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= Donald Trump bekommt seine Deals

= |talienische Kreditaufschlage auf 5-Jahreshoch

=  Fokus: US-Halbzeitwahlen — (k)ein Risiko fur die Finanzmarkte?
Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator Vorwert Kons. Kommentar
07.10. -- BR Wahlen in Brasilien (1. Runde) -- -- Hartes Ringen um politische Stabilitat
08.10. - US  Columbus Day - - US-Bondmarkt bleibt geschlossen
08.10..  7:45 CH  Arbeitslosenquote Sep 2.4% 2.4% Arbeitslosigkeit bleibt auf 10-Jahrestief
11.10. 16:00 US  Konsumentenpreise, yoy Sep 2.7% 2.8% Inflationsdruck nimmt zu
12.10. 11:00 EZ  Industrieproduktion, mom Aug -0.8% - Erneuter Riickgang zu erwarten
12.10. 16:00 US  Verbrauchervertrauen Uni Michigan  Sep 100.1 98.5 Mégliches Top im Sentiment

Sprichwértlich bis finf vor zwolf haben hochrangige Vertreter
der USA und Kanadas am vergangenen Wochenende gerungen
—am Ende konnte man sich nun doch auf eine Nachfolgeverein-
barung fir das Nordamerikanische Freihandelsabkommen eini-
gen. Aus NAFTA wird nun also USMCA, das USA-Mexiko-Ka-
nada-Abkommen. Das 1812 Seiten starke Dokument ist natur-
gemass ein Kompromiss: Amerikanische Landwirte bekommen
besseren Zugang zum bisher abgeschotteten Milchmarkt des
nordlichen Nachbarlands. Kanada kann auf der anderen Seite
weiterhin auf einen bewahrten Mechanismus zur Beilegung von
Streifragen unter den Handelspartnern vertrauen. Die Einigung
in letzter Minute flhrte am Wahrungsmarkt zu einer merklichen
Erholung des kanadischen Dollars. In den kommenden Wochen
kénnte die im ,Loonie” enthaltene Risikopramie weiter ein-
dampfen. In trockenen Tlchern ist das neue Abkommen aller-
dings noch nicht. Die Unterzeichnung und Ratifizierung des fina-
len Gesetzestextes durfte sich noch Monate Uber Monate hinzie-
hen. Nichtsdestotrotz hat Donald Trump wenig verwunderlich
bereits Uber einen weiteren erfolgreichen ,Deal” seiner Regie-
rung getwittert. Doch auch wenn dessen Tweets unberechenbar
wie eh und je bleiben, scheint der US-Prasident gegenlber den
alten Bundnispartnern inzwischen zu Konzessionen bereit. So
hat sich auch die Tonalitat gegenlber Studkorea, Japan und der
EU etwas normalisiert. Gegenliber dem Rivalen China bleibt die
Gangart hingegen hart. Zuletzt drohte der wirtschaftspolitische
Schlagabtausch gar auf den militarischen Bereich Uberzugreifen.

Ein anderer politischer Brennpunkt ist und bleibt Italien. Dort
geht die neue Regierung immer deutlicher auf Konfrontations-
kurs mit der EU. Die teuren Wabhlversprechen kosten viel Geld
und miissen mit neuen Schulden finanziert werden. Im kommen-
den Jahr soll das Haushaltsdefizit nun auf 2.4% steigen und da-
mit drei Mal hoher ausfallen als die Vorgéngerregierung noch im
April in Aussicht stellte. Selbst Tabus wie die Riickkehr zu einer
eigenen Wahrung werden von den Populisten wieder in den

Mund genommen. Die Anleger stimmen mit den Flissen ab und
schickten italienische Bonds diese Woche erneut auf Talfahrt. In
der Folge stieg die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen auf Uber
3%, den hochsten Stand seit 2014. Besonders anfallig bleiben
aufgrund ihrer hohen Bestande an Staatsanleihen naturgemass
die italienischen Bankaktien, welche ebenfalls erneut erhebliche
Kurseinbussen hinnehmen mussten. Nach lauter Kritik aus Brus-
sel versprach Finanzminister Tria zwar zumindest die Staatsver-
schuldung Italiens bis 2021 wieder unter 130% des Bruttoin-
landsprodukts zu dricken. Fir ein solch ambitioniertes Ziel sind
allerdings hohe Wachstumsraten notig, welche wohl nur sehr
schwer zu erreichen sein dirften. Auch wenn langlaufende Ita-
lien-Bonds inzwischen 3.5% rentieren und einige institutionelle
Investoren eine glinstige Kaufgelegenheit sehen, bleiben wir
vorsichtig. Denn der Trend fur europaische Staatsanleiherendi-
ten sollte mittelfristig nach oben zeigen. Damit bleibt das
Chance-Risiko-Verhaltnis in diesen Segment schlecht.

Chart der Woche
Kreditaufschlag fir 10-jdhrige italienische Staatsanleihen
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Fokus: US-Halbzeitwahlen — (k)ein Risiko fur die Finanzmarkte?

