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1 Das Wichtigste in Kirze

1.1 US-Présidentschaftswahlen im Schlussspurt

Die US-Prasidentschaftswahlen werden am 8. November stattfinden. Bis vor kurzem lagen die Zuspruchsraten fir
die demokratische Prasidentschaftskandidatin Hillary Clinton und den republikanischen Kandidaten Donald Trump
Uberraschend eng beieinander. In jingster Zeit konnte Hillary Clinton den leichten Vorsprung, den sie nach dem
ersten Fernsehduell erreicht hatte, nochmals ausbauen, nachdem ein Video mit Frauen diskriminierenden Aussagen
von Donald Trump verdffentlicht worden ist. Im Nachgang dazu haben sich mittlerweile eine Reihe seiner Parteikol-
legen, wie der Sprecher des Abgeordnetenhauses Paul Ryan, von ihm distanziert und angekindigt, ihn nicht weiter
unterstitzen zu wollen.

1.2 Kontroverse Wahlprogramme

In ihren Wahlkampfprogrammen und bisherigen Verlautbarungen haben sich die Kandidatin der Demokraten und
der Kandidat der Republikaner sehr kontrovers Gber den aktuellen Stand der Wirtschaft und ihre jeweiligen wirt-
schaftspolitischen Plane gedussert. Hillary Clinton spricht sich tendenziell fir Kontinuitat in der Wirtschaftspolitik aus
und setzt Akzente bei hoheren Steuern fir die Bestverdienenden und bei einer starkeren Regulierung der Medika-
mentenpreise. Donald Trump setzt sich hingegen fir die Wiederabschaffung der vom jetzigen Prasidenten einge-
fhrten Anderungen im Gesundheitssystem (Obamacare), die Aufkiindigung von Handelsabkommen (NAFTA) und
Steuersenkungen ein. Nachfolgend finden Sie eine kurze Einschatzung méglicher wirtschaftspolitischer Folgen, die
sich aus dem jeweiligen Wahlsieg ergeben kénnten:

= Hillary Clinton: Mehr Regulierung v.a. im Bereich der pharmazeutischen Industrie. Impulsprogramme fir Infra-
struktur, Technologie und Innovation. Festhalten an bestehenden Handelsabkommen. Anders als der aktuelle Pr&-
sident Obama nimmt Hillary Clinton eine kritische Haltung gegeniber dem transpazifischen Handelsabkommen
(TTP) ein. Unter einer Prasidentin Clinton dirften die USA auch an ihren geopolitischen Positionen festhalten und
ihren Alliierten gegeniber Verlasslichkeit signalisieren.

= Donald Trump: Weniger Regulierung, v.a. im Medizinbereich. Aufkindigung bestehender Handelsabkom:-
men. Kindigung des TTP, vermutlich auch ein Abbruch der Verhandlungen fir ein transatlantisches Freihandels-
abkommen mit der EU (TTIP) und Verhangung von Strafzéllen gegeniber China. Verstarkt protektionistische US-
Handelspolitik. Gefahr der Verscharfung geopolitischer Konflikte, falls ein gewahlter Prasident Trump nur einen
Bruchteil der im Wahlkampf gedusserten radikalen Positionen in die Tat umsetzt.

1.3 Konklusion fir den Aktienmarkt

Angesichts der nach unserer Meinung besseren Aussichten fir einen Wahlsieg von Hillary Clinton darf man fir den
US-Aktienmarkt, trotz der mittlerweile nicht mehr ginstigen Bewertungen, verhalten optimistisch bleiben. Eine Wahl
von Donald Trump wdre mit erheblichen Risiken fir die Weltwirtschaft und fir die Aktienmarkte verbunden. Bei ei-
ner Wahl von Hillary Clinton sind eher zyklische Anlagen vorzuziehen, unter Donald Trump sind hingegen defensi-
ve Titel zu favorisieren.

Konkrete Sektor- und Titelempfehlungen finden Sie auf Seite 4.
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2 WeiterfGhrende Hintergrundinformationen

2.1 Der Prasident und die beiden Kammern

Neben der Wahl des 58. US-Prasidenten werden am 8. November auch Kongresswahlen stattfinden, wobei die
Mitglieder des Reprasentantenhauses vollumfanglich und diejenigen des Senats zu einem Drittel neu bestimmt wer-
den. Umfragen zufolge kénnte die Mehrheit des Senats zwar an die demokratische Partei gehen, doch dirfte das
Reprasentantenhaus weiter mehrheitlich von der republikanischen Partei beherrscht werden. Falls dem so ware,
wirde die ndchste Prasidentin oder der néchste Prasident mit einem gespaltenen Kongress leben missen. Dadurch
wirde der Handlungsspielraum fir grosse politische Wiirfe limitiert bleiben. Nur wenn beide Kammern republika-
nisch dominiert wirden und der nachste US-Prasident Donald Trump hiesse, kénnten einige seiner radikalen Pro-
grammpunkte durchgesetzt werden.

