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Marktausblick: Wie stark wird das US-Wahlergebnis das
Anlagejahr 2025 beeinflussen?

Salzburg/Wien, 10.12.2024. Am Ausgang der US-Wahl scheiden sich die Geister. Die Finanzmarkte
haben jedenfalls bisher davon profitiert. Nun steht fest, dass auch der US-Kongress in
republikanischer Hand ist, was die Position des zukiinftigen US-Prasident Donald Trump starkt. Martin
Gautsch, Bereichsleiter Asset Management bei der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, verrit in
seinem Marktkommentar sein erstes Fazit zu den Marktbewegungen nach der US-Wabhl, zieht den
Vergleich zum ,,europadischen Museum” und gibt einen Anlageausblick fiir das Jahr 2025.

Nach der US-Wahl war vor allem auf der Aktienseite ein reger Zulauf in US-Assets zu beobachten. Das ist auch
kein Wunder, denn schlieBlich hat Donald Trump im Wahlkampf klar gemacht, dass eine unternehmens-
freundliche Politik verfolgt wird, also die Steuern niedrig gehalten und vielleicht sogar weiter gesenkt werden,
um den Unternehmensgewinnen Auftrieb zu verleihen. Natirlich wird das mit zusatzlichen Ausgaben verknupft
sein und das Defizit nach oben treiben, kurzfristig sind es jedoch positive Stimuli. Wie sich das politische Leben
mit , Trump II” mittel- und langfristig wirklich gestalten wird, ist noch nicht abschatzbar. Die oft als erratisch
wahrgenommene Politik von Donald Trump wird jedenfalls nicht der alleinbestimmende Faktor sein.

Zwischen Ankiindigungspolitik und echten MaBnahmen unterscheiden

Derzeit tobt sich Trump noch stark in der Ankiindigungspolitik aus. Diese hat splrbare Auswirkungen auf die
Aktienkurse: Als etwa die Nachricht aufkam, dass Scott Bessent, ein eher konservativer und renommierter Name,
flr den Posten als Finanzminister nominiert wird, gab das dem Markt Auftrieb. 24 Stunden spater belastete die
Ankindigung Trumps, nun doch mit den Zollandrohungen Richtung Mexiko, China und vor allem auch Kanada
ernst zu machen, wiederum die Borsen, auch wenn sich die Ausschlage insgesamt in Grenzen hielten.

Es ist wichtig, Populismus klar von tatsachlichen MaBnahmen zu trennen. Ein Beispiel ist die Story um
Multimilliardar Elon Musk, der far Effizienz sorgen und zwei Billionen US-Dollar einsparen soll. Bei naherer
Betrachtung wird klar, dass bei den diskretionaren Ausgaben, die dann wirklich rasch gekirzt werden kdnnen,
gar nicht so viel Spielraum herrscht wie vielleicht angenommen. Sie machen nur rund 25 Prozent der
Gesamtausgaben aus, von diesem eher kurzfristig beeinflussbaren Teil ist die Halfte wiederum
Verteidigungsausgaben. Der wirklich groBe Brocken sind ist aber eher obligatorische Zahlungen, die gesetzlich
definiert und festgelegt sind. Hier geht es um Sozialausgaben, um Gesundheits- und Altersvorsorge, Veteranen —
Einsparungen in diesen Bereichen sind in den USA unpopular und nicht so einfach umsetzbar.

Sweetspot USA versus ,europaisches Museum”

Wahrend die USA aus Anlagesicht trotz gewisser Unsicherheiten eindeutig der ,, Sweetspot” sind, kdmpft Europa
mit zahlreichen Problemfeldern. Der , alte Kontinent” steht wirtschaftlich nicht gut da, Kindigungen und
Firmenpleiten pragen die Schlagzeilen. Viele europaische Volkswirtschaften sind geschwacht, eine Aufholjagd
gegenuber anderen Regionen ist schwierig, denn Europa hinkt technologisch hinterher. Logische Folge ist, dass
die Kursgewinnverhaltnisse in den USA und der Eurozone massiv auseinanderdriften — das wird auch im
Borsengeschehen reflektiert. Es kommt wieder dieses Bild des ,,europaischen Museums” auf. Bis zu einem
gewissen Grad muss man das schon ernst nehmen. Die Notenbank EZB wird darauf reagieren und weitere
Zinssenkungen vornehmen, um hier nicht noch mehr Ol ins Feuer zu gieBen und die Wirtschaft komplett
abzuwdrgen.

Wahrend die Rendite der zehnjahrigen US-Treasuries zuletzt bei 4,2 Prozent lag, sind deutsche Bundesanleihen
seit November von 2,4 Prozent auf 2 Prozent und somit stark zurlickgegangen. Das zeigt, dass Europa auch
wirtschaftliche Probleme hat. Diese sind nicht nur eine Momentaufnahme: Betrachtet man das BIP-Wachstum
der letzten funf Jahre (Quelle: Bloomberg), liegt Deutschland mit seiner krisengeschittelten Automobilindustrie
an vorletzter Stelle und Osterreich nur knapp davor. Die USA landen knapp hinter Island, Israel und Irland auf
Platz vier. Was die wirklich groBen, entscheidenden Spieler auf der globalen Blhne betrifft, haben uns die USA
in den letzten flnf Jahren deutlich abgehangt. Das spiegelt sich nicht nur in der Wirtschaftsleistung wider,
sondern auch in den Borsenstanden.



