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AMERIKA HAT

Welche US-Titel von Trumps Sieg profitieren

Der Finanzsektor und die Olbranche gelten als die grossten Nutzniesser am US-Aktienmarkt. Doch es gibt noch weitere Valoren, die jetzt im Fokus stehen.

o Klar das Resultat fiir Donald Trump
S auch ausgefallen ist, so nebulds blei-

ben seine Pldne fiir Wirtschaft und
Kapitalmérkte. Klar ist einzig: Seine wirt-
schaftspolitische Agenda beruht auf
Deregulierung und einer Stiarkung der
eigenen Wirtschaft und gilt nicht zuletzt
deswegen fiir den US-Aktienmarkt als
vorteilhaft. An der Siegesrede in den
friihen Morgenstunden am Tag nach der
US-Wahl betonte er bereits, dass die
USA Schulden zuriickzahlen und die
Steuern senken wiirden.

Fiir seine wirtschaftspolitischen Vorha-
ben hat Trump gewisse Riickendeckung
aus dem Kongress bereits sicher. Im Senat,
wo zeitgleich zu den Présidentschafts-
wahlen 34 Sitze vergeben wurden, haben
die Republikaner die Kontrolle bereits zu-
riickerlangt. Sie halten zumindest 51 Sitze
und halten damit eine Mehrheit.

Eine Entscheidung im Reprisentan-
tenhaus, der zweiten US-Parlamentskam-
mer, ist noch offen, auch wenn die Zei-
chen dort ebenfalls auf einen Sieg der Re-
publikaner stehen, was einen sogenann-
ten «Red Sweep» bedeuten wiirde. Falls
die Demokraten wider Erwarten eine
Mehrheit holen, hétten sie zumindest die
Moglichkeit, der Trump-Regierung Kom-
promisse abzuringen.

Tiefere Steuern

Unter den Assetklassen diirften von der
Présidentschaft Trumps nicht zuletzt Gold
und vor allem Bitcoin profitieren. Der Bit-
coin hat am Mittwoch mit Bekanntwerden
des Wahlerfolgs bereits stark an Wert ge-
wonnen. Das liegt daran, dass Trump in
einer zweiten Amtszeit Kryptowdhrungen

Noch ist nicht sicher, ob der neue Prasident auf die volle Unterstiitzung eines «roten» Kongresses zéhlen kann.
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Riickenwind vom «Bitcoin-Prasidenten»

Die Hoffnung auf ein gelockertes regulatorisches Umfeld in den Vereinigten Staaten sorgt flir Hochststand.

Der Bitcoin hat in der Wahlnacht in den
USA ein neues Allzeithoch von zeitweise
tiber 75000 $ erreicht. Damit wurde das
bisherige Hochst von Mérz iiberschrit-
ten. Am Freitag kletterte der Kurs der
Kryptowdhrung nochmals und {iber-
sprang die Marke von 76000 $. Ein Grund
dafiir ist wohl die neuerliche Wahl von
Donald Trump zum US-Préisidenten.

Der Bitcoinkurs befindet sich
seit Anfang September in einem
Aufwirtstrend. Vor zwei Mona-
ten notierte die digitale Wah-
rung noch unter 54000 $, seit-
dem ging es also rund 40%
nach oben. Die Hausse des
Bitcoins hat sich parallel zu
einem Anstieg der Wahl-
chancen von Trump entwi-
ckelt. Diese konnten etwa an
den Wettbdrsen abgelesen wer-
den, die sich im Nachhinein als
zuverldssig erwiesen haben. Der Kauf
von Bitcoin wurde damit zu den «Trump
Trades» gezdhlt — also den Anlagen, die
sich bei einem Wahlsieg des Republika-
ners auszahlen sollten.

Dass die Hoffnung der Kryptoge-
meinde auf Trump lag, zeigte sich auch
an der Unterstiitzung fiir den Wahlkampf
des Kandidaten. So wurde er von den
prominenten Kryptoinvestoren Andrees-
sen Horowitz und den Winklevoss-Zwil-

lingen Tyler und Cameron unterstiitzt.
Vizepriasidentschaftskandidat J.D. Vance
ist selbst stark in Bitcoin investiert.