Mit der Zuverlassigkeit eines Schweizer Uhrwerks verzerrt Do-
nald Trump regelmassig die Wahrheit. So auch Mitte September
als er damit prahlte, dass die Wachstumsrate der US-Wirtschaft
nun erstmals seit 100 Jahren Uber der Arbeitslosenquote lage.
Dass er bei dieser Erfolgsmeldung, die naturlich allein auf seiner
guten Wirtschaftspolitik beruhe, der richtigen Zahl einfach mal
eben eine , 0" zu viel angehangt hatte, war dem geubten Fakten-
Checker naturlich sofort aufgefallen. Auch den Aktienauf-
schwung in den USA — seit kurzem die ldngste Hausse aller Zeiten
— schreibt sich Trump auf die eigene Fahne. Doch profitieren
kann er vom Doppelboom nicht. Ganz im Gegenteil sind die oh-
nehin tiefen Zustimmungswerte fiir seine Politik zuletzt wieder
auf dem absteigenden Ast. Und auch generell sind die Republi-
kaner derzeit im Hintertreffen. Bei den flr den 6. November an-
gesetzten Zwischenwahlen droht der Grand Old Party mit erh6h-
ter Wahrscheinlichkeit der Verlust der Mehrheit im Reprasentan-
tenhaus. Selbst eine Eroberung des Senats durch die Demokra-
ten ist gemdass Wahlumfragen nicht mehr gadnzlich auszuschlies-
sen. Doch wie wichtig sind die midterms aus Anlegersicht?

Deutlicher Vorsprung fiir die Demokraten
Wahlprognose US-midterms 2018
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Mogliche Gedankenspiele, die zu einer eher barischen Erwar-
tungshaltung Anlass geben kénnten, sind zumindest zur Geniige
vorhanden. So konnten die siegreichen Demokraten die unter-
nehmerfreundliche Politik von Donald Trump konterkarieren und
ihm ein Amtsenthebungsverfahren aufhalsen. Ersteres hatte di-
rekt einen negativen Einfluss auf die Unternehmensgewinne, ei-
nen der Haupttreiber des Aktienbullenmarktes. Derweil kénnte
letzteres den in die Enge getriebenen US-Prasidenten dazu ani-
mieren, seine weitgehend freie Hand in globalen Belangen wei-
ter auszureizen — in Form einer noch aggressiveren Aussen- und

Handelspolitik. Doch ist an derlei Bedenken wirklich etwas dran?
Eher weniger. Selbst wenn die Demokraten im Reprasentanten-
haus die Mehrheit Gbernehmen, werden sie Trumps Wirtschafts-
agenda kaum stoppen kénnen: Die Deregulierung wiirde fortge-
setzt, da Regulierungsfragen weitgehend in der Hoheit der
Staatsfihrung liegen. Auch die Steuersenkungen konnten nicht
rickgangig gemacht werden, da den Demokraten die dafiir n6-
tige politische Schlagkraft fehlen wird. In puncto Stimulus
schliesslich ist es ebenfalls héchst unwahrscheinlich, dass die
Partei des 15%-Mindestlohns und der Parole ,Medicaire fur alle”
plotzlich Haushaltsdisziplin an den Tag legt. Vielmehr ist (wieder
einmal) politischer Stillstand zu erwarten. Was eine mdgliche
Amtsenthebungsklage anbelangt, so erachten wir das Risiko ei-
ner Verurteilung des Prasidenten durch den Senat aktuell als ge-
ring. Noch aggressiver kann ein angestachelter Trump aussen-
politisch ohnehin kaum werden. Nach der Androhung eines
Atomkriegs gegen Nordkorea, der Wiedereinfiihrung des Olem-
bargos gegen den Iran und den Strafzoéllen auf potentiell alle chi-
nesischen Importe benétigt man fur weitere (Un)taten schon viel
Phantasie. Doch auch wenn wir das Eventrisiko , Halbzeitwah-
len” als gering einschatzen, sehen wir die Entwicklungen jenseits
des Atlantiks nicht durch die rosa Brille. Denn fir den Aktien-
markt ist ein Patt im Kongress eindeutig die negativste der drei
maoglichen Varianten. Zudem bleibt der weiter eskalierende Han-
delskrieg mit China ein Risikofaktor. Im Negativszenario resultiert
aus diesem fur US-Unternehmen im kommenden Jahr eine Ge-
winnflaute, was den Bullenmarkt ernsthaft auf die Probe stellen
wdirde.

Ein einiger Kongress ist fiir Aktien ein Segen
Durchschnittliche Monatsrendite S&P 500-Index, in %
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9074 -0.2 -3.3 EURCHF 1.144 0.4 -2.2 CHF -0.74 0.08 23
S&P 500 2902 -0.4 8.5 USDCHF 0.994 1.2 2.0 usD 2.41 3.21 80
Euro Stoxx 50 3370 -0.9 -3.8 EURUSD 1.151 -0.8 -4.1 EUR (DE) -0.32 0.56 13
DAX 12222 -1.7 -5.4 Gold 1199 0.5 -8.0 GBP 0.80 1.70 51
CAC 5400 -1.7 1.6 Ol (Brent) 85.1 2.8 27.2 JPY -0.07 0.16 1"
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