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US-Wahlen und Geopolitik fihren weiterhin zu kurzfristiger Beeinflussung der Markte.

Der Monat Oktober startete mit einer erneuten Eskalation im Nahostkonflikt. Nachdem
der Iran Israel mit Raketen angegriffen hatte, kiindigte Israel Vergeltung an. An den Ak-
tienméarkten profitierten davon die Ristungs- sowie die Energietitel. Da eine gréssere
Eskalation bis anhin noch nicht eingetreten, hat sich der Olpreisanstieg wieder etwas
entspannt.

Wesentlich besser als erwartete US-Arbeitsmarktdaten (im September wurden die
meisten Arbeitsplatze seit sechs Monaten geschaffen) gaben dem Markt Anfang des
Monats neuen Auftrieb. Gleichzeitig wurden aber auch die Zinssenkungserwartungen
zurlckgefahren. Wahrend das Wirtschaftswachstum in Europa und China weiterhin
enttduscht, scheinen die USA bis jetzt keine Anzeichen einer Wachstumsabschwa-
chung aufzuzeigen. US-Dienstleister (ISM Service PMI) expandierten im September im
schnellsten Tempo seit Februar, angetrieben durch eine Flut von Auftrdgen und eine
stérkere Geschaftsaktivitdt. Aufgrund besserer Wirtschaftsdaten zogen die Zinsen
ziemlich stark an. Der unerwartet starke Zinsanstieg dampfte die Bérseneuphorie und
verursachte einige Kursriickgénge. Die steigenden Zinsen wirkten sich insbesonderere
negativ auf sogenannte Bond-Proxies wie Immobilien-Aktien aus.

Die Umsatz- und Gewinnzahlen flUrs 3. Quartal fielen recht unterschiedlich aus. Am
meisten Wachstumsdynamik findet sich weiterhin bei Technologien und Rechenzen-
tren. Allerdings missen auch in diesen Bereichen immer mehr Firmen inre Wachstums-
ziele reduzieren. Interessanterweise beginnt die Bérse bei einigen Firmen, wie zum Bei-
spiel Intel, auf schlechtere Zahlen positiv zu reagieren.

Aufgrund der unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklung bevorzugen wir in Europa
konjunktur- und zinssensitive Firmen, wie Immobilien oder Finanzwerte. In den USA
bleibt das Portfolio weiterhin technologielastig. Der Gesundheitssektor wurde weiter
reduziert (Verkauf Craneware und Reduzierung Revenio). Auf der anderen Seite wurde
mit der italienischen BPER Banca sowie der amerikanischen Gooshead Insurance der
Finanzsektor ausgebaut.

Die kommenden Tage stehen sicher im Fokus der US-Wahlen. Kurzfristig erwarten wir
eine Beruhigung der Méarkte, da sich die Unsicherheit reduzieren wird. Je nach Sieger
der Wahl durften kurzfristig bestimmte Bereiche der internationalen Markte profitieren
oder eher unter Druck kommen. Fir die kommenden Monate dirften aber die Konjunk-
tur- und Zinsaussichten fir die Bérsen bestimmend bleiben.
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