Meinungsumschwung

Wihrend Donald Trump in seiner ersten
Amtszeit Kryptowdhrungen noch als
«Betrug» abgetan hatte, hat sich seine
Einstellung offensichtlich grund-
legend gedndert. Die USA
5 wiirden unter seiner Regie-
rung zur «Bitcoin-Super-
power». Und Trump sowie
seine Familie sind nun
selbst im Kryptogeschaft
tétig. Seine Sohne haben
World Financial Liberty
vorgestellt, «inspiriert von
Donald Trump». Sie soll als
Plattform fiir Kryptowéh-
rungen fungieren. Dazu
kommt seit Mitte Oktober der
Verkauf eines eigenen Coin.
Auf einer Kryptokonferenz im Juli
hat Trump eine nationale Bitcoinreserve
vorgeschlagen: Der Staat soll — etwa in
Strafverfahren - akquirierte Kryptowéh-
rungen nicht verdussern, sondern behal-
ten. Das wiirde den Kryptokurs stiitzen.
Derzeit hilt die US-Regierung 21 000 Bit-
coin. Nach einem Vorschlag sollen staat-
liche Stellen — etwa das Finanzministe-
rium oder die Notenbank Fed - sukzessive
gar 1 Mio. Bitcoin erwerben.

Positiv fiir die Branche wire weniger
Druck der Regulierungsbehorden. Stefan
Hochle, Head Investment Strategy von
Digital Asset Solutions, erldutert: «Unter
dem Republikaner diirfte das krypto-
feindliche Regime der Regulierungs-
behorden ein abruptes Ende finden.
Insbesondetre fiir die alternativen Krypto-
wihrungen bedeutet dies mehr Flexibili-
tét.» Hassobjekt vieler Bitcoinenthusias-
ten ist Gary Gensler, der Chef der Wert-
schriftenaufsicht SEC. Er hat {iber hun-
dert Mal gegen Kryptounternehmen
Massnahmen eingeleitet. Gensler werde
nach seinem Amtsantritt gefeuert, ge-
lobte Trump im Wahlkampf.

Auch anderen US-Regulatoren wie
dem Einlagensicherungsfonds FDIC und
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der Bankenaufsicht OCC wird vorgewor-
fen, dem Geschiftserfolg der Krypto-
branche im Weg zu stehen. So sollen
sie die Zusammenarbeit von konven-
tionellen Finanzinstituten mit Krypto-
anbietern durch regulatorische Auflagen
storen. Die Kryptobranche nennt dies
«Operation Chokepoint 2.0».

Ein Bruchteil geniigt

Nun miissen sich aber die Hoffnungen
der Kryptogemeinde auf eine regulatori-
sche Wende unter dem neuen US-Prési-
denten noch erfiillen. Gemidss Hochle
wiirde es ausreichen, wenn Trump «nur
einen Bruchteil seiner Versprechen um-
setzt», damit die Branche von seiner
Présidentschaft profitiert. Er restimiert:
«Einem guten Jahr 2025 fiir die Krypto-
mirkte steht nichts mehr im Weg.»

Auch wenn sich das Umfeld fiir Bit-
coin & Co. in den USA nun bessert, wer-
den wohl auch weiterhin der wich-
tigste Treiber fiir die Kurse der Krypto-
wihrungen die Stimmung und der
Appetit der Anleger bleiben. Und ihre
weitere Entwicklung ist deutlich schwe-
rer abzuschdtzen. Wiirde Trump tatsich-
lich wie versprochen die US-Wirtschaft
ankurbeln und die Haushaltseinkom-
men steigern, konnte mehr Ausgaben-
freude der Privatinvestoren auch den
Bitcoinkurs befeuern. Doch solch ein
Szenario ist hoch spekulativ.
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als Vermogenswert fordern mochte und
eine nationale «Kryptoreserve» versprach.

Unter den Sektoren diirften in den
kommenden vier Jahren insbesondere Fi-
nanzwerte profitieren. Trump plant etwa
geringere Unternehmenssteuern und
kann damit an den 2017 verabschiedeten
Tax Cuts and Jobs Act ankniipfen (TCJA).
Damals wurden wéhrend der ersten
Trump-Regierung unter anderem die
Unternehmenssteuern auf 21% abge-
senkt. Kommende Steuersenkungen
konnten nun etwa das Geschift von fiih-
renden US-Vermogensverwaltern weiter
ankurbeln. Analysten von CFRA setzen
deswegen etwa auf Aktien des US-Finanz-
verwalters Charles Schwab.

