
gleichzeitig fallenden Leitzinsen. Jenseits der ,Mag7“ sind die Bewertungen nicht

10J DEU 2,17% 2,10% Ubertrieben teuer. Ein Wahlsieg von Harris wirde vermutlich die Branchen
Telekommunikation, Technologie und Verbraucher stitzen. Ein Wabhlsieg Trumps

10J USA 3,78% 3,80% hingegen sprache fiir eine Befeuerung der Sektoren Materials, Energie, Konsumguter
und Industrie.

Gold 2.650% 2.600% 10-jahrige deutsche Staatsanleihen

Ol (Brent) 72% 80% Bei einer mittlerweile flachen Bundkurve zwischen zwei und zehn Jahren ist die relative
Attraktivitdit des langen Endes der Kurve jlngst etwas gestiegen. Das absolute

EUR/USD 1,119 1,08 Renditeniveau ist jedoch aus unserer Sicht weiterhin recht gering, sodass wir kaum
weitere Kursgewinne bei zehnjahrigen Bundesanleihen erwarten.

Stand: 30.09.2023 (11 Uhr) 10-jahrige US-Treasuries

Fir zehnjahrige US-Staatsanleihen gilt das gleiche wie fir entsprechende
Bundesanleihen: Das lange Ende hat an relativer Attraktivitdt gewonnen. Da wir in den
USA tendenziell weniger und in Europa mehr Zinssenkungen erwarten, als es der Markt
derzeit preist, dirften zehnjahrige Treasuries in den kommenden Monaten etwas
nachgeben.

Gold

Angetrieben von sinkenden Zinsen hat der Goldpreis seine Rekordjagd fortgesetzt.
Sollten diese hohen Zinssenkungserwartungen in den USA enttauscht werden, kénnte
das dazu fihren, dass der Goldpreis sinkt. Mittlerweile driickt der hohe Goldpreis auch
die Schmucknachfrage: Die Nachfrage nach Goldschmuck ging in Q2 um 19 Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum zurlck.

Ol
Zu viel Angebot: Das fasst die Lage am Olmarkt derzeit am besten zusammen.

AuRerdem sind steigende Olpreise vor einer US-Wahl selten. Wir rechnen erst in 2025
wieder mit steigenden Preisen.

EUR/USD

Wir bleiben bullish auf den US-Dollar. Wir glauben an mehr Zinssenkungen im Euroraum
und weniger in den USA relativ zum Market Pricing. Insofern rechnen wir mit einem

Aramea Quarterly Q4/24 . .
Y starkeren US-Dollar in den kommenden Monaten.




Was wirde ein Wahlsieg von Harris fir Europa bedeuten?
Was ein Wahlsieg Trumps?

Government support to Ukraine: Type of ifwes
assistance, € billion S |

Commitments Jan. 24, 2022 to Jan. 15, 2024. Data on top 16 donors; other donors
are grouped together
M EUInstitutions [l United States [l Germany [l United Kingdom . Total ~

Denmark Norway Japan Netherlands Canada Foland =
Sweden Switzerland Belaium Finland France v

e

Source: Trebesch et al. (2023) “The Ukraine Support Tracker™ Kiel WP ifw-kiel de/ukrainetracker
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Gut zu wissen!

Nicht nur fur die USA, sondern auch flr Europa steht bei der US-Wahl viel auf dem
Spiel. Selten war eine Wahl aus Sicht des alten Kontinents so wegweisend. Mehr

Abschottung einerseits, mehr

Zusammenarbeit

und Miteinander andererseits.

Gleichzeitig ist es mitnichten so, dass ein Wahlsieg Trumps fir die europaische
Wirtschaft nur schlecht und ein Wahlsieg von Harris ausschlie8lich gut ware.
AuBBerdem wird auch entscheidend sein, wie der neue Kongress zusammengesetzt
sein wird und welche der angekindigten MalRnahmen tatsachlich umgesetzt werden.

Zweifelsohne hofft die Mehrheit der euro-
paischen Wirtschaft auf einen Wabhlsieg von
Harris. Europas — und vor allem Deutschlands
— Wirtschaft kann nur bei freiem Handel
wirklich prosperieren. Wenngleich auch Harris
die US-Wirtschaft hier und da gezielt mit Zollen
schitzen mochte, ist ihr grundsatzlicher Ansatz
doch  klar pro  Multilateralismus.  Der
Uberparteiliche Konsens in den USA zum
Schutz und zur Forderung der amerikanischen
Produktion und Technologie wird in nachster
Zeit nicht nachlassen. Anstatt sich Gber die
Auswirkungen des Biden-Harris Inflation
Reduction Act zu argern, kann die EU mit den
USA zusammenarbeiten, um die Lieferketten
vor wirtschaftlichen Attacken durch Akteure wie
China zu schitzen und mehr Kapital und
Forschung im eigenen Land bindeln, um
Innovationen in Bereichen wie industrielle Ki
oder griine Energie zu fordern.

