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Die Zinsen steigen wohl langer und starker als von den Marktteilnehmern erwartet. Damit
unterstreicht vor allem die US-Notenbank Fed, dass sie es mit der Bekampfung der Inflation
ernst meint. Allerdings steigt damit die Wahrscheinlichkeit einer Rezession.

iHl) CHART DER WOCHE

Attraktive Zinsen
Renditedifferenz 10-jahrige US-Staatsanleihen und
Dividendenrendite S&P 500
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Obligationen sind wieder eine Anlagealternative. US-
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren rentieren
aktuell 3.4%. Das sind 1.8% Prozent mehr als die Divi-
dendenrendite des US-Aktienindex S&P 500. Letztmals
war die Differenz 2011 auf vergleichbaren Niveaus. Seit-
her lag die Dividendenrendite mehrmals gar uber der-
jenigen der Treasuries. Von Aktien deshalb die Finger
zu lassen, ware aber falsch. Denn Aktienanleger profi-
tieren langerfristig vom Wachstum der Unternehmen.

AUFGEFALLEN

)

Der Smiley wird 40. Informatikprofessor Scott E.
Fahlman setzte die Zeichenfolge aus Doppelpunkt,
Minuszeichen und schliessender Klammer urspriinglich
ein, um humorvolle Nachrichten zu kennzeichnen. Dar-
aus sind mittlerweile unzahlige Emoji’s entsatnden.

AUF DER AGENDA

Devisenmarktinterventionen SNB

Am 30. September gibt die SNB bekannt, wie stark
sie im zweiten Quartal an den Devisenmarkten
intervenierte.

SNB beendet Negativzinsumfeld: Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat diese Woche
ihren Leitzins um 0.75 Prozentpunkte auf 0.5% erhoht. Damit gehdren Negativzinsen nach fast
acht Jahren der Vergangenheit an. Weitere Zinserh6hungen werden nicht ausgeschlossen.
Obwohl die Attraktivitat der hiesigen Valuta damit weiter steigt, fiel der Schweizer Franken
gegeniber dem US-Dollar, dem Euro und dem britischen Pfund mit dem SNB-Zinsentscheid.
Grundsatzlich hilft die starke Wahrung aber im Kampf gegen Inflation, da héhere Preise von
Importgutern weniger ins Gewicht fallen.

Positive Borsenimpulse sind rar: Der Swiss Market Index (SMI) drehte zwar nach Bekannt-
gabe des Zinsentscheids der SNB ganz kurz ins Plus, blsste dann aber wieder an Wert ein. Der
Index hat damit ein neues Jahrestief erreicht. Die Nachrichtenlage an den Aktienmarkten ist
schlecht und scheint sich taglich zu wiederholen: Inflation, steigende Zinsen, Rezessionsgefahr.
Das drickt auf die Stimmung der Anleger. Kein Wunder also, dass die meisten Borsen im
Vorfeld und im Nachgang des US-Zinsentscheids tiefer notierten. Unternehmensnachrichten
fallen derweil sparlich an. So sieht sich der Nahrungsmittelmulti Nestlé in Frankreich mit einer
Klage tber 250 Millionen Euro konfrontiert, weil Konsumenten mit E coli-Bakterien verseuchte
Pizzen verzehrt haben. Die Valoren haben darauf allerdings nicht gross reagiert. Aus der Gunst
der Anleger verabschiedet haben sich dagegen die Titel des Backwarenherstellers Aryzta. Eine
Analystenriickstufung liess den Kurs zeitweise um bis zu 15% purzeln. Damit wurde ein grosser
Teil der diesjahrigen Uberrendite mit einem Schlag ausradiert. Eine gute Woche verbuchte der
Pharmazulieferer Bachem, der dank zweier Grossauftrage deutlich zulegte. Das darf aber nicht
dar(iber hinwegtauschen, dass die Valoren seit Anfang des Jahres tber die Halfte ihres Wertes
eingebusst haben.

Fed erhoht die Leitzinsen und schraubt an den Erwartungen: Die US-Notenbank Fed
hat ihren Leitzins wie erwartet am Mittwoch um 0.75 Prozentpunkte auf 3% erhoht. Der Leit-
zins diirfte gemass Prognosen der Wahrungshiter nun bis auf rund 4.5% steigen. Erst 2024
gehen die Wahrungshuter von einer Entspannung aus und unterstreichen damit, wie ernst
ihnen der Kampf gegen die Inflation ist. Fed-Chef Jerome Powell nimmt durch die restriktive
Zinspolitik bewusst eine Rezession in Kauf. Fir das laufende Jahr reduziert die Fed ihre BIP-
Wachstumsprognose von 1.7% auf 0.2%. Die Borse reagierte darauf zuerst mit gemischten
Gefiihlen, sackte dann aber deutlich ab und nahert sich mittlerweile wieder den Tiefststanden
des Jahres. Seit Anfang 2022 biisst der breite S&P 500 Index 21.2% ein. Die langer anhaltende
und restriktiver ausfallende Zinspolitik belastet einerseits die Bewertungen an den Aktienmarkten,
bietet aber gleichzeitig zunehmende Anlagechancen am Anleihenmarkt. Nach Bekanntgabe des
Zinsentscheids kletterte die Rendite fur zweijéhrige Staatsanleihen auf 4.1%.

EZB ist gefordert: Dem Trend steigender Zinsen kann sich auch die Europaische Zentralbank
(EZB) nicht enthalten. So hat sich deren Prasidentin, Christine Lagarde, diese Woche erneut
zu weiteren Zinsschritten bekannt, die Auspragung aber klar an die Entwicklung der Inflation
gekoppelt. Der nachste ordentliche Zinsentscheid der EZB wird am 27. Oktober erwartet.

Grossbritannien friert Energiepreise ein: Explodierende Energiekosten veranlassen die
britische Regierung dazu, die Strom- und Gaspreise fiir Unternehmen ab Oktober fir mindestens
ein halbes Jahr einzufrieren. Fir Privatpersonen war bereits zuvor ein Preisdeckel eingeftihrt
worden. Ziel der Massnahmen ist es, die Inflation zu begrenzen und Arbeitsplatze zu schutzen.
Wie stark angeschlagen die britische Wirtschaft ist, zeigt sich nicht zuletzt am schwachen
Pfund, welches diese Woche gegen den Schweizer Franken ein weiteres Allzeittief markierte.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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