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Die Inflation in den USA scheint ihren Hohepunkt hinter sich zu haben. Das hebt die
Stimmung an der Borse - kurzfristig. Fiir das kommende Jahr prognostizieren die

Wahrungshiiter deutlich hohere Leitzinsen.

iHl) CHART DER WOCHE

Pyjama? Aktie? Beides!
Aktienkurs Calida im Vergleich zum SPI, indexiert
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Pyjamas gehoren zu den Klassikern unter den Weih-
nachtsgeschenken. Davon profitiert auch Calida. Die
Valoren des Wascheherstellers waren dieses Jahr ge-
fragt und haben den breiten Swiss Performance Index
(SPI) um rund 16% geschlagen. Wer noch auf der
Suche nach einem Weihnachtsgeschenk ist, kann sich
statt eines Schlafanzuges auch die Titel kaufen. Denn
wer 20 Calida Aktien besitzt und sich bis Ende Februar
ins Aktienregister eintragen lasst, erhalt zusatzlich zur
Dividendenrendite von gut 2% einen Pyjama im Wert
von rund 100 Franken. Damit wird Calida zur Aktie,
mit der es sich gut schlafen lasst.

AUFGEFALLEN

Miihsame Aufholjagd bei Netflix
Die Aktien des Streamingdienstes Netflix hatten dieses
Jahr in der Spitze 72% eingebusst. Seit Juli hat sich der
Kurs nun beinahe verdoppelt —seit Anfang Jahr liegt er
aber immer noch fast 50% im Minus.

AUF DER AGENDA

Ifo Geschéftsklima

Am 19. Dezember publiziert das ifo Institut die De-
zember-Daten zum Geschéftsklima in Deutschland. Im
November hatte sich die Stimmung leicht verbessert.

Schwache Borse: Der Hohepunkt der Borsenwoche war ein kurzes Aufbdumen, nachdem die
US-Inflationszahlen starker riicklaufig waren als erwartet. Danach war die Luft wieder
draussen. Unternehmensseitig ist es ruhig. Einen Grossauftrag im Wert von 2.3 Milliarden Euro
zog der Zugbauer Stadler Rail an Land. Die kasachische Eisenbahn bestellte 537 Schlaf- und
Lieferwagen. Hinzu kommt deren Instandhaltung. Unter Druck gerieten die Titel des Pharma-
zulieferers Lonza, weil die Kosten flr die Sanierung einer Giftmulldeponie héher ausfallen, als
bislang erwartet. Nachdem der Zementhersteller Holcim seinen Riickzug aus Russland kurz nach
dem Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine bekannt gegeben hatte, ist der Verkauf der
dortigen Aktivitdten nun unter Dach und Fach. Das Geschaft wird an das lokale Management
veraussert. Es steuerte im vergangenen Jahr weniger als 1% zum Umsatz und Betriebsgewinn
bei. Zudem wurde diese Woche das Dekotierungsdatum der Vifor-Aktien bekannt gegeben.
Am 22. Dezember werden die Titel des Pharmaunternehmens letztmals gehandelt, und per
23. Dezember dekotiert, nachdem das Pharmaunternehmen vom australischen Mitbewerber
CSL ibernommen wurde. Mit dem Verpackungsmaschinenhersteller Bobst und dem Detail-
handler Valora stehen bereits die Aktien von zwei weiteren Unternehmen vor der Dekotierung.

Restriktive Notenbanken: Um 50 Basispunkte erhéhten diese Woche die US-Notenbank Fed,
die Bank of England (BOE), die Europaische Zentralbank (EZB) und die Schweizerische National-
bank (SNB) ihren Leitzins. Die Schritte waren so erwartet worden und flihrten auch an den
Borsen nur zu einem Achselzucken. In den USA sorgten allerdings die Zinserwartungen des
Fed fir Unsicherheit. Fur das kommende Jahr rechnen die Mitglieder der Notenbank mit einem
Leitzins von 5.1%, nach 4.6% im September. Das heisst, die Geldpolitik bleibt noch langer
restriktiv. Grund sind die hohen Inflationsraten, welche die Wahrungshiiter auch im kommen-
den Jahr in Zugzwang bringen — der Grat zwischen der Bekampfung der Inflation und dem
Abwirgen der Wirtschaftsdynamik wird zunehmend schmaler.

Riicklaufige Inflation in den USA: Die Inflationswende in den USA scheint geschafft. Mit
7.1% lag die Teuerungsrate in den USA gegenlber dem Vorjahr niedriger als vom Markt
erwartet. Damit ist die Inflation zum finften Mal in Folge rlicklaufig, nachdem sie im Juni mit
9.1% einen Hochststand erreicht hatte. Auch die Kerninflation, also der Anstieg der Preise
ohne Energie und Lebensmittel, schwacht sich ab. Wahrend die Borse zundchst euphorisch
auf diese Entwicklung reagierte, verlor der US-Dollar deutlich an Wert. Trotz scheinbar
ermutigender Zahlen darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass sich die Inflation nach
wie vor auf einem hohen Niveau befindet und der Zielwert von 2% in weiter Ferne liegt.
Zudem haben sich die Wohnkosten in den USA aufgrund der stark angestiegenen Zinsen
deutlich verteuert und belasten die Budgets der Amerikaner.

Bundesbern prognostiziert Wachstumsabschwachung: Fir das kommende Jahr erwartet
das Staatssekretariat (Seco) ein Wirtschaftswachstum von 0.7%, die SNB ist mit ihrer Prognose
von 0.5% noch zurlickhaltender. Eine merkliche Verlangsamung, nachdem das Seco fur 2022
von einem Zuwachs um 2.1% ausgeht. Obwohl das Wachstum unter dem langjahrigen Durch-
schnitt erwartet wird, wird eine schwere Rezession ausgeschlossen. Als Stltze wirkt weiterhin
der private Konsum. Dagegen driickt die hohe Inflation die Stimmung der Konsumenten.

Gefragte Eidgenossen: Wegen der héheren Zinsen sind auch Obligationen wieder gefragt.
In der letzten Auktion des Jahres hat die Eidgenossenschaft im Dezember insgesamt 937.5
Millionen Franken eingenommen. Das ist fast fliinfmal mehr als vor einem Jahr. Allerdings
wurden 2022 mit 6.7 Milliarden Franken deutlich weniger Anleihen emittiert als 2021. Im
kommenden Jahr plant die Eidgendssische Finanzverwaltung fir 8 Milliarden Obligationen
zu platzieren, wobei 4.6 Milliarden Franken Falligkeiten sind, die erneuert werden.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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