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Alle warten auf die US-Prasidentschaftswahlergebnisse

Liebe Leserinnen und Leser,

die bevorstehende Prasidentschaftswahl, der Israelkonflikt und eine mogliche
.KI-Blase” bringen erhebliche Unsicherheiten in den US-Aktienmarkt. Zudem
berichten die grol3ten Technologieunternehmen, darunter Giganten wie Apple,
Microsoft, Alphabet, Amazon und Meta. Diese Berichte kdnnten entscheidend sein,
da die Halbjahresergebnisse im Juli die letzte grof3e Korrektur auslosten.

Einfluss der Prasidentschaftswahl

Historisch gesehen erhoht sich in Wahljahren die Volatilitat der US-Markte, da
politische Unsicherheiten durch Wahlausgange oder Umfragen starker eingepreist
werden. Kurzfristige Schwankungen sind typisch, doch langfristig bleiben die
Auswirkungen oft begrenzt. Dennoch kénnten mogliche Veranderungen in der
Steuer- und Wirtschaftspolitik besonders Technologiewerte und regulierte Sektoren
betreffen. Auch Reformen in Gesundheits- und Umweltpolitik konnten Einfluss auf
bestimmte Unternehmen und Sektoren haben, was bei Investoren fur Unsicherheit
sorgt.

Viele Marktteilnehmer warten derzeit den Wahlausgang im November ab, um
substantielle Regimeanderungen besser abschatzen und sich entsprechend am
Markt positionieren zu kdnnen. Zusammen mit den teilweise sehr hohen
Sektorenbewertungen erscheint uns diese Vorgehensweise sinnvoll.


https://ulrichmueller46331.lt.acemlna.com/Prod/link-tracker?notrack=1&redirectUrl=aHR0cCUzQSUyRiUyRnd3dy51bS1mdW5kLmNvbQ==&sig=53K73NifMSBo641ySqLkLctaWRDWPSPxdbgsmERxoMRG&iat=1656614891&a=%7C%7C800728691%7C%7C&account=ulrichmueller46331%2Eactivehosted%2Ecom&email=OjUrzFLlv01lffdF1PsPOw%3D%3D&s=YmtAdW0tZnVuZC5jb20=&i=33A40A2A106

Einfluss des Israelkonflikts

Zusatzlich zur Unsicherheit der US-Wahlen, beeinflusst der aktuelle Konflikt zwischen
Israel und Hamas die globalen Markte durch steigende geopolitische Risiken,
insbesondere im Energiesektor. Aufgrund der strategischen Bedeutung des Nahen
Ostens fiir die weltweite Olproduktion kénnten Spannungen dort die Olpreise weiter
steigen lassen, was die Inflationsrisiken erhéht und Produktionskosten belastet. In
den USA kénnte dies besonders Unternehmen mit internationaler Prasenz und
energieintensiver Produktion betreffen. Anleger reagieren vorsichtiger und
orientieren sich an defensiven Sektoren wie Gesundheitswesen und Konsumguter.
Dies haben wir im Fonds vor Monaten bereits abschatzen und umsetzen kénnen,
wie wir in unserem letzten Newsletter erlauterten.

Potenzielle KI-Blase

Eine mogliche ,KI-Blase” stellt ein weiteres Risiko dar, da einige Unternehmen,
besonders Nvidia, extrem hohe Bewertungen erzielen. Diese entstehen dadurch,
dass der quasi Monopolist sehr hohe Margen im Hardwaregeschaft derzeit
umsetzen kann. Wer bereits langer an der Borse aktiv ist, kann sich an éahnliche
Situationen bei Cisco oder IBM erinnern und weil3, dass irgendwann das bose
Erwachen kommen kann. Ein weiteres Indiz fir die Ubertreibung ist, dass
mittlerweile spekulative KI-Start-Ups ohne substanzielle Umsatze Milliardenbetrage
anziehen. Auch Open-Al (ChatGPT) hat eine riesige 6,6 Milliarden US-Dollar
Finanzierungsrunde gestemmt. Besonders interessant dabei ist, wie das
Unternehmen sehr grol3e Kostenbldcke in seiner Profitabilitatsrechnung einfach
herausnimmt und sie ,Al-adjusted earnings” nennt. Unserer Einschatzung nach stellt
dies bestenfalls eine Vernebelung der tatsachlichen Situation dar. Kurzum: Sollte die
Monetarisierung der hohen Kl-Ausgaben weiterhin ausbleiben oder der
technologische Fortschritt demnachst an Dynamik verlieren, kdnnte sich die
Uberbewertung am KI-Markt im kommenden Jahr korrigieren und den gesamten
Technologiesektor destabilisieren. Wir halten uns vorerst mit direktionaler
Positionierung in diesem Sektor zurtck.

Ausblick

Diese Unsicherheitsfaktoren - Prasidentschaftswahl, Nahostkonflikt, KI-Blase -
konnten die Marktvolatilitat bis zum Jahresende verstarken. Wir fokussieren uns
derzeit auf stabile Branchen, wobei wir auch Technologiewerte teilweise weiter mit
begleiten, wenn die Situation es zulasst. Weiterhin sehen wir teilweise



hervorragende Chancen in konservativeren oder noch immer zurtck gebliebenen,
kleineren Aktienwerten, die eine langfristige Perspektive bieten. In Anbetracht der
kurz bevorstehenden Wahlen haben wir aktuell zusatzlich
Absicherungsmechanismen im Portfolio zur Risikoreduktion aufgebaut und
verfolgen die Geschehnisse sehr genau.

Insgesamt bleiben wir optimistisch, agieren jedoch derzeit eher risikovermeidend bis
sich ein klareres Bild der oben genannten Unsicherheitsfaktoren ergibt.

Herzliche Grul3e
Dein UM Strategy Fund

Wertentwicklung UM Strategy Fund I-Tranche

Indexier: 0 =18 November 2021, Quelle: Bloomberg

Wertentwicklung seit Fondsauflage 18.11.21 bis 28.10.24: +3,27 % (R-Tranche: +0,98 %)
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