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Investoren scheuen extreme Ideen der US-Regierung

Von Clément Inbona, Fondsmanager bei LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 04.03.2025 — In den USA ist das Overton-Fenster weit ge6ffnet. Das Overton-Fenster
oder ,,Annehmlichkeitsfenster” bezeichnet die Gesamtheit der Ideen und Meinungen, die von der 6ffentlichen
Meinung einer Gesellschaft zu einem bestimmten Zeitpunkt als mehr oder weniger akzeptabel eingestuft
werden. Dieses dynamische Konzept entwickelt sich insbesondere auf folgende Weise: Durch die bewusste
Forderung extremer Ideen wird die 6ffentliche Meinung eher geneigt sein, im Vergleich dazu Ideen zu
akzeptieren, die zuvor als inakzeptabel galten.

In den USA hat Donald Trump dieses Fenster seit seinem Amtsantritt stark vergroRert, nicht nur auf
gesellschaftlicher und politischer, sondern auch auf wirtschaftlicher Ebene. Dies erklart zweifellos zumindest
teilweise die schwache Performance der US-Aktien gegenliber dem Rest der Welt zwischen der Amtseinfiihrung
am 20. Januar und dem 27. Februar. In diesem Zeitraum lag der S&P 500 um 8% hinter dem globalen Index ohne
die USA.

Von ,Mag 7“ zu ,Lag 7“: Unsicherheit spirbar seit Jahresbeginn

Donald Trump hat die Wirtschaftsakteure und die Finanzmarkte mit einer Vielzahl von aufsehenerregenden
AuRerungen zur Handelspolitik, Deregulierung, Geopolitik und Kiirzung der éffentlichen Ausgaben unter der
Leitung von Elon Musk in einen Zustand der permanenten Verbliffung versetzt. Seine Unberechenbarkeit und
seine Fahigkeit, ,quick and dirty“-Entscheidungen zu treffen, zeigen sich allmahlich in dem schwindenden
Vertrauen der Verbraucher und Unternehmen. Darlber hinaus ist die Unsicherheit an den Markten spirbar —
der Angstindex VIX steigt an. Und trotz solider Ergebnisse fir das vierte Quartal 2024 sind die Staraktien der
letzten zwei Jahre — die ,MAG 7“ — seit Jahresbeginn auf dem absteigenden Ast. Am 27. Februar lagen 6 der 7
Aktien im Minus bzw. seit dem 1. Januar sogar deutlich im Minus, wahrend der S&P nahezu ausgeglichen ist.
Sollten sie von nun an in ,LAG 7“ umbenannt werden?

Was kommt mit dem Mar-a-Lago-Abkommen?

Eines der sichtbarsten Symptome fir die VergréRerung dieses beriihmten Fensters war in den letzten Tagen an
der Wall Street die wachsende Zahl von Berichten lber ein moégliches Mar-a-Lago-Abkommen, nach dem
Vorbild des Plaza-Abkommens von 1985. Dieses noch hypothetische Abkommen soll den Dollar schwachen, um
die Wettbewerbsfahigkeit der USA wiederherzustellen, aber vor allem, um die Staatsschulden der USA
abzubauen. Die wildesten Hypothesen gehen sogar so weit, dass man sich ein Tauschabkommen mit den
Glaubigern der bestehenden Schulden gegen Anleihen mit einer Laufzeit von 100 Jahren ohne Kupon bis zum
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Ablauf der sakularen Frist vorstellen kénnte. Die Situation wére nicht weit von einer Form der Enteignung
auslandischer Investoren entfernt.

Nach seiner ersten Amtszeit scheint es, dass Trump sein Mantra ,Make America Great Again“ nur mit
widerstandsfahigen Aktienmarkten erreichen kann. Andernfalls kdnnten die nachsten vier Jahre fir Anleger, die
in US-Anlagen investieren, sehr lang werden.
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La Financiere de I'Echiquier (LFDE) ist eine der fihrenden Vermogensverwaltungsgesellschaften 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 Lésungen mit
hohem Mehrwert anzubieten, die sowohl ihren finanziellen als auch nicht-finanziellen Bedirfnissen entsprechen. LFDE
verwaltet ein Vermogen von 26 Milliarden Euro (auf konsolidierter Basis zum: 31.12.2024), beschaftigt Gber 170
Mitarbeiter und vertreibt seine Fonds neben Frankreich in den Benelux-Lindern, in Deutschland, Italien, Osterreich, der
Schweiz, Spanien und Portugal.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen, Daten und Meinungen von LFDE werden ausschlieRlich zu Informationszwecken bereitgestellt und
stellen daher weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers noch eine Anlageberatung oder eine
Finanzanalyse dar.
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