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US-Regierung wieder im Geschaft

Mit dem Ende des ldngsten Shutdowns in der Ge-
schichte der US-Regierung in Sichtweite starteten
die Aktienmérkte optimistisch in die Woche. Im
Laufe der Woche unterzeichnete Préasident Donald
Trump ein Gesetz zur offiziellen Wiederaufnahme
der Regierungsgeschéfte. Dies fiihrt nun nicht nur
dazu, dass die Bundesbediensteten wieder bezahlit
werden und die Fluggesellschaften wieder ihre volle
Kapazitdt erreichen, sondern auch, dass offizielle
Wirtschaftsdaten wieder verfiigbar sind.

/

Die Fed befindet sich derzeit in einer schwierigen
Lage. Einerseits schwacht sich der Arbeitsmarkt ab
und das Verbrauchervertrauen ist relativ gering, an-
dererseits geht die wirtschaftliche Dynamik in den
USA nicht zurtick, da ein wichtiger Teil des Verbrau-
chersegments nach wie vor vom Vermdgenseffekt
profitiert. FUr Anleger stellt sich in den nachsten
Wochen die Frage, ob die Fed ihren Leitzins bei ih-
rer Sitzung im Dezember erneut senken wird.

Die Berichtssaison hat zwar ihren Hohepunkt Gber-
schritten, aber es stehen noch viele wichtige Verof-
fentlichungen an. Nachste Woche werden fiihrende
Unternehmen wie der Chiphersteller Nvidia, die
Baumarktketten Home Depot und Lowe's sowie das
Cybersicherheitsunternehmen Palo Alto ihre neues-
ten Ergebnisse bekannt geben. Dies kdnnte sicher-
lich zu einer gewissen Volatilitat an den Aktienmark-
ten fuhren.

In den Unternehmensnachrichten dieser Woche hat
der US-Halbleiterhersteller AMD bei seinem Analys-
tentag ehrgeizige Wachstumsziele vorgelegt, die
von den Anlegern positiv aufgenommen wurden.
Auch das digitale Zahlungsunternehmen Adyen hat
den Markt bei seinem Kapitalmarkttag beruhigt.
Adyen gab bekannt, dass sie in den nachsten Jah-
ren ein Wachstum des Jahresnettoumsatzes von
etwa 20 % erwarten. Der europaische Chipsektor
wurde durch die Finanzergebnisse von Infineon
Technologies befligelt. Das Unternehmen profitiert
vom Trend zur kiinstlichen Intelligenz (Kl). Schliel3-
lich hat das IT-Unternehmen Cisco Systems seine
Wachstumsprognose fir das nachste Jahr angeho-
ben. Die Anleger reagierten positiv darauf, dass
Cisco offenbar in der Lage ist, von den steigenden
Investitionen im Bereich Kl zu profitieren.

Anleihen: Vorerst Stabilitat

Die durch den Shutdown verursachte Verzdgerung
bei der Veroéffentlichung wichtiger Wirtschaftsdaten
hat die Arbeit der Federal Reserve deutlich er-
schwert. Der Marktkonsens, einschlielich ABN
AMRO, rechnet in den kommenden Monaten mit
weiteren Zinssenkungen durch die US-Notenbank.
Wir erwarten jedoch, dass die langfristigen Rendi-
ten steigen und die Zinsstrukturkurve steiler werden
wird, da die Sorgen um die langfristige Inflation und
die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung wahr-
scheinlich eine héhere Risikopramie fir Iangerfris-
tige Anleihen erfordern werden.



Die Entscheidungstrager der Europaischen Zentral-
bank (EZB) argumentieren erneut, dass das derzei-
tige Zinsniveau angemessen ist und betonen einen
datenabhangigen Ansatz. Die Mitglieder des EZB-
Direktoriums erklarten, dass die Geldpolitik nicht zu-
rickgeht, ohne sich auf einen im Voraus festgeleg-
ten Zinspfad zu verpflichten. Die Prioritat der EZB
besteht darin, sicherzustellen, dass die Zinsen mit
dem Preisstabilitédtsziel der Fed vereinbar sind. Ak-
tuelle Daten zeigen, dass die Inflation sich dem mit-
telfristigen Ziel von 2 % annahert. Die Risiken einer
héheren oder niedrigeren Inflation sind ausgewo-
gen.

Im November blieben die Renditen von Staatsanlei-
hen der Eurozone bislang stabil, wobei die Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen bei 2,65 % lagen. Die
Kreditrisikoaufschlage der Semi-Core- und Peri-
pherielander verengen sich, obwohl Frankreich
weiterhin dulerst fragil ist.

Die Kreditrisikoaufschlage (Spreads) fur Investment
Grade-Anleihen sind sowohl in Europa als auch in
den USA nicht zurtickgegangen und bewegen sich
nahe ihren historischen Tiefststdnden. Auch Hoch-
zinsanleihen sind stabil, wobei die Spreads nahe ih-
ren niedrigsten Standen seit der globalen Finanz-
krise liegen.

Die engen Spreads werden durch den Zinssen-
kungszyklus in den USA, starke Fundamentaldaten
und eine robuste Anlegernachfrage gestutzt. Auf-
grund der anhaltenden Unsicherheit im Zusammen-
hang mit Handelsspannungen, fiskalischen Risiken
und knappen Bewertungen ist jedoch Vorsicht ge-
boten. Bevorzugt werden sollten hochwertige Unter-
nehmens- und verbriefte Anleihen, die in Europas
Umfeld mit gedampftem Wachstum wir erwarten
eine robustere Performance erzielen werden.

In den kommenden Wochen werden die Anleger die
Veroffentlichung wichtiger US-Wirtschaftsdaten zu
Arbeitsmarkt, Inflation, Konsumausgaben und Un-
ternehmensinvestitionen genau beobachten. Diese
Daten wurden durch den Shutdown verzégert, und

diese Berichte kdnnten die Marktentwicklung bis
zum Jahresende erheblich beeinflussen.
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlieRlich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fiir zukuinftige Entwicklungen. MafRgeblich fir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer LandstraRe 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten, ibernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaR standigen Veranderungen unterliegen, kdnnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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