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Die Nachrichtenlage ist mau. Die wirtschaftlichen Daten liegen im Rahmen der Erwartun-
gen. Das ist zu wenig, um dem Markt neue Impulse zu verleihen. Zocker werden derweil
wieder aktiv und spekulieren mit Tesla-Aktien.

iHl) CHART DER WOCHE

Gierige Anleger
Risikoaufschlag fur Hochzinsanleihen
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Die Rendite einer festverzinslichen Anlage wird grund-
satzlich vom Zinsniveau und einem Risikoaufschlag
bestimmt. Dieser féllt in einem Umfeld wie dem aktu-
ellen, das von Inflation, steigenden Zinsen und einer
sich abkihlenden Wirtschaft gepragt ist, Ublicherweise
hoher aus, da auch die Wahrscheinlichkeit von Zah-
lungsausfallen steigt. Zurzeit ist das Gegenteil der Fall:
Die Risikopramien notieren aufgrund der hohen Nach-
frage um den niedrigsten Stand seit Anfang Jahr und
sind fir Anleger nicht attraktiv. Wir halten deshalb an
unserem Untergewicht fest, bis die Risiken wieder aus-
reichend entschadigt werden.

AUFGEFALLEN

Birkenstock lauft gut

Der Sandalenhersteller Birkenstock will in den USA an
die Borse. Dem Vernehmen nach ist die Erstnotiz in der
zweiten Oktoberhélfte geplant.

AUF DER AGENDA

Zinsentscheid SNB

Anlasslich der geldpolitischen Lagebeurteilung vom
21. September gibt die Schweizerische Nationalbank
(SNB) bekannt, ob der Leitzins weiter erhoht wird.

Richtungslose Schweizer Borse: Entweder ist es die Ruhe vor dem Sturm oder die Entspan-
nung nach den Halbjahreszahlen. Tatsache ist, dass der Swiss Market Index (SMI) im Wochen-
verlauf um die Marke von 11'000 Punkten pendelte. Die Volatilitat ist zuriickgekommen, was
auf sorglose Anleger schliessen lasst. Flr gemischte Geflihle sorgten die Flugverkehrszahlen des
Flughafens Zirich. Wahrend die Passagierzahlen gegentiber dem Vorjahr um 18% zulegten
und nahe am Vor-Corona-Niveau sind, entwickeln sich die Frachtvolumen riicklaufig, was als
Indikator fir die schwachelnde Wirtschaft zu deuten ist. Dass sich vor allem der Tourismus
verbessert, lasst sich auch aus dem Halbjahresabschluss der Bahn- und Touristikgruppe BVZ
ablesen — deren Gewinn hat sich mehr als verdoppelt. Der Autozulieferer Autoneum hat die
Bedingungen firr die Kapitalerhéhung zur Ubernahme von Borgers Automotive bekannt ge-
geben. Die Titel gaben daraufhin 2.3% nach.

EZB strafft weiter: Die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihren Referenzzinssatz um weitere
25 Basispunkte angehoben. Damit reagieren die Wahrungshuter auf die anhaltend hohe Infla-
tion in der Eurozone. Diese liegt mit 5.3% nach wie vor deutlich (iber dem Zielwert der EZB von
2%. Die EZB stellt ihren Auftrag der Preisstabilitat damit klar Gber die schwachen Konjunktur-
daten. Besonders das Schwergewicht Deutschland spurt Gegenwind und belastet das Wachs-

tum der gesamten Eurozone. Die EU-Kommission hat entsprechend ihre Wachstumsprognose

von 1.1% auf 0.8% reduziert. Der Entscheid der EZB verdeutlicht, wie schmal der Grat zwischen
Bekampfung der Inflation und wirtschaftlichem Abschwung ist.

US-Inflation steigt wieder: Die Teuerung in den USA ist im August von 3.2% auf 3.7% an-
gestiegen. Das ist mehr als erwartet. Treiber waren die Energiepreise. Lichtblick ist die Kern-
inflation (ohne Energie und Nahrungsmittel), die weiter ricklaufig ist. Mit 4.3% liegt diese aber

ebenfalls deutlich Gber dem Notenbankziel von 2%. Da sich die wirtschaftliche Dynamik verlang-
samt, gehen wir trotz der erhdhten Gesamtinflation davon aus, dass der Zinsgipfel erreicht ist.

ARM geht wieder an die Borse: Der britische Chipdesigner ARM hat sich am Donnerstag
dem Publikum ge6ffnet. Den ersten Handelstag beendeten die Aktien mit einem Plus von
25%. Damit weist das Unternehmen eine Marktkapitalisierung von 65 Milliarden US-Dollar
aus. ARM besitzt das geistige Eigentum an der Computerarchitektur der meisten Smartpho-
nes und verdient sein Geld Uber die Vergabe der entsprechenden Lizenzen. Dass es sich um
ein interessantes Unternehmen handelt, verdeutlicht ein erst vergangene Woche bekannt ge-
wordener langfristiger Vertrag (bis 2040) mit dem Technologieriesen Apple. Es ist das zweite
Mal, dass ARM-Aktien an der Borse gehandelt werden. Von 1998 bis 2016 war das Unter-
nehmen an der Londoner Borse kotiert, bevor es von der japanischen Softbank bernommen
wurde.

Apple fordert die Konkurrenz: Am Dienstag war es wieder so weit: Wie mittlerweile im
Herbst (iblich wurden die neuen iPhone-Modelle vorgestellt. Sie sollen die Weihnachtsver-
kaufe ankurbeln und dank Preiserh6hungen die Marge sichern. Nicht so dieses Jahr. Apple
lasst oder senkt je nach Region gar die Preise. Das drlickt zwar die Profitabilitat, konnte im
aktuell inflationaren Umfeld aber neue Kéufer anlocken. Dass die Borse noch skeptisch ist, liegt
auch daran, dass China unlangst ihren Staatsangestellten den Gebrauch eines iPhones verbot.

Gefragte Tesla: Die Aktien des Elektroautobauers Tesla sind bei Investoren gerade wieder
en vogue. Anfang Woche schossen sie 10% in die Hohe, nachdem ein Analyst die Titel auf
Kaufen hochgestuft und das Kursziel von 250 auf 400 US-Dollar erhoht hatte. Zu diesem Preis
wirde die Marktkapitalisierung bei fast 1.4 Billionen US-Dollar liegen. Ob Tesla tatsachlich
17-mal so viel wert ist wie Mercedes, darf hinterfragt werden.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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