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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

groRe Unsicherheiten préagen das bisherige Bérsenjahr und zur allgemeinen Uberraschung hat sich
dies wenig auf die Entwicklung der globalen Bérsenindizes ausgewirkt. In den letzten Wochen ist der
Einfluss der US-Prasidentenwahl deutlicher zu spiiren. Auch, wenn das Momentum derzeit in Richtung
des republikanischen Bewerbers zu gehen scheint, wird es - wie schon in vielen vorherigen Wahlen
in den USA - um wenige Wahlerstimmen in den sogenannten ,Swing-States“ gehen, die die Wahl
schlussendlich entscheiden werden.

Was ist passiert?

Die Robustheit der Aktienmarkte hat uns in Die Méarkte im Oktober
den letzten Monaten wirklich Uberrascht, aber : :

. . . . s . Mirkte Entwicklung Entwicklung
vielleicht beeinflussen die derzeitigen negativen Oktober 2024 2024
Entwicklungen in Deutschland unsere Einschéat- DAX -1,28% 13,88%

. . Euro STOXX 50 -3,46% 6.94%

zung zu stark. D!e schlechteren Inflationsdaten DOV JONES USA = e
und die sehr geringe Bereitschaft, vor den US- S&P 500 USA 20.99% 19.62%
Wahlen signifikante Risikopositionen einzuge- MSCI World -0.97% 16,22%
. . MSCI Emerging Markets -3,62% 10,10%

hen, haben zum Ende des Monats die meisten Nikei 225 Japan 3.06% 16.75%

Indizes ins Minus gedriickt. Nur der japanische
Aktienmarkt konnte sich von diesem Trend ab-
koppeln.

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Sind Aktien derzeit teuer?

Die Sehl" positive AktienmarktentWiCklung in den Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) von européischen und US-Aktien
USA schlagt sich auch in relativ hohen Bewer- N
tungen nieder. Derzeit werden die Aktien des

S&P 500 mit etwa dem 22-fachen der Gewinn-
schatzungen fur die nachsten 12 Monate bewer- 2
tet. Diese Bewertung liegt deutlich Giber dem his-
torischen Mittel, welches beim 17,2-fachen liegt.
Véllig anders werden gegenwartig européische
Aktien bewertet. Mit einem KGV von 13,7 sind
sie im Verhaltnis gunstig bewertet. Dies ist je- e
doch vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen I nRAe AR
Schwache und des Krieges in der Ukraine ge- Quelle: Berenberg Mrkte - Monitor
rechtfertigt.
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Die US-Wahlen werden Weichen stellen

Die anstehende US-Prasidentenwahl ist von be-
sonderer Bedeutung fur die ganze Welt. Ein
Sieg von Donald Trump kénnte die Unterstit-
zung fir die Ukraine auslaufen lassen. Auch die
Unterstitzung Israels kénnte danach eine ande-
re sein. Ob Europa sich auf diese sicherheitspoli-
tische Herausforderung wirklich ernsthaft vorbe-
reitet, ist kaum ersichtlich. Auf folgende Szena-

staaten einen entscheidenden Vorteil hat. Au-
Rerdem werden die Mehrheiten im Reprasentan-
tenhaus und im Senat wahrscheinlich aulRerst
knapp ausfallen, egal, welche Partei gewinnt.

Die meisten Analysten erwarten zunachst nur
geringe Auswirkungen auf die Aktienmarkte,
aber auf einen Punkt werden wir in den nachs-
ten Wochen einen besonderen Fokus legen. Die

rien haben wir uns nach den Analysten der UBS deutliche Uberbewertung des US-Dollars kénn-

einzustellen: te sich - vielleicht verzégert durch einen Sieg von

. —— Trump, der durch seine Handelspolitik kurzfristig
Gt — _ [enrscheinienket den US-Dollar starken kénnte - im Jahr 2025 ab-

Harris gewinnt mit einer gleichzeitigen Mehrheit 5%

fr die Demokraten im US-Kongress ’ bauen.

Harris gewinnt ohne eine Mehrheit 45

im US-Kongress ’

Trump gewinnt mit einer gleichzeitigen Mehrheit . .. .

fur die Republikaner im US-Kongress 35% Uberbewertu ng des US-Dollars diirfte nicht

Trump gewinnt ohne eine Mehrheit o H

der Republikaner im US-Kongress 15% von Dauer sein
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Quelle: UBS Research - Election Watch 2024, eigene Darstellung

Die Wahlerschaft in den USA ist in bemerkens-
werter Weise gespalten, wobei das Prasident-
schaftsrennen zwischen dem ehemaligen Pra-
sidenten Trump und der Vizeprasidentin Harris
im Grunde ein Kopf-an-Kopf-Rennen ist. Obwohl
Harris in den nationalen Umfragen fir die Pra-
sidentschaftswahl im Durchschnitt leicht in Fuh-
rung liegt, haben sich die Wahrscheinlichkeiten
fur das Wahlmannerkollegium und die Progno-
semarkte verschoben, so dass keiner der beiden
Kandidaten in den sieben umkampften Bundes-
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—— Broad trade-weighted US dollar index = Three-year average

Source: Bloomberg, UBS, as of October 2004

Ausblick

An einer vorsichtigen und breiten Diversifikation geht kein Weg vorbei. Es bleibt herausfordernd.
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