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Die US-Mérkte haben ihren Hohenflug fortgesetzt. Unterstitzt wurden sie durch die besser als erwartet
ausgefallenen Unternehmensergebnisse und die Beruhigung an der Teuerungsfront.

Leicht riicklaufige Inflation im September

In den USA lag der Verbraucherpreisindex flr den Monat September
mit +3,0% gegenUber dem Vorjahr unter den Konsenserwartungen von
3,1%. Zusammen mit den unvollstandigen Wirtschaftsdaten aufgrund der
Haushaltsblockade in Washington bestérkt diese leichte Abschwéchung
die Erwartung einer Zinssenkung der US-Notenbank Fed an ihrer Sitzung
vom 29. Oktober.

Auch die Berichtssaison tragt zur guten Stimmung der Mérkte bei: Von
den rund 150 S&P-Unternehmen, die ihre Ergebnisse publiziert haben,
Ubertrafen 85% die Erwartungen. Das Vertrauen der Anleger wurde aber
vor allem durch die Bestétigung eines Treffens zwischen Trump und Xiam
30. Oktober am Rande des APEC-Gipfels gestarkt. Der US-Prasident liess
verlauten, dass ein gutes Handelsabkommen mdglich sei, obwohl das
Weisse Haus Peking gleichzeitig mit Einschrankungen bei strategischer
Software drohte. Obwohl dieses doppelte Spiel die Volatilitat erhdhte,
steht fUr den Markt die Aussicht auf einen wieder aufgenommenen Dialog
im Vordergrund.

Im Energiebereich kindigte Washington neue Sanktionen gegen zwei
russische Erddlkonzerne an und setzte gleichzeitig Indien unter Druck,
seine Einkaufe in Russland zu reduzieren. Diese Massnahmen liessen den
Erddlpreis (WTI) Uber die Marke von 60 US-Dollar anschnellen, wobei das
eigentliche Ziel darin besteht, den russischen Prasidenten zurlick an den
Verhandlungstisch mit der Ukraine zu bringen.

In Europa verlduft der Beginn der Berichtssaison etwas verhaltener
als in den USA; die positiven Uberraschungen liegen bei 58%. Die
Performance der einzelnen Sektor driftet auseinander: Wahrend der
Technologiesektor der Wall Street folgte, bussten die Energie- und
Industrievaloren an Wert ein. Sie werden durch die Volatilitdt des
Olpreises und die schwache Nachfrage aus Deutschland beeintréchtigt.
Die europaischen Anleihenmérkte stabilisierten sich. Die Rendite der
deutschen Bundesanleinen bewegt sich um die 2,63%, diejenige der
franzdsischen OAT um die 3,43%, wahrend mehrere Mitglieder der EZB
weiterhin fUr einen Status quo pladieren.

Das Wichtigste in Klrze

EURO

In der Schweiz bestatigten die Aussenhandelszahlen das zweite Quartal
in Folge einen Ruckgang. Die Verkéaufe in die USA sind nach wie vor
rcklaufig. Allerdings weist die Handelsbilanz aufgrund der Resilienz des
Schweizer Exportmodells weiterhin einen deutlichen Uberschuss auf.

Gewinnmitnahmen bei Gold

An den asiatischen Borsen kam es gegen Ende der Woche zu einer
Erholung aufgrund des angekindigten Gipfeltreffens zwischen Trump
und Xi. Im Weiteren bekréftigte Peking seine Absicht, die Finanzmarkte bis
Ende Jahr zu stabilisieren, ohne jedoch neue Unterstiitzungsmassnahmen
anzukUndigen. In einer von Vorsicht gepragten Stimmung hélt der Abfluss
des auslandischen Kapitals seit September an.

Der Goldpreis busste im Verlauf der Woche 4% ein und liegt nun bei rund
USD 4060 US-Dollar pro Unze. Damit ging ein neunwodchiger Hohenflug
zu Ende. Der Grund fiir die Korrektur sind Gewinnmitnahmen nach einer
Rally mit einem Kursgewinn von 25% seit vergangenem September, und
keine fundamentale Neueinschéatzung.

In der vergangenen Woche legte der S&P 500 um 1,92% zu, der Nasdaq
um 2,18% und der Stoxx Europe 600 um 1,68%. Der SMI gab leicht um
0,6% nach. Diese Woche werden die Bestatigung der Annaherung von
vergangenem Wochenende zwischen chinesischen und amerikanischen
Diplomaten und die Ergebnisse der Technologiegiganten im Fokus der
Anleger stehen.

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI konsolidiert, nachdem er die Marke von 12’710
Punkten getestet hat, und kénnte seine Unterstlitzung im
Bereich von 12’450 Punkten finden. Da die Trendindikatoren
positiv  bleiben, koénnte diese  Konsolidierung  nur
voribergehend sein.

MSCI
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgeflinrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukUnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten flir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fur die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
fr ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Uber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschréankungen oder Verboten geméss ausléandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen lhnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren
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