2.2 Der Wahlkampf und die aktuellen Umfragewerte

Knapp vier Wochen vor den Prasidentschaftswahlen zeichnet sich ein klarer Vorsprung fir die demokratische Kan-
didatin Hillary Clinton ab. Erschwert wird die Einschatzung der jeweiligen Chancen fir die Prasidentschaft durch
den Umstand, dass selbst in der eigenen Partei weder Hillary Clinton noch Donald Trump allseits beliebt sind. Dies
kdnnte dazu fihren, dass unabhdngige Kandidaten, die iblicherweise als krasse Aussenseiter gelten, wie Gary
Johnson von der libertéren Partei oder Jill Stein von der Griinen Partei, diesmal mehr Stimmen als erwartet erhalten
kénnten. Tendenziell kdnnte dies Hillary Clinton mehr schaden als Donald Trump.

Grafik 1: Aktuelle Umfragewerte

| W Dol Torre 18 @29
iy s (D) 75|

50 %
b 48 %

am Hillary Clinton (47.5 %)
46 %
o T w 4%
f L jem Donald Trump (42.9 %)
. _, ‘ i b 42 %

40 %

38%
- Quelle: Bloomberg
:

2.3 Aktuelle Wirtschaftslage

Die US-Wirtschaft befindet sich seit sieben Jahren in einer Aufschwungphase. Das Wirtschaftswachstum hat sich
dieses Jahr zwar etwas abgeschwdcht, eine Rezession erwarten wir jedoch nicht. Der Arbeitsmarkt entwickelt sich
weiterhin sehr ansprechend. Der Privatkonsum stellt eine zentrale Stitze der Wirtschaft dar. Die Konsumausgaben
liegen inflationsbereinigt rund 3 % Gber dem Vorjahresniveau. Dank der guten Konsumentenstimmung und der sich
verbessernden Baukonjunktur rechnen wir fir die kommenden Quartale wieder mit einer Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums. Das Niveau der beiden Vorjahre dirfte jedoch nicht ganz erreicht werden.

2.4 Unternehmensgewinne am Wendepunki?

Die US-Unternehmensgewinne sind seit finf Quartalen leicht ricklaufig. Es handelt sich dabei allerdings um eine
Delle auf hohem Niveau. Mit einer durchschnittlichen Reingewinnmarge von 10.6 % sind die US-Unternehmen deut-
lich profitabler als ihre Konkurrenten in Europa und Japan. Die seit dem 2. Quartal 2015 beobachtbare «Earnings
Recession» basiert auf drei verschiedenen Faktoren: (1) auf den globalen Uberkapazitéten in der Industrie, (2) der
starken Aufwertung des USD wdahrend der zweiten Jahreshélfte 2014 und (3) dem Olpreiszerfall, der bei den
Energieunternehmen einen Einbruch des Gewinns um rund 80 % zur Folge hatte. Die letzteren beiden Effekte dirf-
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fen sich in den kommenden Quartalen abschwéchen. Der USD-Aufwertungsschock scheint allmahlich Gberwunden,
zudem hat sich der Olpreis wieder etwas erholt. Wir gehen davon aus, dass die US-Wirtschaft ab dem 4. Quartal
2016 wieder einen leichten Anstieg der Gewinne ausweisen wird.

Grafik 2: US-Unternehmensgewinne und Performance des US-Aktienmarkts
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

3 Konklusionen und Empfehlungen

Die Programme der Kandidatin der Demokraten und des Kandidaten der Republikaner sind so gegensatzlich wie
selten bei einer Prasidentschaftswahl. Der Ausblick fur den Aktienmarkt bleibt mit Blick auf die typische historische
Entwicklung fir die Zeit nach der Prasidentschaftswahl verhalten. Interessanterweise konnten sich US-Aktien nach

einem Wabhlsieg der Demokraten in der Regel besser entwickeln als nach einem Sieg der Republikaner.