Der nichste klare Gewinner ist die
Energiebranche, die unter Trump deregu-
liert werden soll, was insbesondere Ol-
und Gas-Unternehmen zugutekommen
diirfte. Analysten von Morgan Stanley
empfehlen etwa die Valoren von Schlum-
berger, dem grossten Bohrfelddienstleis-
ter der USA. Auch der Konkurrent Baker
Hughes konnte infrage kommen.

Im Gegenzug konnten jedoch Unter-
nehmen mit stérkerer Ausrichtung im Be-
reich Elektromobilitit und nachhaltiger
Energie unter Druck kommen - denn wo-
moglich beginnt in einem Red-Sweep-
Szenario mit Unterstiitzung des Kongres-
ses auch der Riickbau von Teilen des Infla-
tion Reduction Act der Biden-Regierung —
dieses Gesetzespaket hatte insbesondere
nachhaltige Energie in den USA gefordert.

Das US-Militdr kénnte nicht zuletzt auf-
grund Trumps angepeilter Stirkung der
US-Grenzen ebenfalls ein wirtschaftspoliti-
sches Thema werden. «Wir wollen ein star-
kes und méchtiges Militér, das wir im Ideal-
fall aber nicht einsetzen miissen», sagte
Trump an seiner Siegesrede am Mittwoch.

Die Analysten sind iiberzeugt von den
Aktien des US-Riistungskonzerns General
Dynamics, Hersteller von M1-Abrams-
Panzern, U-Booten und Kriegsschiffen so-
wie verschiedenster Waffensysteme. Der
von Trump angekiindigte Hilfestopp fiir
die Ukraine und die Forderung an die
Nato-Verbiindeten, mehr Verantwortung
zu libernehmen, konnte zudem Titel euro-
pdischer Riistungskonzerne wie Rheinme-
tall und Dassault helfen.

Industrieausbau geht weiter

Die wohl signifikantesten Auswirkungen
auf Unternehmen weltweit hitte die
Trump’sche Handelspolitik. Trump hatte
zuletzt einen generellen Einfuhrzoll auf
Waren aus China von 60% und aus dem
Rest der Welt von 20% ins Spiel gebracht.

Mit dieser Abschottung gegeniiber dem
Ausland diirfte auch der Ausbau der US-In-
dustrie verstirkt weitergehen. Mogliche
Profiteure umfassen etwa Emerson Elect-
ric, Rockwell und GE Vernova, die bereits
von der Industriepolitik unter Joe Biden ein
forciertes Geschéft erfahren haben. Auch
die Titel des Baukonzerns Fluor kénnten
Wahlgewinner werden. Das Unternehmen
war wiahrend Trumps erster Amtszeit daran
beteiligt, die Grenze zu Mexiko mit Zdunen
und Mauern zu befestigen.

Zuletzt stehen Aktienwerte mit klarem
Bezug zur Trump-Regierung bei einer
zweiten Amtszeit des Ex-Prasidenten im
Fokus. Das umfasst einerseits die Valoren
des Autobauers Tesla, dessen CEO Elon
Musk sich prominent im Wahlkampf en-
gagiert hatte. Dazu zdhlt aber auch Trump
Media, der Mutterkonzern der «Truth So-
cial»-Plattform. Deren Aktien hatten be-
reits im Vorfeld der Wahl in wenigen Wo-
chen ihren Wert verdoppelt.

ENTSCHIEDEN

Mehr Volatilitdt und Uberraschungen stehen an

Der Markt spekuliert auf eine Dollaraufwertung. Die Erfahrung aus Trumps erster Amtszeit ist aber eine andere.

Die ersten zwei Tage nach Donald
Trumps Wahl zum US-Prisidenten lie-
fern bereits einen Vorgeschmack darauf,
was auf den Devisenmarkt zukommen
wird: starke Kursschwankungen. Der
Wabhlsieg liess den Dollar zunichst sich
kraftig aufwerten. Am Mittwoch
schoss die US-Valuta gegeniiber
den wichtigsten Konkurrenz-
wihrungen 0,9% nach oben,

der starkste tédgliche Kursan-

stieg seit April. Anleger im

In- und Ausland wetten auf

den neuen Présidenten.

Der sogenannte Trump

Trade verspricht eine deut-

liche  Dollaraufwertung
wéhrend der Amtszeit des
kiinftigen Présidenten.

