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100 Tage Trump im Amt: Versuchsballons und heiRe Luft

Von David Ross, CFA, Fondsmanager International Aktien bei LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 30.04.2025 — In seinen ersten 100 Tagen im Amt hat Donald Trump eine Reihe
wilder politischer Kehrtwendungen inszeniert, die die Mdrkte verunsichert und ein Klima der Unsicherheit
geschaffen haben. Indem er jegliches Gefiihl der Normalitéit ausléscht, bedroht der Prdsident den Ruf
Amerikas als vertrauenswiirdige Anlagemdéglichkeit und schwdcht sogar die Attraktivitdt von US-
Staatsanleihen als sicherer Hafen. Investoren miissen sicher sein, um sich auf diesem neuen Markt
zurechtzufinden.

Am Tag nach der Wiederwahl von Donald Trump war klar: Es ist vorbei mit der Normalitat. Man weil} nie,
wie es sein wird. Zudem hat sich sein Umfeld verdandert. Wahrend seiner ersten Amtszeit verlieB er sich noch
auf die Republikaner alten Stils. Jetzt, wo ihm Leute wie Elon Musk und Peter Navarro ins Ohr flistern, wird
ihn nichts mehr aufhalten.

Politische Unsicherheit fiihrt zu héheren Risikopramien

Einige Anleger klammerten sich wahrend des Wahlkampfs und in den ersten Tagen nach der Wahl an die
Hoffnung auf eine handelsfreundliche Trump-Agenda und rechneten mit niedrigeren Steuern und weniger
Regulierung. Es war verlockend, an die amerikanische Ausnahmestellung zu glauben. Doch als die Z6lle
kamen, waren viele gezwungen, ihre Position neu zu bewerten.

Seit dem , Liberation Day“ haben die Markte begonnen, das Risiko einer unberechenbaren Politik
einzupreisen. Eine der Starken der amerikanischen Wirtschaft in den letzten 30 Jahren war ihre Stabilitat,
ohne grofRe politische Veranderungen. Jetzt ist die Ausnahmestellung der USA zu Ende.

Der US-Dollar fiel im April auf den niedrigsten Stand seit 20222, und Gold hat seit Jahresbeginn fast 25 %
zugelegt. Dieses Ausmal’ an Unsicherheit ist neu fiir den amerikanischen Markt. In der Vergangenheit war
die Politik des Landes relativ stabil, geschitzt durch das System der gegenseitigen Kontrolle. Trumps Flut von
Durchfiihrungsverordnungen, seine Bereitschaft, den Kongress zu umgehen, und seine Angriffe auf die
Federal Reserve haben alles riskanter gemacht.

Das Dilemma der Investoren: reagieren oder nichts tun

Trumps Rickkehr hat die Arbeit im Portfoliomanagement ungemein erschwert. Langfristig wollen wir die
Positionen auf der Grundlage der Rentabilitdt und der potenziellen Auswirkungen der Zélle in den
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kommenden Jahren neu analysieren. Kurzfristig wird eine aussagekraftige Analyse unmdglich, da sich die
Politik stiindlich andern kann. Wir kénnen nur Vermutungen anstellen — und Vermutungen reichen nicht aus,
um fundierte Anlageentscheidungen zu treffen.

Vor einigen Monaten befanden wir uns noch in einem Bullenmarkt, in dem die Anleger dem Motto , buy the
dip” folgten. Doch die steigenden Risikopramien auf US-Anlagen haben die Marktstimmung verdandert. Wir
befinden uns jetzt in einem Barenmarktszenario, in dem die Denkweise lautet: ,sell the rip“.

Der S&P 500 hat in den letzten Wochen mehrere Versuche unternommen, die 5.400er-Marke zu
durchbrechen. Heute legen wir diese Marke als neue Obergrenze fest. Und da die grofSten Erholungen in
Barenmarkten stattfinden, ist mein Rat ganz einfach: Seien Sie nicht verriickt, sondern sehr vorsichtig.

Das Kind nicht mit dem Bade ausschiitten

Ein komplexes Investitionsumfeld ist fir Investoren nach wie vor interessant, zumal die Zolle einigen
Unternehmen zu attraktiveren Preisen verhelfen.

Microsoft zum Beispiel wird von den Zéllen nicht wirklich betroffen sein. Auch Amazon bleibt langfristig
gesehen eine Chance: Etwa die Halfte seiner Verkiufer sind Chinesen?, aber seine Weltklasse-
Logistikkompetenz und sein Netzwerk werden es Amazon ermoglichen, langfristig Marktanteile zu gewinnen.

Industrieunternehmen dagegen stehen unter unmittelbarem Druck, ihre Kosten zu senken, was sich
langfristig auf ihre Rentabilitat auswirken kénnte.

Abschwachung der Wachstumserwartungen

Seit Januar hat Donald Trump die ,Versuchsballon“-Strategie angewandt und missbraucht: Er kiindigt eine
neue, radikale Politik an, beobachtet die Reaktion und entscheidet dann, was er tun will. Wir haben das bei
den Zollen gesehen, die jetzt fir drei Monate ausgesetzt wurden, und bei seinen Angriffen auf Jerome
Powell, den Prasidenten der Fed, der angesichts der Gegenreaktion einen Riickzieher machte.

In den nachsten Monaten werden die Markte anspruchsvoller werden und lernen, echte Politik von
Ablenkungen zu unterscheiden. Trump ist ein Meister der Ablenkung, und die Anleger werden erkennen,
dass sie einen Schritt zurlcktreten und nicht auf jede Schlagzeile reagieren miissen. Sein erster Schritt ist
selten der endgdltige Schritt.

Die Unternehmen werden ihre Investitionsausgaben zuriickstellen missen, und Investoren werden die
Auswirkungen auf das US-Wachstum berlicksichtigen miissen, um ihre Erwartungen an das amerikanische
Wachstum und damit auch an das weltweite Wachstum zu dampfen.

Donald Trump sollte nicht wortlich genommen werden, aber er muss ernst genommen werden. Investoren
missen sich auf vier Jahre voller Durchfiihrungsverordnungen einstellen — ein Umfeld, das reich an
potenziellen Chancen ist, in dem aber auch Vorsicht geboten sein wird.
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Uber LFDE - La Financiére de ’Echiquier — www.Ifde.com

La Financiére de I'Echiquier (LFDE) ist eine der fihrenden Vermoégensverwaltungsgesellschaften Frankreichs. Das
Unternehmen wurde 1991 gegriindet und ist seit Juli 2023 eine Tochtergesellschaft von LBP AM. LFDE stitzt sich
auf Know-how und Expertise, um institutionellen Kunden, Vertriebspartnern und Privatanlegern Produkte und
Loésungen mit hohem Mehrwert anzubieten, die sowohl ihren finanziellen als auch nicht-finanziellen
Bedirfnissen entsprechen. LFDE verwaltet ein Vermégen von 26 Milliarden Euro (auf konsolidierter Basis zum:
31.12.2024), beschaftigt liber 170 Mitarbeiter und vertreibt seine Fonds neben Frankreich in den Benelux-
Landern, in Deutschland, Italien, Osterreich, der Schweiz, Spanien und Portugal.
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Haftungsausschluss
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bereitgestellt und stellen daher weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers noch eine
Anlageberatung oder eine Finanzanalyse dar.
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