Grafik 3: Gesamtrendite des US-Aktienmarkts nach jeder Prasidentschaftswahl seit 1988
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Angesichts der besseren Aussichten fir einen Wahlsieg von Hillary Clinton darf man fir den US-Aktienmarkt, trotz
der mittlerweile nicht mehr ginstigen Bewertungen, verhalten optimistisch bleiben. Aber auch auf Ebene der Sekto-
ren und Einzeltitel dirften sich je nach Wahlausgang héchst unterschiedliche Perspektiven entwickeln. Nachfolgend
finden Sie diejenigen Sektoren und zugehérige von der LUKB mit dem Timing «attraktiv» bewertete Einzeltitel, die
nach unserer Meinung am starksten von einem Wahlsieg der jeweiligen Kandidatin bzw. des Kandidaten profitie-
ren kénnten. Ausserdem zeigen wir Sektoren auf, die nicht allzu stark vom Wahlausgang tangiert sein sollten. Bitte
beachten Sie, dass wir bei dieser Sektoren-Gruppe auch Titel mit dem Timing «neutral» aufgefihrt haben. Die Titel
sind entsprechend gekennzeichnet.

Luzerner Kantonalbank AG, Finanzanalyse, Pilatusstrasse 12, 6003 Luzern

Die in diesem Dokument verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlassig erachtet. Trotz sorgféltiger Bearbeitung iibernimmt die LUKB keine
Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Versffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen Charakter und ersetzt keinesfalls die
persdnliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfélligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.

Stand: 13.10.2016



= Sektor- und Aktienempfehlungen bei einem Wahlsieg von Hillary Clinton:

Sektor Einzeltitel

Technologie Alphabet, Apple, Adobe, Cisco

Gesundheit UnitedHealth, Thermo Fisher, Pfizer

Verbrauchsgiter Nike, Walt Disney

Immobilien Wir empfehlen, diesen Sektor Uber eine Kollektivanlage abzudecken

Begriindung: Hillary Clinton wiirde in weiten Teilen die Politik ihres Vorgéngers fortfihren. Die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wiirden sich nicht allzu stark éndern. Dies gilt auch fir den Gesundheitssektor, obwohl sich
Hillary Clinton im Rahmen des Wahlkampfs fir eine Senkung der Medikamentenpreise ausgesprochen hat. Dies
wird jedoch nicht auf breiter Front umsetzbar sein. Die Gesundheitsdienstleister profitieren vom demografiebe-
dingten Wachstum des Sektors.

= Sektor- und Aktienempfehlungen bei einem Wahlsieg von Donald Trump:

Sektor Einzeltitel

Energie Halliburton

Industrie General Electric, Caterpillar, 3M

Versorger Wir empfehlen, diesen Sektor Uber eine Kollektivanlage abzudecken
Grundstoffe Wir empfehlen, diesen Sektor Uber eine Kollektivanlage abzudecken

Begriindung: Es ist davon auszugehen, dass Donald Trump eine protektionistische Politik verfolgen wird. In
diesem Umfeld sind defensive Anlagen vorzuziehen. Der Industriesektor, der stark unter der chinesischen Konkur-
renz leidet, dirfte von der Abschottungspolitik profitieren.

= Sektoren, die vom Wahlausgang nicht stark tangiert werden:

Sektor Einzeltitel
Telekommunikation Verizon (Timing: «neutral»), AT&T (Timing: «neutral»)
Finanzen JP Morgan, Mastercard, Visa

Begriindung: Diese beiden Sektoren stehen nicht im Fokus des Wahlkampfs. Fir den Finanzsektor sind die zu-
nehmenden regulatorischen Anforderungen die grosste Herausforderung. Dabei kommt der US-Notenbank eine
zentrale Rolle zu. Diese agiert weitgehend unabhdngig vom Prasidenten.

Fazit: So gegensatzlich die Programme der Kandidaten auch sein mégen, die Vergangenheit hat gezeigt, dass die
Auswirkungen der Prasidentschaftswahl auf die Realwirtschaft in den USA limitiert geblieben sind. Allerdings geht
die Mehrheit der Marktbeobachter von einem Wahlsieg von Hillary Clinton und damit auch von einer gewissen
Kontinuitat der amerikanischen Politik aus. Sollte entgegen den Erwartungen dennoch Donald Trump zum amerika-
nischen Prasident gewdahlt werden, dirfte dies zumindest kurzfristig Turbulenzen an den amerikanischen Aktien-
markten ausldsen, die sich auch an den internationalen Markten bemerkbar machen kénnten.

In unserem Hauptszenario gehen wir aber von einem Wahlsieg von Hillary Clinton aus. Wir erwarten, dass sie die
Politik von Barack Obama im Grossen und Ganzen weiterfihren wird. |hr Gestaltungspielraum wird vermutlich we-
gen der anhaltenden Dominanz der Republikaner im Reprasentantenhaus Ghnlich limitiert bleiben, wie dies bei Pré-
sident Obama in seiner zweiten Amtszeit der Fall war. Fir die US-Wirtschaft muss das nicht schlecht sein.
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