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Auf einen verséhnlichen November folgen ermutigende Aussagen der US-Notenbank Fed.
Aber obwohl die Zinsen in den kommenden Monaten wohl weniger rasch ansteigen,
bleibt die Geldpolitik restriktiv. Die Rezessionsgefahr besteht weiter.

iHl) CHART DER WOCHE

Ein starker Dezember
Durchschnittliche Performance des SPI seit 1988
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

An der Borse ist der Dezember ein starker Monat,
nach April der zweitbeste. Seit 1988 stieg der breite
Schweizer Markt, gemessen am Swiss Performance
Index (SPI), jeweils im letzten Monat des Jahres im
Schnitt um 1.5%. Auch die Verteilung ist vielverspre-
chend: 26-mal resultierte im Dezember eine positive
Rendite, lediglich 8-mal eine negative. Das aktuelle
Umfeld bleibt allerdings anspruchsvoll. Hohe Inflation,
steigende Zinsen und die sich abschwachende Wirt-
schaftsdynamik dricken auf die Stimmung der Inves-
toren. Zudem haben die Aktienmarkte nach zwei star-
ken Monaten erstmal eine Verschnaufpause eingelegt.

AUFGEFALLEN

Konsumfreudige Schweizer

Noch nie haben Herr und Frau Schweizer am Black
Friday so viel Geld ausgegeben wie dieses Jahr. Mit
dem darauffolgenden Cyber Monday ist das Weih-
nachtsgeschaft vollends lanciert.

AUF DER AGENDA

Arbeitsmarkt Schweiz

Am 7. Dezember veroffentlicht das Staatssekretariat
far Wirtschaft (Seco) die November-Daten zum
Schweizer Arbeitsmarkt.

Fed befliigelt die Borse: Die Aussagen von US-Notenbank-Chef Jerome Powell, dass die Zeit
der ausserordentlich grossen Zinsschritte vorbei sei, hat die Aktienmarkte beflligelt. Nachdem
die Fed die Zinsen viermal hintereinander um 75 Basispunkte (Bp) erhOhte, rechnet der Markt
nun im Dezember mit einem Schritt von 50 Bp. Die positive Marktreaktion und der Umstand,
dass das Bruttoinlandprodukt (BIP) in den USA im dritten Quartal um 2.6% angestiegen ist,

darf allerdings nicht daruber hinwegtauschen, dass die Konsumentenstimmung weiter riick-
laufig ist. Aufgrund der gestiegenen Preise konnen sich die Amerikaner immer weniger leisten.
An der Wahrscheinlichkeit, dass die Wirtschaft in eine Rezession abgleitet, hat sich vorerst
nichts geandert.

Starker November: Die Jahresendrally scheint heuer bereits im November stattgefunden zu
haben. Mit einem Plus von 2.9% hat der Swiss Performance Index (SPI) nach einem starken
Oktober die Jahresverluste noch einmal deutlich reduziert. Dennoch handelt der breite Schweizer
Markt immer noch 13.7% tiefer als Anfang des Jahres. Zu den Gewinnern im November ge-
horten der Maschinenbauer Klingelnberg und der Technologiekonzern AMS Osram, die 37.5%
bzw. 35.4% zulegten. Unter den grosser kapitalisierten Werten im Swiss Market Index (SMI)
zaéhlten der Luxusgiterkonzern Richemont (+26.7%) und der Riickversicherer Swiss Re (+13.2%)
zu den Gewinnern. Positive Nachrichten verbreitete der Nahrungsmittelmulti Nestlé, der an-
lasslich seines Investorentags seine neuen Ziele verdffentlichte. Aufgrund von Preissteigerun-
gen soll das organische Wachstum dieses Jahr zwischen 8% und 8.5% liegen. Bislang war der
Konzern von rund 8% ausgegangen. Enttauschende Nachrichten musste Swisscom verarbeiten.
Der Telekomkonzern erhielt vom Bundesverwaltungsgericht die Auflage, fir den weiteren Netz-
werkausbau auf einen teureren Standard zu wechseln, um so den Wettbewerb nicht zu verzer-
ren. Allerdings ist das Urteil nicht abschliessend. In einer weiteren Verhandlung geht es darum,
ob Swisscom in gewissen Regionen nicht doch auf den giinstigeren Standard setzen darf. Der
Pharmazulieferer Dottikon hat im ersten Halbjahr (per 30. September) fast einen Drittel mehr
umgesetzt. Dass der Gewinn gar um Uber 60% zugelegt hat, ist steuerbedingt.

Schweizer Wirtschaftswachstum schwacht sich ab: Das BIP ist in der Schweiz im dritten
Quartal gegeniiber dem Vorquartal um 0.2% angestiegen. Damit liegt die Entwicklung am un-
teren Ende der Erwartungen von 0.2% bis 0.5%. Verglichen mit dem Vorjahr erhéhte sich das
BIP um 0.5%. Damit hat sich die Wirtschaftsdynamik in der Schweiz merklich abgeschwacht.
Lichtblick ist gemass dem Staatssekretariat fur Wirtschaft (Seco) der private Konsum. Dieser
profitiert immer noch von einem Corona-Nachholeffekt. Die Frage bleibt: Wie lange noch?
Positiv ist indes auch, dass die Inflation hierzulande bei vergleichsweise niedrigen 3% stagniert.
Ein tribes Zukunftsbild malt das Konjunkturbarometer der Konjunkturforschungsstelle der
ETH (KOF): Auch im November war die Entwicklung riicklaufig. Damit liegt der Indikator zum
siebten Mal in Folge unter dem langfristigen Schnitt von 100.

Abschwachung auf héchstem Niveau: Die Teuerungsrate in Deutschland hat sich im Novem-
ber auf 10% abgeschwacht, nachdem sie im Oktober mit 10.4% auf den héchsten Stand seit
1951 geklettert war. Obwohl die Gehalter im dritten Quartal nominal um 2.3% zugelegt haben,
resultierte aufgrund der gestiegenen Preise ein Kaufkraftverlust von 5.7%. Eine ahnliche Ent-
wicklung spielt sich in der gesamten Eurozone ab, wo sich die Inflation im November von 10.6%
auf ebenfalls 10% reduzierte. Um von Entspannung zu sprechen, ist es bei diesen Teuerungs-
niveaus allerdings noch zu frih. Zu weit ist das langfristige Ziel von 2% von den aktuellen

Werten entfernt. Vorerst wird die Europaische Zentralbank (EZB) deshalb an ihrer restriktiven
Geldpolitik festhalten und die Zinsen weiter erhéhen. Die EZB befindet sich wohl noch langer
auf einer Gratwanderung zwischen der Einddmmung der Inflation und einem Abwirgen des

Wirtschaftswachstums. Am 15. Dezember verklndet die EZB ihren nachsten Zinsschritt.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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