Am Donnerstag setzte sich
diese Rally allerdings nicht fort.
Der Dollar notierte etwas schwécher. Am
Freitag kostet er 0.87 Fr./$, knapp ein
Rappen mehr als vor der Wahl. Der Euro
hat sich um 1,2 Cents auf 1.078 $/€ abge-
wertet. Der Yen hielt sich im Vergleich
dazu besser. Er hat sich in dieser ent-
scheidenden Woche, die so viele politi-
sche Uberraschungen brachte, kaum
verdndert.

Eine Abwertung gefordert

Trump geht der Ruf voraus, eine Dollar-
aufwertung auszulosen. Dabei gerét
leicht in Vergessenheit, dass er sich in der
Vergangenheit fiir das genaue Gegenteil
eingesetzt hatte. Als er im Januar 2017 ins
Weisse Haus einzog, schockte er die Fi-
nanzmairkte mit seiner Kritik, dass der
Dollar zu stark sei und sich abwerten
miisse, um den heimischen Unterneh-

men zu helfen. Er verletzte damit eine
Regel, wonach das Weisse Haus grund-
sétzlich einen starken Dollar bevorzugt
oder dies zumindest 6ffentlich beteuert.
Trump brach ein Tabu und 16ste einen
Kursrutsch aus. Der Dollar verlor 3% an
Wert gegeniiber den Konkurrenzwéh-
rungen. Berater des Prisidenten
unterstrichen am World Eco-
nomic Forum (Wef) in Da-
vos, dass der Kampf gegen
den zu hoch bewerteten
Dollar wichtig sei.

Die US-Valuta setzte in
den folgenden Monaten
jedoch ihre Abwiértsfahrt
ungebremst fort. Ein Jahr

spdter, 2018 am Wef, kam
dann die Kehrtwende. Trump
warb dafiir, dass der Dollar
sich aufwerten miisse. Der
Riickblick soll Anleger auf die Zu-
kunft vorbereiten: Prasident Trump

ist immer fiir eine Uberraschung gut.
Grundsitzlich ist die Aussicht, dass
sich der Dollar wéhrend Trumps Prési-
dentschaft eher aufwerten sollte als sich

Dollarabwertung im ersten Amtsjahr

abzuwerten, jedoch fundiert. Die neue
Regierung will das Wirtschaftswachstum
forcieren. Steuersenkungen und der Ab-
bau von Regulierungen wurden verspro-
chen. Das ist Balsam fiir die Unterneh-
mensgewinne und diirfte die Kurse von
US-Aktien und Unternehmensanleihen
steigen lassen. Anleger investieren in sie,
besonders wenn in der {ibrigen Welt sich
die Wirtschaft langsamer entwickelt. Die
Nachfrage nach Dollar nimmt zu, worauf
sich dieser aufwertet.

Auch Trumps zweite wirtschaftspoliti-
sche Prioritét spricht fiir einen stdrkeren
Greenback. Importe in die USA sollen mit
markant hoheren Zollen belegt werden.
«Solche Zolle sorgen dafiir, dass die
Preise fiir US-Biirger steigen, da die pro-
duzierenden Unternehmen die Kosten-
steigerungen zumindest teilweise auf die
Preise umlegen», erldutert Michael Pfis-
ter, Wahrungsanalyst bei der deutschen
Commerzbank. Die Notenbank Federal
Reserve (Fed) diirfte geldpolitisch reagie-
ren und die Zinsen starker steigen lassen
als die Inflationsrate zulege, argumen-
tiert Pfister, und das vergrossere den

Der Dollar Smile
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Furcht vor US-Wirtschaft
globalem Abschwung wachst kraftig

Dollar schwicht sich ab
US-Wirtschaft wachst
im Einklang mit Weltwirtschaft
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«Im ndchsten Jahr konnte es fiir die Borse schwieriger werden»

Der Experte fir die US-Wirtschaft

An den Borsen hat die Wahl von Donald
Trump fiir Gewinne gesorgt. Warum ist
das so, welche Branchen stehen beson-
ders hoch im Kurs und was bedeutet die
zweite Amtszeit des Republikaners fiir
US-Unternehmen und die Aktienmérkte?
John Plassard, Senior-Makrookonomie-
experte der Privatbank Mirabaud, ist Ex-
perte fiir die US-Wirtschaft. Er liefert Ant-
worten auf die wichtigsten Fragen.

«Die Mdrkte werden von
Leerverkdiufern getrieben,
von Short Sellers, die ihre
Positionen schliessen.»

Herr Plassard, die globalen Aktienmarkte

jubeln nach dem Sieg von Donald Trump.

