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Der konjunkturelle und geldpolitische Gegenwind fiir die Unternehmen nimmt zu. Das
zeigt die Berichtssaison. Die Nervositat unter den Anlegern bleibt hoch. Die Aktienmarkte
befinden sich weiterhin in den Fangen des Baren.

iHl) CHART DER WOCHE

Schwach. Schwacher. Chinesische Aktien.
Kursentwicklung des Hang Seng Index
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Xi Jinpings Machtdemonstration belastet. Der Hong-
konger Hang Seng Index verlor zum Wochenbeginn
gut 6%. Seit Anfang Januar hat er gut einen Drittel
seines Wertes eingeblsst. In Lokalwahrungen gerech-
net ist der chinesische Aktienmarkt damit im laufenden
Jahr einer der schwachsten weltweit. Hauptgrund ist
die strikte Null-Covid-Strategie der Regierung. Diese
bremst die Wirtschaft, die ohnehin schon unter einer
schweren Immobilienkrise, hoher Verschuldung und
schwacher heimischer Nachfrage leidet. Den Technolo-
gieriesen Alibaba, Tencent & Co. macht daruber hinaus
die zunehmende staatliche Kontrolle zu schaffen.

AUFGEFALLEN

Happy Birthday, Mr. Microsoft!
Microsoft-Grinder Bill Gates wurde am 28. Oktober
67 Jahre alt. Anstelle von Software beschaftigt er sich
heute vor allem mit dem Klimawandel.

AUF DER AGENDA

Inflation Schweiz

Am 3. November veroffentlicht das Bundesamt fir
Statistik (BFS) die Inflationsdaten fur Oktober. Im
Vormonat war die Teuerung in der Schweiz mit 3.3%
leicht ricklaufig.

SMI mit erneutem Erholungsversuch: Der Swiss Market Index (SMI) kletterte diese Woche
zeitweise bis auf 10'821 Punkte, der hdchste Stand seit Mitte September. Die schwacher als
erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten (u.a. Einkaufsmanagerindizes in der Eurozone,
US-Konsumentenstimmung) hatten rund um den Globus die Hoffnung der Anleger genéhrt,
die Notenbanken kénnten im Kampf gegen die Inflation den Fuss etwas vom Gaspedal nehmen.
Die Avancen des SMI dlrften sich aber einmal mehr nur als eine Barenmarktrally entpuppen.
Angesichts der zahlreichen ungeldsten Risikofaktoren ist der seit Monaten vorherrschende
Abwartstrend an den Bérsen noch ungebrochen. Dass die Anleger nicht ohne Grund nervés
sind, zeigen die Drittquartalszahlen. Bei vielen Unternehmen spiegeln sich der wachsende
Margendruck und die Konjunkturschwache in den Ergebnissen. Dank den stark gestiegenen
Transportkosten aufgrund der Lieferkettenprobleme steigerte der Logistikspezialist Kiihne +
Nagel Umsatz wie auch Gewinn. Die Transportmengen nahmen jedoch ab. Ebenfalls mehr ver-
dient hat Clariant. Der Spezialchemiekonzern konnte die hoheren Produktionskosten ausgleichen.
Allerdings macht sich in seinen Blichern ein Nachfragerlickgang bemerkbar. Weniger Gewinn
erwirtschaftete wegen nachlassender Verkaufe sowie der Inflation der Computerzubehérher-
steller Logitech. Die Analysten hatten jedoch weitaus Schlimmeres befurchtet. Die Aktie reagierte
daher mit einem zeitweisen Kurssprung von Uber 10%. Ebenfalls weniger Gewinn erzielten die
Grossbank UBS und der Pharmariese Novartis. Letzterem wird insbesondere der starke US-Dollar
zum Verhangnis. Die Credit Suisse verbuchte den vierten Quartalsverlust in Folge. Das Finanz-
institut will bis Ende 2025 gut 9'000 Stellen abbauen und sich durch die Ausgabe neuer Aktien
frisches Kapital beschaffen. Fur einen Lichtblick sorgte der Komponentenbauer Huber + Suhner.
Dieser hat in den letzten drei Monaten mehr als erwartet umgesetzt. Die Auftragsbicher sind
prall gefiillt. Entsprechend hat das Unternehmen seine Prognosen fiir 2022 angehoben.

US-Technologieriesen enttauschen: Microsoft steigerte seinen Umsatz in den letzten drei
Monaten auf Gber 50 Milliarden US-Dollar und tbertraf damit die Erwartungen der Analysten.
Das Wachstum, vor allem im Cloud-Geschaft, fiel aber so schwach wie lange nicht mehr aus.
Zudem enttauschte der Softwarehersteller aus Redmond mit seinem Ausblick. Auch bei der
Google-Mutter Alphabet und dem Streaming-Dienstleister Spotify lief es zuletzt nicht rund.
Beide Unternehmen verzeichneten einen Gewinnrlickgang. Schuld waren schwache Werbe-
einnahmen sowie der starke US-Dollar. Kntppeldick kam es fir Meta. Der Facebook-Konzern
steckt Unsummen in die Entwicklung seines virtuellen «Metaverse», zugleich sinken die Ein-
nahmen. Infolgedessen brach der Gewinn im letzten Quartal um tber 50% ein. Die Aktie
quittierte das mit einem nachbdrslichen Minus von fast 25%.

EZB mit nachstem Jumbo-Zinsschritt: Die Europdische Zentralbank (EZB) hat erwartungs-

gemass das zweite Mal in Folge den Leitzins um 0.75 Prozentpunkte angehoben. Angesichts
der rekordhohen Inflation im Euroraum (September: +9.9%) durften die Wahrungshuter damit
aber nicht das Ende der Fahnenstange erreicht haben. Aktuell sehen wir die Euro-Zinsen auf

Jahressicht bis auf 3% steigen. Ein noch starkeres, geldpolitisches Bremsmandver der EZB dirfte
unserer Meinung nach dann aber an der Heterogenitat der Mitgliedsstaaten und den bereits

stark auseinanderlaufenden Spreads am Bondmarkt scheitern.

Grossbritannien hat neuen Premierminister: Der ehemalige Finanzminister Rishi Sunak
hat das Rennen um die Nachfolge von Liz Truss gemacht. Die Marktteilnehmer werteten die
Neuigkeit positiv. Die Renditen fur 10-jahrige britische Staatsanleihen (GILTs) sanken zeitweise
unter 3.6%. Das ist der tiefste Stand seit dem 23. September. Nichtsdestotrotz muss sich der
neue Premierminister erstmal beweisen: Grossbritanniens Wirtschaft steuert auf eine Rezession
zu. Zugleich leidet das Land unter der hohen Inflation (September: +10.1%).

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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