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Allgemeine Lage

Ende der vergangenen Woche gab es ermutigen-
de Signale: Sowohl im Handelskrieg als auch an
der Brexit-Front scheinen zufriedenstellende Kom-
promisse gefunden worden zu sein. Die Banktitel
wurden durch den Anstieg der langfristigen Zinsen
gestutzt, wahrend der Trend bei den zyklischen
Sektoren mit den européischen Automobiltiteln
ebenfalls positiv war, da sich eine bessere Zukunft
ohne Handelsbarrieren abzeichnete.

Beim Handelskonflikt zwischen den USA und
China hat sich die Lage mit einer Teileinigung
entspannt, welche die Landwirtschaft, die Wah-
rungsfrage und bestimmte Aspekte des geistigen
Eigentums umfasst. Damit ist das unmittelbare
Risiko einer Erhdhung der Zolle vom Tisch (diese
hatten morgen Dienstag auf Importprodukten im
Umfang von USD 250 Mrd. von 25% auf 30%
erhéht werden sollen), aber die bis anhin gelten-
den Zolle bleiben in Kraft. Trotz der verschiedenen
Beruhigungsphasen belastet der Handelskrieg die
Weltwirtschaft weiter. Fir 2019 wird nur noch mit
einem Wachstum von 1,2% des Welthandels ge-
rechnet. Besonders stark betroffen ist der chine-
sische Aussenhandel — die Exporte sind im Sep-
tember starker als erwartet gesunden. Der IWF hat
angekundigt, seine Wachstumsprognosen flr die
Weltwirtschaft nach unten zu korrigieren.

Die Chancen auf eine Einigung zwischen Gross-
britannien und der Européischen Union sind nach
dem Treffen zwischen Premierminister Johnson
und seinem irischen Amtskollegen Leo Varadkar,
die gemeinsam das Zustandekommen einer Eini-
gung bekanntgegeben haben, gestiegen. EU-Che-
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funterhandler Michel Barnier erteilte grines Licht
fr eine neue Verhandlungsrunde, aber die Zeit
drangt, da die nachste Tagung des Européischen
Rats diesen Donnerstag, am 17. Oktober stattfin-
det, und dieses Datum sehr nahe beim Austritts-
datum vom 31. Oktober liegt.

In diesem Umfeld bieten die Zentralbanken weiter-
hin Unterstitzung. Fed-Chef Jerome Powell gab
zu verstehen, dass er den lockeren geldpolitischen
Kurs weiterflihren kénnte. Die nachste Sitzung fin-
det am 30. Oktober statt, aber eine Zinssenkung
wird mit hoher Wahrscheinlichkeit erst im Dezem-
ber erfolgen. Die Bilanz wird mit dem Kauf von
kurzfristigen Anleinen wieder ausgeweitet (T-Bills
im Umfang von 60 Miliarden pro Monat bis im
zweiten Quartal 2020). Die Fed hat allerdings pré-
zisiert, dass es sich nicht um eine Wiederaufnah-
me der QE-Politik handle, sondern vor allem um
eine technische Massnahme, um die Liquiditats-
spannungen am Geldmarkt zu reduzieren.

In den USA beginnt diese Woche die Berichtssai-
son mit den US-Grossbanken. Die Erwartungen
sind allgemein bescheiden, da die Gewinnschat-
zungen fur die wichtigsten Indizes nach unten re-
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Der SMI hat sich gut erholt und
erneut die Marke von 10°‘000

Punkten Uberquert. Einmal

mehr dlrfte er seinen Kurs in
Richtung von 10'400 Punkten

wieder aufnehmen.
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UNTER DER LUPE

LVMH (ISIN: FR0000121014, Kurs: EUR 378.20)
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Der Luxusguterkonzern LVMH hat besser als er-
wartet abgeschnitten und mit seinem Ergebnis
flr das dritte Quartal die Konsenserwartungen
Ubertroffen.

Der Umsatz wurde um +17% gesteigert, was zu
konstanten Wechselkursen einem organischen
Wachstum von +11% entspricht. LVMH hat die
Unruhen in Hongkong kaum zu spuren bekom-
men, die sich nicht in einem Ruckgang beim Ver-
kauf der Luxusguter niedergeschlagen haben.

An der Spitze steht nach wie vor der Geschafts-
bereich Mode und Lederwaren mit einem organi-
schen Wachstum von 19%. Die Attraktivitat der
Topmarken der Gruppe wie Louis Vuitton und
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Christian Dior scheint ungebrochen. Ungeachtet
des schwierigen Umfelds verzeichneten diese in
Asien ein erfreuliches Wachstum. Auch bei den
Geschéftsfeldern Uhren und Schmuck (beson-
ders gute Zahlen von Bulgari) und den Spirituo-
sen (+8%) gibt es keine Abschwachungsanzei-
chen.

Der Ruckgang des Reiseverkehrs und die
Schliessung der Geschafte machte sich bei Se-
phora und der Duty-Free-Tochtergesellschaft
DFS jedoch nachteilig bemerkbar.

Dank Topmarken in allen Division zeigt sich LVMH
sehr resistent. Mit einem P/E 2020E von 22,7 ist
der Titel nicht besonders teuer.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behaélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tUber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




