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Wir behandeln folgendes Thema:
US-Zwischenwahlen 2018: Auswirkungen fur Anleger

B Die Demokraten erringen mit der Mehrheit im Reprasentantenhaus den ersten Sieg seit den
US-Prasidentschaftswahlen vor zwei Jahren

Das Wahlergebnis wird jedenfalls nicht ohne Folgen bleiben:

= Fir die amtierende US-Regierung wird es nun deutlich schwieriger, Gesetzesvorhaben umzu-
setzen

= Neue Steuererleichterungen und Ausgabenprogramme sind wesentlich unwahrscheinlicher
geworden

= Auch der Unternehmenssektor kénnte betroffen sein

B Die geanderten politischen Umstande kénnten jedoch auch bewirken, dass die Diskussionen um
Handelsbarrieren beendet werden — das wére eine gute Nachricht fir Aktionare

B Wirtschaftspolitisch werden die ndchsten zwei Jahre vermutlich wesentlich unspektakulérer, als
die beiden vorherigen

B Mit allzu heftigen politischen Storfeuern rechnen die Anlageexperten der Schoellerbank an den
Bdrsen demnach nicht und raten weiterhin dazu, Aktien prominent im Portfolio zu gewichten

Die US-Zwischenwahlen sind geschlagen und die Borsen haben wieder den Vorwértsgang eingelegt. Die De-
mokraten erkampften den ersten Sieg seit den US-Prasidentschaftswahlen vor zwei Jahren. Bis vor Kurzem
hielten die Republikaner alle drei wichtigen Séulen der US-Politik: Das WeilRe Haus, das Reprasentantenhaus
und den Senat. Nun haben die Demokraten die Mehrheit im Reprasentantenhaus errungen und die Republi-
kaner sind um einen politischen Trumpf &rmer. Soweit die Fakten.

Die Interpretationen eines solchen Ereignisses gehen auf politischer Ebene weit auseinander. Tatséchlich
haben die Wahler die US-Regierungsarbeit nicht abgestraft, aber ihr dennoch die Rute ins Fenster gestellt.
Das Wabhlergebnis wird jedenfalls nicht ohne Folgen bleiben, denn dadurch wird es fir den amtierenden
US-Prasidenten deutlich schwieriger werden, Gesetzesvorhaben umzusetzen.

Zudem werden die Haushaltsdebatten wieder heftiger gefiihrt. Die USA verschulden sich aktuell in rekordver-
dachtigem Tempo, und das in der Hochkonjunktur. Fir neue Steuererleichterungen und Ausgabenprogramme
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sind die Chancen nun deutlich gesunken. Solange der Wirtschaftsmotor weiter rund lauft, ist das nicht von
Belang. Doch wenn die Konjunktur zu stocken beginnt, muss die US-Regierung gegensteuern — ohne die Hilfe
der Demokraten, kann sie die Wirtschaft jedoch nicht ankurbeln.

Auch der Unternehmenssektor kénnte betroffen sein. Die grof3e Steuerreform, welche die US-Regierung letz-
tes Jahr verabschiedet hat, ist eher nicht gefahrdet. Aber dariiber hinaus wurden viele Deregulierungsmal3-
nahmen vorgenommen. Das betrifft den Energie- und Bergbausektor ebenso wie Banken und andere Bran-
chen. Hier kdnnte die gestarkte Opposition versuchen, der aktuellen US-Regierung einige Erfolge zu vereiteln.

Doch mit allzu heftigen politischen Stérfeuern rechnen die Anlageexperten der Schoellerbank an den Boérsen
nicht. Keine politische Kraft in den USA mdchte unter Verdacht geraten, die Wirtschaft zu drosseln und Ar-
beitsplatze zu gefahrden. Und im Senat kdnnen wichtige Vorstol3e ohnehin nur von Republikanern und De-
mokraten gemeinsam erfolgreich unternommen werden. Am wahrscheinlichsten ist aus Sicht der Schoeller-
bank Anlageexperten also, dass die politischen Krafte sich gegenseitig blockieren und die Markte nun zwei
Jahre Stillstand erleben.

Das muss fur die Aktienmarkte nicht die schlechteste Nachricht sein. Phasen, in denen keine politische Rich-
tung den Ton angibt, waren in der Vergangenheit oft positiv fir die Aktienméarkte. Wenn die Politik in den
Hintergrund tritt, konzentrieren sich Anleger wieder starker auf die fundamentalen Daten. Die Kursentwicklung
sollte demnach viel mehr von der weiteren Entwicklung der Unternehmensgewinne und der Konjunktur ab-
hangen, als von politischen Aktionen.

Der Markt war vor der US-Zwischenwahl schwach, wohl auch deshalb, weil Anleger keine Unsicherheit mégen.
Nachdem die Lage jetzt klar ist, steigen die Kurse wieder. Dieser Zusammenhang lasst sich auch statistisch
belegen: In den Jahren nach einer US-Zwischenwahl — also dem dritten Amtsjahr einer Prasidentschaft — sind
die Borsen deutlich starker als in den Gbrigen Jahren. Dazu kommt, dass die Markte in der Winterhélfte des
Jahres — also von November bis April — eine statistisch héhere Performance aufweisen als im Sommer. ,Sell
in May and go away" ist aber trotzdem kein guter Rat. Die Unterschiede sind nicht so hoch, sodass sich daraus
eine profitable Strategie ableiten liel3e.

Die Markte stehen nun also am Beginn eines Winterhalbjahres und vor dem dritten Amtsjahr eines
US-Préasidenten, demnach musste der Ausblick doch sehr positiv sein, oder? In den vergangenen 90 Jahren
stiegen die Kurse in so einer Phase durchschnittlich um 14%, bezogen auf den S&P 500. Doch Durchschnitte
sagen nichts aus, wenn nicht auch die Streuung bertcksichtigt wird: Im schlechtesten Jahr fielen die Kurse
um 15% und im besten Jahr stiegen sie um 27%. Die Prognose ist positiv, aber auf Rickschlage muss man
immer gefasst sein.

Fazit:

Fir die Aktienmérkte birgt das Ergebnis dieser Zwischenwahl durchaus Risiken. Die US-Regierung hat vor
zwei Jahren, gemeinsam mit der damals noch republikanisch dominierten Legislative, ein Konjunkturpro-
gramm auf den Weg gebracht, das immer noch wirkt. Die Mdglichkeiten fiir eine weitere Stimulation sind mitt-
lerweile jedoch begrenzt. Die geénderten politischen Umstéande kénnten auch bewirken, dass die Diskussio-
nen um Handelsbarrieren nun beendet werden, da die aktuelle US-Administration bei der Konjunktur keine
weiteren Risiken eingehen méchte. Das ware eine gute Nachricht fur Aktionére.
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Bei der Vermdgensanlage gilt weiterhin, dass man der Politik keine allzu wichtige Rolle bei Investitionsent-
scheidungen einraumen darf. Viel wichtiger sind die Bewertung und die Anlegerstimmung. Hier stehen die
Ampeln auf Grin: Der Aktienmarkt liegt im Mittelfeld der historischen Bewertung — gemessen am Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis. Und die Anleger scheinen nicht zu optimistisch bzw. euphorisch zu sein. Die Experten der
Schoellerbank raten weiterhin dazu, Aktien prominent im Portfolio zu gewichten.
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Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalten
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages tiber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese
Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRBlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
persénlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprufung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergeb-
nisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von
einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgfaltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiur leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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