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Okonomische Rahmenbedingungen und Marktumfeld
Die reale Wirtschaft Gberzeugt mit starken Wachstumsraten in den USA

und etwas bescheidener in Deutschland und der Schweiz.

Inflationssorgen rticken etwas in den Hintergrund. Die Performance der
Aktienmarkte wies im Berichtsmonat in den USA seitwarts und in Europa
leicht nach unten. Wir erwarten weiterhin, dass ein soft landing der
Konjunktur gelingt und fallende Inflation. Die hohen Zinsen werden die
Bremsspuren verstarken. Die Teuerung in Europa liegt im Oktober mit
2.0% auf dem EZB-Zielwert. Der PMI in der Eurozone steht im Oktober

bei 50.0 Punkten. Innerhalb der Eurozone belduft sich die

Arbeitslosenquote aktuell auf 6.3%. In der Schweiz ist die monatliche

Inflation im Oktober immer noch im Minus bei einer Arbeitslosigkeit von
2,5%. Die Arbeitslosigkeit ist in den USA im Oktober unverandert mit
4,1%. Es wurden mit 12000 etwas weniger neue Stellen ausserhalb der
Landwirtschaft geschaffen als in den Vormonaten. Der Ukraine-bzw.
Nahost-Krieg, geopolitische Spannungen etc. Vergéllen auf unabsehbare
Zeit die Stimmung. Der US-Wahlkampf ist noch in vollem Gange. Die
Volatilitat wird hoch bleiben.
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Die US-Wahlen haben die Marktbewegungen im November dominiert.
Die Wahl von Donald Trump und die Mehrheit der Republikaner im Senat
und Reprasentantenhaus lassen ein gutes Umfeld fur die US-Wirtschaft

erwarten. Daher ist der MISCI Welt AC Index um 5.7% in CHF gestiegen.

Das Ergebnis der US-Wahl war der wichtigste Faktor fur die

Marktentwicklung im  November. Die Aussicht auf weitere

Steuersenkungen, expansive Steuererleichterungen, einer expansiven
Fiskalpolitik und der Umsetzung einer nationalistischeren Handelspolitik
haben die US-Markte beflugelt. Vor allem inlédndisch ausgerichtete US-
Small Caps profitierten davon und legten im Monatsverlauf 11% (in USD)

ZU.

Regional waren die USA der beste Markt, gefolgt von Australien und
Japan. Europa, das potenziell unter den hdheren Zollen leiden kénnte,
konnte immerhin noch 1.2% zulegen. Die Schwellenlander erlitten sogar

einen Verlust von rund 2% in CHF.

In den USA haben vor allem zyklische Konsumguter zugelegt,
angetrieben von Tesla. Mit Elon Musk ist der CEO von Tesla bestens mit
Donald Trump vernetzt. Daher werden erleichterte Regulierungen und
entsprechende Zo6lle auf EV’'s zum Vorteil von Tesla erwartet. Auch andere
Konsumguterfirmen wie Do-lt Ketten (Home Depot, Lowe’s etc.)

konnten vom Fokus auf die USA profitieren.
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