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Steigende Zinsen belasten die Borsen. Die Verunsicherung der Investoren spiegelt sich in
einem Anstieg der Volatilitat. Der Bérsengang von Sandoz kommende Woche koénnte die

Stimmung kurzfristig anheben.

iHl) CHART DER WOCHE

Verunsicherung der Anleger steigt
Entwicklung des Volatilitatsindex VIX
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Der Trend ist klar: Seit rund einem Jahr tendiert die
Volatilitat abwarts. Sie lag die meiste Zeit unter dem
gleitenden 100-Tage-Durchschnitt, der die Richtung
angibt. Das bedeutet, Investoren sind sorglos. Nun
droht die Stimmung aber zu kippen, wie der jlingste
Anstieg der Volatilitat zeigt. Historisch ist die Schwan-
kungsbreite zwar immer noch auf einem niedrigen
Niveau, dennoch ist der aktuelle Ausreisser ein Warn-
signal. Er konnte Vorbote einer Borsenkonsolidierung
sein, was aufgrund der nachlassenden Wirtschaftsdy-
namik, der hohen Zinsen und der anhaltenden Infla-
tion nicht Uberraschen wiirde.

AUFGEFALLEN

Reiche Schweiz

Trotz eines Vermdgensriickgangs um 2.1% belegt die
Schweiz gemass «Global Wealth Report» Platz eins der
reichsten Lander. Das Bruttovermdgen pro Kopf betragt
345'000 Fr. Netto, also nach Abzug der Schulden, sind
es 231'000 Fr. und Platz zwei.

AUF DER AGENDA

Inflationsdaten Schweiz
Am 3.0ktober publiziert das Bundesamt fur Statistik
(BFS) die Daten zum Landesindex der Konsumenten-
preise flr den September.

Zinsen treiben den US-Dollar und den Euro: Die Worte der Notenbanken hallen nach. Um
die hartnackige Inflation zu bekampfen, wiirden die Zinsen langer hoch bleiben, verkiindeten
sie vergangene Woche praktisch mit identischem Wortlaut. Obwohl die Wahrungshuter ledig-
lich die kurzfristigen Leitzinsen steuern, beeinflusst deren Entwicklung die Erwartungen und
damit auch die langerfristigen Zinsen. Diese haben nun, zeitlich leicht verzdgert, ihren Auf-

wartstrend fortgesetzt. So notieren die Zinsen fir US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10
Jahren mittlerweile auf dem hochsten Stand seit 16 Jahren. Deutsche Anleihen rentieren so

hoch wie letztmals 2011. Einzig die Schweiz scheint bei dieser Zinsrally nicht mitzumachen.

Die Renditen fir vergleichbare «Eidgenossen» pendeln seit dem Frihling um 1%. Der Grund
dafiir ist mitunter, dass die Schweizerischen Nationalbank (SNB) ihren Leitzins nicht weiter an-
gehoben hat. Zudem gelten der Schweizer Franken und hiesigen Staatsanleihen als qualitativ
ausserst hochwertig. Die hohe Nachfrage driickt damit die Renditen.

Schwachere Borsen: Die Borsen haben diese Woche geschwachelt. Anhaltend hohe Zinsen
bedeuten auch, dass die Attraktivitat von Aktien sinkt, weil die kiinftigen Ertrage mit einem
hoheren Zins abdiskontiert werden und zum aktuellen Zeitpunkt weniger wert sind. Unterneh-
mensseitig publizierte der Versicherer Helvetia ein gutes Ergebnis. Das Unternehmen profitierte
von der guten Entwicklung der Finanzmarkte und einem starken Wachstum bei den Schadens-
versicherungen. Der Gewinn im ersten Halbjahr konnte um einen Drittel gesteigert werden.
Um frisches Kapital bittet das Technologieunternehmen ams-OSRAM. Uber eine Kapitalerhé-
hung und andere Instrumente sollen insgesamt 2.25 Milliarden Euro beschafft werden. Ent-
schieden wird am 20. Oktober an einer ausserordentlichen Generalversammlung. Die Aktien
haben in einer ersten Reaktion 20% verloren. Der Abwartsdrall durfte vorerst hoch bleiben.

UBS unter Druck: Eine turbulente Woche verbuchten die Valoren der Grossbank UBS. Sie

blssten am Mittwoch bis zu 8% ein, erholten sich aber im Tagesverlauf. Grund fir den Kurs-
sturz war ein Medienbericht, gemass dem das US-Justizministerium seine Untersuchung im
Zusammenhang mit der Umgehung von Russland-Sanktionen ausgeweitet haben soll. Betrof-
fen ist die von der UBS (ibernommene Credit Suisse. Zudem musste sich die UBS in Frankreich

einer Anhérung vor der hochsten juristischen Instanz, dem Kassationsgericht, stellen. Es geht
darum, dass sich die Grossbank gegen den Vorwurf der Beihilfe zur rechtswidrigen Kunden-

anwerbung und Geldwascherei wehrt. Ein Urteil wird am 15. November 2023 erwartet.

Triibere Aussichten fiir die Schweiz: Die Konjunkturforschungsstelle der ETH (KOF) hat
ihre Wachstumsprognose fir die Schweizer Wirtschaft nach unten revidiert. Im laufenden
Jahr rechnen die Konjunkturforscher mit einem Wachstum von noch 0.8%, nachdem sie bis-
lang von 0.9% ausgegangen waren. 2024 soll die Wirtschaft dann um 1.9% zulegen. Das ist
eine Abschwachung um 0.2 Prozentpunkte gegentber der friheren Erwartung. Obwohl die
Aussichten reduziert wurden, liegen sie fir das kommende Jahr noch deutlich Gber unseren
Erwartungen. Aufgrund der steigenden Mietkosten sowie der hoheren Strompreise und Kran-
kenkassenpramien erwarten wir fir 2024 lediglich ein Wachstum von 0.8%. Dieses liegt deut-
lich Uber unseren Prognosen fir Europa (-0.1%) oder die USA (0.5%).

Sandoz geht an die Borse: Nun ist es so weit, Sandoz kommt am 4. Oktober, an die Borse.
Wer bereits Novartis-Aktien besitzt, erhalt fur funf Novartis-Valoren je eine Sandoz-Aktie. Ge-
handelt werden die Titel des auf Generika spezialisierten Pharmaunternehmens an der Schwei-
zer Borse unter dem Kiirzel «<SDZ». Neben dem breiten Swiss Performance Index (SPI) werden
die Aktien auch im Swiss Leader Index (SLI) vertreten sein. Dieser enthalt die 30 liquidesten
und grossten Titel des Schweizer Aktienmarktes.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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Keine Haftung
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