Warum moégen Anleger den Republikaner?
Sie glauben, dass Donald Trump sich
mehr fiir die Wirtschaft einsetzen wird als
seine Kontrahentin Kamala Harris. Trump
hat zwar gesagt, dass er die Importzolle
anheben wird, und er hat klargemacht,
dass er Handelskriege nicht fiirchtet.
Doch der Markt glaubt, dass er nicht allzu
radikal durchgreifen wird, dass er am
Ende wirtschaftsfreundlich agieren wird.
Dazu kommt, dass die Marktreaktionen
eher kurzfristig geprigt sein diirften.
Trump sitzt noch nicht im Weissen Haus.

Und auch wenn er versprochen hat, in den
ersten Tagen seiner Amtszeit den Krieg in
der Ukraine zu beenden, Strafzélle einzu-
fithren und die Steuern zu senken, so wird
er dies nicht so schnell umsetzen konnen,
wie er sagt.

Dann sind die positiven Marktreaktionen
nur ein Strohfeuer?

Sie sind vor allem auch technischer Natur.
Die Markte werden von Leerverkdufern
getrieben, von Short Sellers, die ihre Posi-
tionen schliessen. Ich bin sicher, dass die
Investoren in den nichsten Wochen bis
zum Amtsantritt von Trump abwartend
agieren werden. Die Volatilitat diirfte aber
hoher sein als normal.

Trump hat im Wahlkampf stets betont, dass
es den Amerikanern unter seiner Amtszeit
besser gegangen sei als unter der von Joe
Biden. Stimmen Sie zu?

Das ist schwierig einzuordnen, die Aus-
gangslage fiir die beiden Prasidenten war
allein schon wegen Corona eine ganz an-
dere. Klar ist, dass Trump die Steuern ge-
senkt und sich fiir Unternehmen einge-
setzt hat. Das mogen die Amerikaner.
Geopolitisch war und ist Trump klar das
grossere Risiko, aber das kiimmert weite
Teile der Bevolkerung nicht.

Sie sagen, Trump setze sich fiir Unterneh-
men ein, Steuersenkungen und Deregulie-
rung sind seine Schlagworte. Gleichzeitig

steigt unter seiner Prasidentschaft das Ri-
siko neuer Handelskriege und erhdhter In-
flation. Was wiegt schwerer?

Die Steuersenkungen. Sie haben einen
immensen Einfluss auf die Unterneh-
mensgewinne. Langfristig gesehen wer-
den sie sich am stdrksten auswirken und
die Unternehmen positiv beeinflussen.

«Ich bin nicht sicher, ob
die zweite Ara Trump fiir
die US-Bevélkerung
wirtschaftlich schlecht ist.»

Donald Trump ist also gut fiir US-Unterneh-
men, aber schlecht fiir die amerikanische
Bevolkerung, die mit einer hoheren Infla-
tion leben muss?

Nicht unbedingt. Wenn es den US-Unter-
nehmen gutgeht, profitiert auch die Be-
volkerung. Die Arbeitslosigkeit steigt
dann nicht. Und viele Menschen in den
USA sind zufrieden, wenn sie Geld ver-
dienen und es ausgeben kénnen. Ich bin
also nicht sicher, ob die zweite Ara Trump
fir die US-Bevolkerung wirtschaftlich
schlecht ist.

Sie versprechen sich also von seinem Sieg
einen Schub fiir die US-Wirtschaft. Was ge-
nau erwarten Sie?

John Plassard von Mirabaud.

Profitieren wird priméar der Industriesek-
tor, allen voran die Ol- und Gasindustrie.
Auch der Finanzsektor diirfte profitieren,
zumal sich Trump fiir Deregulierung
starkmacht. Ausserdem will er sich fiir
kleine und mittelgrosse Unternehmen
einsetzen, die in den Genuss von Steuer-
senkungen kommen sollen. Und Krypto-
wéhrungen werden gewinnen, weil Trump

BILD: ZVG

die Spielregeln fiir die Industrie moglichst
locker halten will.

Am Donnerstag hat die US-Notenbank eine
weitere Zinssenkung verkiindet. Andert der
Trump-Sieg die Ausgangslage fiir weitere
mogliche Zinsschritte?

Es ist gut moglich, dass mit weiteren Sen-
kungen nun erst mal Schluss ist, weil die
Zinswichter befiirchten miissen, dass die
Inflation unter Trump hoéher bleibt. Straf-
zolle und Handelskriege wiirden die Teue-
rung ankurbeln.

