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Die 1924 gegründete Vontobel-Gruppe ist in schweizerischer Privatbank-Tradition
auf die Vermögensverwaltung ausgerichtet. Sie gehört zu den führenden Schweizer
Vermögensverwaltern für private und institutionelle Kunden.

Wirtschaft wirft Virus-Fesseln ab.

War der Frühling pandemiebedingt noch von einer der
schlimmsten Rezessionen geprägt, so konnte sich die
globale Konjunktur im 3. Quartal deutlich erholen. Verant-
wortlich hierfür sind die Lockerung der „Lock-Down“-
Beschränkungen sowie die Stützungsmaßnahmen der
Regierungen und Zentralbanken. In den vergangenen
Monaten kletterten die Einkaufsmanagerindizes in vielen
Ländern wieder über die wichtige 50er Marke, was mit
einer Wirtschaftsbeschleunigung einhergeht.

Die Finanzmärkte zeigten sich im 3. Quartal weiter in guter
Verfassung, ohne jedoch an die starke Entwicklung des
Vorquartals anknüpfen zu können. Globale Aktien legten
um 3,4% zu. Gemächlicher, aber dennoch positiv, ent-
wickelten sich Eurozone-Staatsanleihen mit +1,7%.

Ende August waren die Blicke der Marktteilnehmer auf das
alljährliche Jackson-Hole-Symposium der Zentralbanker in
den USA gerichtet. Laut ihrem Vorsitzenden Jerome Powell
wird die amerikanische Notenbank künftig einen Anstieg
der Inflation über das frühere „harte“ Ziel von 2% vorüber-
gehend erlauben. Dies bedeutet, dass die US-Leitzinsen
für längere Zeit sehr niedrig bleiben dürften.

Im September trübte sich die Stimmung an den Aktien-
märkten etwas ein. Den Ausschlag gaben die in vielen
Ländern um sich greifende zweite Covid-19-Welle, das
Hickhack im US-Parlament um die Verlängerung eines
wirtschaftsfördernden Fiskalpakets und auch der heftiger
werdende US-Wahlkampf.

Neben der weiteren Entwicklung der Pandemie und der
Wirtschaft rücken nun die US-Präsidentschafts- und
Parlamentswahlen zunehmend in den Fokus. Folgende
drei Hauptszenarien zeichnen sich ab:

Gewinnt der Herausforderer Joe Biden und erobern die
Demokraten gleichzeitig die Mehrheit in beiden Kammern
des US-Kongresses zurück, könnten den Amerikanern
höhere Steuern blühen mit kurzfristig negativem Effekt für
die Aktienmärkte. Profitieren dürften jedoch Infrastruktur-
und „Clean-Tech“-Aktien, da Biden in diese Bereiche
verstärkt investieren würde.

Gewinnt Joe Biden und bleibt der US-Kongress wegen
Partei-Querelen blockiert, dürften die Finanzmärkte kaum
oder leicht positiv reagieren.

Erhält Donald Trump ein weiteres Mandat für vier Jahre,
dürften die Märkte zulegen. Insbesondere der Technolo-
gie-, Pharma- und Kommunikationssektor dürften unter
Trump weiter zu den Gewinnern gehören. Allerdings
könnte sich die Stimmung bei einer weiteren Eskalation
des Handelskonflikts mit China schnell verschlechtern.

Wir erwarten hingegen – unabhängig vom Ausgang der
US-Wahlen – eine fortgesetzte Erholung der Weltwirt-
schaft.
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