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Die USA waren seit der Finanzmarktkrise in einer goldenen Ara

Die USA haben die Welt seit der Finanzmarktkrise dominiert. Das héchste Wachstum, die starksten Produktivitats-
gewinne, globaler Innovationsflhrer, der beste Aktienmarkt und die starkste Wahrung, von Soft Power und militarischer
Uberlegenheit ganz abgesehen.
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Die geanderte Weltordnung der USA

» Ablehnung der liberalen, regelgebundenen internationalen Ordnung
und der ,,Rule of Law”

e Recht des Starkeren und Neoimperialismus (,Donroe-Doktrin®)

« Unterminierung des Welthandels und Zélle als Druckmittel (, MAGA®)
» Stopp der Zuwanderung / Remigration

« Unkontrollierte Staatsverschuldung

» Aggressiver Kampf gegen den tiefen Staat (Shutdown,
Stellenstreichungen beim Staat, Datenchaos)

« Angste wegen der Unabhangigkeit der Fed

« Unterminierung des Bildungssystems, der Medien, des Rundfunks
und der Universitaten (,Soft Power®)

o Der US-Prasident bekdmpft die Ordnung, die Amerika stark gemacht
hat, und gefahrdet den ,,Exceptionalism® der USA (,Post American
World Economy*)

Quelle: LSEG Datastream, Stand: 18. Januar 2026
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Droht eine Krise des USD?

Die Politik des neuen US-Prasidenten hat den USD nach langer Dominanz deutlich geschwacht. Einige diskutieren
bereits die Rolle des USD als Weltreservewadhrung (,,Debasement Trade®). Dies erscheint uns allerdings voreilig, denn es
gibt keine wirkliche Wéhrungsalternative zum USD. Die Starke von Gold, Silber und anderen ,alternativen Wahrungen*

Swiss franc to USD

zeigt aber die Verunsicherung der Anleger.
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Nicht alles, was der US-Prasident macht, ist 0Okonomisch schlecht

« Deregulierung (Banken, Healthcare, Technologie)

e Freiheit fir Kl-Investments

Economist

The of SUMMER READS
Economist [

The economics
of superintelligence

o Tech-getriebene Produktivitatsgewinne

 Investitionsboom (Datencenter, Energie, Verteidigung, Weltraum)
» Zinssenkungen der FED

» Expansive Fiskalpolitik

« Niedrigere Olpreise

» Stark wachsender Gesundheitssektor wegen Demographie

e Esist zu frih, die USA abzuschreiben, denn die US-Unternehmen
sind noch immer die besten der Welt und die Tech-Dominanz ist
ungebrochen

Quelle: LSEG Datastream, Stand: 18. Januar 2026
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Besteht die Gefahr einer Reflationierung?

Die Inflation ist in den letzten Jahren gesunken, aber die steigende Verschuldung in den meisten Staaten, die Anti-
Emigrationspolitik, die Aufristung, die Deglobalisierung und die Verwendung von Rohstoffen als Waffen kénnten eine

weitere Entspannung verhindern.
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Zusammentassung USA Makro

» Die neue US-Administration gefahrdet die dominante Stellung der USA und rlckt geopolitische
Fragen wieder in den Vordergrund (,,Donroe-Doktrin®)

« Das US-Wachstum wurde zuletzt fast ausschlieBlich auf Basis von Kl-Investitionen und steigender
Verschuldung getrieben

 Die starken US-Unternehmen mit ihrer Innovationskraft sind kaum unterzukriegen

» Globales Umfeld schwéacheren Wachstum, aber keine Rezession (4 % China, 4 % EM ex China, 2 %
USA, 1,5 % in Europa und 1 % in Japan)

» Hauptrisiken Verschuldung, Inflation und Dollarschwéche

s =
The &
Economist = i

The coming debt emergency

ASTRCIALEREAE

Quelle: Lazard
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Die Zentralbanken in 2026 stark im Fokus

Wegen des erwarteten moderaten Wachstums und begrenzter Inflationsrisiken erwarten die Markte keine
weitere Zinssenkung der EZB (oder der SNB), aber mehrere Zinssenkungen der FED (und der BOE). Die BOJ kdnnte mit

weiteren Zinserhdhungen eine Gefahr flr die sogenannten Carry Trades generieren.
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Treasury Renditen unter zwei Einflusstaktoren

Die US-Treasury Renditen bewegen sich seit langerem seitwarts, denn sie werden einerseits belastet von Inflations- und
Verschuldungsrisiken, wiirden aber auf der anderen Seite von Zinssenkungen der Fed wegen schwacherem Wachstum
profitieren. Sie haben zuletzt Bunds (wegen unterschiedlicher Zentralbankerwartungen) outperformt.
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Dollarschwache

Trotz politischer Schwache der Europaer hat sich der EUR (neben anderen europaischen Wahrungen) stark befestigt.
Steht eine groBere Krise des USD bevor? Bei globalen Anlagen ist flr Euro-Investoren und Schweizer Anleger die Frage

nach einem Wahrungshedge zentral.
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Enge Credit-Spreads

Unternehmensanleihen (IG und HY) haben seit Jahren outperformt, aber die Spreads sind mittlerweile sehr eng und

haben daher nur begrenzten Risikopuffer.
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Strukturelle Trends beeinflussen die Aktienmarkte

Die groBen politisch-6konomisch-gesellschaftlichen Megatrends haben die USA mit ihrer Uberlegenen Innovationskraft seit
der Finanzmarktkrise zum relativen Gewinner gemacht, weswegen die Aktien am héchsten bewertet sind. Fir manche
Betrachter gewinnen die niedriger bewerteten Aktienmaéarkte Europas, Japans oder der Emerging Markets wieder an
Interesse, aber die USA haben noch immer die profitableren Unternehmen.
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Disclaimer

Die in dieser Prasentation enthaltenen Informationen beruhen auf 6ffentlich zugéanglichen Quellen, die wir fir zuverldssig halten. Eine Garantie fur
die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht Gbernehmen, und keine Aussage in diesem Bericht ist als solche Garantie zu
verstehen. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschétzung des Verfassers/der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die
Meinung von Lazard oder deren assoziierter Unternehnmen dar.

Die in dieser Prasentation zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Weder Lazard noch deren
assoziierte Unternehmen tGbernehmen irgendeine Art von Haftung fur die Verwendung dieses Vortrages oder deren Inhalt.

Weder diese Prasentation noch dessen Inhalt noch eine Kopie dieses Vortrages darf ohne die vorherige ausdruckliche Erlaubnis von Lazard auf
irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt oder tUbermittelt werden. Mit der Annahme dieser Verdffentlichung wird die Zustimmung zur
Einhaltung der o0.g. Bestimmungen gegeben.
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