Harris stiinde fir eine Fortsetzung der Agenda
von Biden: Fir eine Zusammenarbeit etwa in
der AulRenpolitik sowie beim Klimaschutz. Fr
eine fortgesetzte (allerdings nicht unendliche)
Hilfe flr die Ukraine sowie die Ablehnung von
erzwungenen Friedensgesprachen zwischen
Russland und der Ukraine. Europa sollte die
Zeit wahrend einer madoglichen  Harris-
Administration nutzen, um die Koordinierung
der Verteidigungspolitik zwischen bereitwilligen
europdischen Partnern zu beschleunigen, um
die militérischen Vorrate aufzustocken und die
europdaischen Fahigkeiten auszubauen.

Aus Sicht europdischer Unternehmen kénnte
ein Wahlsieg von Harris allerdings auch mit
Nachteilen verbunden sein. Die geplante
Erhdhung der Korperschaftssteuer wiirde

bspw. die Gewinne der europaischen
Unternehmen in den USA merklich
reduzieren (europaische Unternehmen
machen rund 20-25% ihrer Umsatze und
Gewinne in den USA).

Ein Wahlsieg Trumps wiirde europaische
Unternehmen vor allem durch héhere Zolle
auf Einfuhren in die USA treffen.
Schatzungen vermuten, dass die geplanten
Zodlle das Eurozonen-BIP um ein Prozent
senken wirden. Zudem kodnnten die Ein-
fuhrzolle auch bedeuten, dass Waren etwa
aus Asien nach Europa umgelenkt werden
und den europaischen Markt Giberschwem-
men. Folge ware dann ein disinflationarer
Impuls auf die Preise in Europa, wenn
seitens der EU nicht mit Gegenmal-
nahmen reagiert wirde.

Eine zweite schwerwiegende Folge einer
erneuten Trump-Prasidentschaft ware das
Ende der US-Ukraine-Hilfen. Die USA sind
mit rund einem Viertel der Hilfen der grof3te
Einzel-Unterstutzer der Ukraine. Europa
musste im Zweifel fir die fehlenden Hilfen
aufkommen, was wiederum grof3e Ldcher
in die nationalen Haushalte reil3en wirde.

Zudem hat Trump ,versprochen®, den
Dollar zu schwéchen, um die Handelsbe-
dingungen fur US-Hersteller zu verbessern.
Unsere Erwartung wéare jedoch, dass vor
allem die hohere Staatsverschuldung, die
sich womdglich unter Trump materiali-
sieren wirde, die US-Zinsen steigen und
den Dollar aufwerten lassen wirde.
Insofern wirde sich die Situation far
europaische Exportfirmen zumindest
diesbezlglich eher verbessern.



Disclaimer

Diese Publikation wird lhnen ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt weder ein Angebot
noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der in diesem Dokument genannten Investmentfonds dar oder einen
Investmentempfehlung.

Vor Durchfiihrung einer Transaktion sollte das jeweilig Fondsprospekt gelesen werden.

Investoren sollten sich vor Durchfiihrung einer Transaktion liber rechtliche Bedingungen und steuerliche Konsequenzen
der Transaktion informieren, um iiber Angemessenheit und Konsequenzen des Fondsinvestments urteilen zu konnen.

Die ARAMEA Asset Management AG gibt keine Garantie, weder explizit noch indirekt, und tragt weder Verantwortung
noch Haftung fiir Exaktheit und Volistandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen.

Auf eine Anderung des Inhalts dieses Dokuments muss die ARAMEA Asset Management AG nicht hinweisen.

Die ARAMEA Asset Management AG ist ferner nicht verpflichtet, die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
aktualisieren oder zu verandern. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine Prognosen fiir die Zukunft. Bei
der Berechnung der Wertentwicklung werden weder Vermittlerprovisionen noch die im Zusammenhang mit der Ausgabe
und Riicknahme der Fondsanteile angefallenen Kosten beriicksichtigt.
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