Martin Gautsch: 2025 wird kein Boomjahr, aber auch nicht dramatisch schwach

Obwohl 2024 ein gutes Anlagejahr war, hat sich die langfristige Perspektive flr Veranlagungsinstrumente nicht
verschlechtert. 2025 wird konjunkturell kein Boomjahr, aber auch kein dramatisch schwaches. Wir werden uns
auf einem ahnlichen Niveau wie heuer bewegen. Die Inflationsbelastungen sind global betrachtet insgesamt
deutlich nach unten gegangen. Wir erhalten Rickenwind von den Notenbanken, die Spielraum haben, allen
voran die EZB, aber auch die US-Notenbank Fed. Wir erwarten ein moderates Wirtschaftswachstum, es gibt nach
wie vor Schub von der Investitions- und der Innovationsseite. Ob es Kl, Entwicklungen im Pharmabereich oder
klimafreundliche Investitionen sind: Das alles sind Themen, die die Bérsen mittelfristig wieder antreiben sollten.
Die Baume werden nicht in den Himmel wachsen, trotzdem sollte man am Markt investiert bleiben. Ich glaube
nicht, dass man jetzt ultraaggressiv das Gaspedal bis zum Anschlag durchtreten sollte, aber aus den Markten
rauszugehen, halte ich fir fatal. Das oberste Prinzip lautet, der Strategie treu zu bleiben.

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Zircher Kantonalbank Osterreich AG ist ein auf Private Banking spezialisiertes Bankhaus und betreut
vermégende Privatpersonen, Stiftungen und Unternehmerinnen und Unternehmer in Osterreich und
Stddeutschland. Sie ist eine 100-prozentige Tochter der Zircher Kantonalbank in Zirich. Unsere Mutter verflgt
als eine der wenigen Banken weltweit Uiber die Bestnoten AAA bzw. Aaa der drei groBen Ratingagenturen Fitch,
Standard & Poor’s und Moody’s und zahlt zu den sichersten Universalbanken der Welt. Als Schweizer
Traditionshaus blickt die Zircher Kantonalbank auf eine tber 150-jdhrige Geschichte zurlck.

Sicherheit, Stabilitat und Wachstum pragen unsere Geschaftspolitik. Seit Beginn unserer Tatigkeit im Jahre 2010
verzeichnet die Zircher Kantonalbank Osterreich AG ein jéhrliches Wachstum von 15-20 %. An den beiden
Standorten Salzburg und Wien sind aktuell 116 Mitarbeitende beschaftigt und verwalten ein Geschaftsvolumen
von 3,5 Milliarden Euro. Wir konzentrieren uns auf das Veranlagungsgeschaft. Strategische Beratung und
Vermdgensverwaltung zahlen zu unseren Kernkompetenzen. Unsere lokalen Asset-Management-Spezialisten
unterstltzen unsere Kund:innen und Berater:innen bei allen wichtigen Anlagethemen. Dank der engen
Zusammenarbeit mit Gber 200 Anlageexpertinnen und Experten unserer Mutter ist es uns moglich, die
besonderen Bedlrfnisse unserer Kund:innen zu berlcksichtigen. Wir bringen alle Entscheidungstrager aus dem
Private Banking und Asset Management mit unseren Kund:innen an einen Tisch. Das macht uns zu einem
kompetenten und verlasslichen Partner. Kundenzufriedenheit ist unser hochstes Gut.
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde, und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im
Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Die hierin geduBerten Meinungen geben unsere aktuelle
Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung andern kann. Alle in dieser
Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zircher Kantonalbank Osterreich
AG oder Dritten sorgfaltig recherchiert und geprift. Fir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kénnen
jedoch weder die Zircher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gbernehmen.
Wir weisen darauf hin, dass jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle
Angaben dienen ausschlieBlich threr Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung
oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von
Finanzinstrumenten dar. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zlrcher
Kantonalbank Osterreich AG weder elektronisch noch gedruckt vervielfaltigt noch sonst in einer anderen Form
verwendet werden. Zustandige Behorde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht an Personen, die mdglicherweise US-
Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder
weiterverteilt werden. Definitionsgemal umfasst ,,US Person” jede natdrliche US-Person oder juristische Person,
jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht
gegrindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.
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Zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz:
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Vorstand: Christian Nemeth (Vorsitzender), Silvia Richter, Michael Walterspiel.
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Stockli, Stephanie Horner (Arbeitnehmervertreterin), Karim Ratheiser (Arbeitnehmervertreter)

Direkte Gesellschafterin: Zircher Kantonalbank (100 %), selbstandige Anstalt des Kantons Zurich.