Das sind keine guten Nachrichten fiir den
Aktienmarkt.

2025 konnte es fiir den Aktienmarkt tat-
sdchlich schwieriger werden. Die Rendite
fiir zehnjdhrige Staatsanleihen ist deutlich
gestiegen, noch bevor Trump als Sieger
feststand. Das reflektiert die Angst, dass
mit Donald Trump als Prisidenten das
Defizit mehr zunehmen wird als unter Ka-
mala Harris. Das wére am Ende auch fiir
den Dollar schlecht.

Handelskrieg, Protektionismus, Strafzolle:
Steuert Europas Wirtschaft und damit der
europadische Aktienmarkt auf schwierige
Zeiten zu?

Wir werden schnell realisieren, dass
Wachstum in Europa nicht nur darauf ba-
siert, was in den USA passiert. Die Wirt-
schaft in Landern wie Deutschland hangt
viel stdrker davon ab, was im eigenen

Zinsvorteil des Dollars. Er hat die Wech-
selkursprognose nach Trumps Wahlsieg
deutlich korrigiert: Der Dollar wird sich
demnach bis Mitte néchsten Jahres auf
0,92 Fr./$ aufwerten und der Euro zum
Dollar auf 1,05 $/€ sinken.

Bewihrtes Muster

Der Wihrungsexperte Stephen Jen hat
die Reaktionsmuster des Dollars auf das
wirtschaftliche Umfeld im sogenannten
Dollar-Smile auf den Punkt gebracht. Das
Schema hat sich in den vergangenen
Jahrzehnten bewéhrt und kann Anlegern
bei der Abschidtzung, was die Zukunft
bringen konnte, helfen.

Der Dollar profitiert einerseits, wenn
die USA kriftiger wachsen als der Rest
der Welt, und andererseits, wenn die
Weltkonjunktur sich stark abkiihlt, bei-
spielsweise, weil ein globaler Handels-
konflikt ausbricht. Dann steigt die Risiko-
aversion, Gelder werden aus riskanten
Markten abgezogen und am sicheren US-
Geldmarkt geparkt. Im Dollar-Smile sind
das die Punkte oben rechts und links.

Ungiinstig fiir die US-Wahrung ist
eigentlich nur ein Szenario: wenn die US-
Wirtschaft nicht deutlich schneller, son-
dern im Einklang mit der Weltwirtschaft
wachst. Dann fliesst Anlagekapital ver-
mehrt in andere Regionen. Es wird also
auch darauf ankommen, ob in Europa
und China der Ubergang von der Stagna-
tion zum Aufschwung gelingt.

Nicht weniger ungewiss ist die Lage
am US-Zinsmarkt. Das Fed hat am Don-
nerstag zwar die Leitzinsen gesenkt,
gleichzeitig aber auch das bisherige Lo-
ckerungstempo gedrosselt (vgl. Seite 17).
Der Spielraum fiir tiefere Renditen und
hohere Kurse von ldngerlaufenden US-
Staatsanleihen ist begrenzt.

John Plassard sieht amerikanische Unternehmen dank Donald Trump langfristig im Vorteil. In Europa werde der Einfluss dessen Wirtschaftspolitik Gberschatzt.

Land geschieht und wie es China geht. Ich
glaube deshalb nicht, dass die Wahl von
Donald Trump viel d&ndern wird. Zudem
hat Trump ein Interesse daran, dass die
Wirtschaft funktioniert — auch in Europa.
Aber er will gewisse Dinge in eine Balance
bringen und wird mit Hérte vorgehen, um
sein Ziel zu erreichen. Nehmen wir als Bei-
spiel die Zolle auf Autos. Sie sind auf Autos
aus den USA, die in Europa verkauft wer-
den, deutlich hoher als auf européischen
Autos, die in den USA verkauft werden.
Das will er @andern.

«Wir werden realisieren,
dass Wachstum in Europa
nicht nur darauf basiert,
was in den USA passiert.»

Wie sollten sich Anleger nun verhalten?

Ich rate, sich nicht zu sehr von der jiings-
ten Euphorie anstecken zu lassen. Zykli-
sche Aktien reagieren jetzt zwar positiv,
aber Anleger sollten diversifiziert bleiben.
Wir wissen schlicht nicht, was Donald
Trump im Januar nach dem Antritt zu sei-
ner zweiten Amtszeit ankiindigen wird.
Solange das nicht klar ist, ist es zu riskant,
alles auf eine Karte zu setzen.



