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Die Borsen kommen nicht zur Ruhe. Griinde sind die konsequente Straffung der Geldpolitik,
die anlaufende Berichtssaison sowie die hartnackige Inflation. Fiir zusatzliche Nervositat
sorgen die jiingsten Turbulenzen am britischen Bondmarkt.
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Der Angstbarometer VIX notiert derzeit bei 32 Zahlern.
Die Schwankungsbreite am US-Aktienmarkt liegt damit
klar unter Panik-Niveau (ab 40 Prozentpunkten). Der
Trend ist jedoch eindeutig: Seit Anfang Jahr hat sich
die Volatilitat mehr als verdoppelt. Angesichts der
unsicheren Marktsituation sowie der bevorstehenden
Drittquartalszahlen dirfte die Nervositat an den Borsen
in den nachsten Wochen weiter zunehmen. Anleger
sollten daher defensiv positioniert bleiben.

AUFGEFALLEN

Amazon goes green

Rund 3’000 Elektro-LKWs sind heute fir Amazon auf
Europas Strassen unterwegs. Im Jahr 2025 sollen es
Uber 10°000 sein. Daflr nimmt der Onlinehandler gut
eine Milliarde Euro in die Hand. Die Dekarbonisierung
seines Transportnetzwerks ist fir Amazon ein wichtiger
Schritt, um bis 2040 CO2-neutral zu werden.

AUF DER AGENDA

Happy Birthday, Zurich!

Am 22. Oktober feiert der Versicherungskonzern Zurich
sein 150-jahriges Bestehen. Anlasslich dieses Jubilaums
Ubernimmt das Unternehmen samtliche Kosten fr
Fahrten im Ziircher Verkehrsverbund.

Zinssorgen belasten Schweizer Bérse: Nach einem schwungvollen Start in das Schluss-
quartal, tendierte der heimische Aktienmarkt zuletzt Gber weite Strecken wieder schwacher.
Der Swiss Market Index (SMI) markierte diese Woche ein neues Jahrestief bei 10'010
Punkten und kassierte damit seine bisherigen Oktobergewinne. Unter Abgabedruck standen
insbesondere Finanzwerte sowie in Folge enttauschender Geschaftszahlen die Valoren von
Givaudan. Fur negative Schlagzeilen sorgte zudem die Credit Suisse, welche erneut ins Visier
der US-Steuerfahnder geraten ist. Grund fir die tieferen Kurse waren primar die erneut in
den Vordergrund getretenen Zinssorgen der Anleger. Diese werteten die zuletzt robusten
US-Arbeitsmarktdaten als Zeichen dafur, dass der geldpolitische Gegenwind nicht so schnell
nachlassen wird. In ihrer Interpretation bestarkt wurden sie von den Protokollen zur letzten
FOMC-Sitzung sowie den Ausserungen von SNB-Chef Thomas Jordan an der Jahrestagung
von Weltbank und IWF: Die US-Notenbank Fed und die Schweizerische Nationalbank (SNB)
wollen die Zinsen weiter anheben, um so die Inflation in Richtung Zielniveau zu driicken.

Startschuss fiir die Berichtssaison: Als erstes Schweizer Unternehmen gewahrte der
Aroma- und Duftstoffhersteller Givaudan Einsicht in seine Geschaftsblicher. Der Umsatz ist in
den Monaten Juni bis September tber samtliche Bereiche und Regionen hinweg gestiegen.
Beim organischen Wachstum verlor Givaudan jedoch an Schwung und verfehlte die Konsens-
erwartungen. Mit unverandert hohem Tempo wuchs indes Bossard. Der Umsatz des Industrie-
zulieferers erhohte sich im Vergleich zum dritten Quartal 2021 um 16.9%. Die Aktie quittierte
dies am Mittwoch mit einem zeitweisen Plus von uber 4%. Auch der Vakuumventilhersteller
VAT hat dank seines brummenden Halbleitergeschafts deutlich mehr umgesetzt. Der Auftrags-
bestand stagnierte jedoch. Mehr Gewinn bei weniger verwalteten Vermdgen hat derweil in
den letzten neun Monaten die Privatbank EFG gemacht. Das Institut prasentierte zudem seine
— durchaus ambitiésen — strategischen Ziele bis 2025. Nachste Woche nimmt die Gewinnsaison
dann mit Nestlé, Roche und Sika so richtig Fahrt auf.

Die Bérsianer erhoffen sich von den Drittquartalszahlen Klarheit dariiber, wie stark die Unter-
nehmen unter dem Konjunkturabschwung leiden. Angesichts der unserer Meinung nach zu
optimistischen Gewinnschitzungen dirften positive Uberraschungen aber die Ausnahme sein.
Wir raten Anlegern daher weiterhin zu einer defensiven Positionierung.

Turbulenzen am britischen Bondmarkt: Die Bank of England (BoE) war diese Woche gleich
zweimal gezwungen, ihre Not-Anleihekdufe anzupassen und so einen drohenden Finanzkollaps
abzuwenden. Zunachst hatte sie das Ankaufsvolumen verdoppelt. Nicht einmal 24 Stunden
spater weiteten die Wahrungshuter ihre Kauftatigkeit von langlaufenden Staatsanleihen (GILTs)
auch noch auf inflationsindexierte Staatspapiere aus. Wie ernst die Lage ist, zeigt der Blick
auf die Renditen fur 10-jahrige GILTs: Diese haben sich seit Mitte August verdoppelt und sind
aktuell mit gut 4.2% so hoch wie zuletzt 2008.

«Das Schlimmste kommt erst noch»: Dieser Meinung sind die Okonomen des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF). Angesichts hoher Inflation, Ukraine-Krieg und der Folgen der
Corona-Pandemie haben sie ihre globale Wachstumsvorhersage fiir 2023 auf 2.7% gesenkt
(-0.2%). Das ist die schwachste Prognose seit rund 20 Jahren — mit Ausnahme der Vorhersa-
gen wahrend der Pandemie und der Weltfinanzkrise.

UsS-Inflation sinkt weniger als erwartet: Die Inflation in den USA ist im September weni-
ger stark zurtickgegangen als prognostiziert. Bei den Konsumentenpreisen sank die Teue-
rungsrate von 8.3% auf 8.2%, bei den Produzentenpreisen von 8.7% auf 8.5%. Okonomen
hatten mit 8.1% respektive 8.4% gerechnet. Die Borsen reagierten zunachst enttauscht.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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