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Der Streit um den US-Haushalt ist aufgeschoben, aber nicht aufgehoben. Zusatzlich belas-
ten die Zinssorgen der Anleger die Stimmung an den Aktienmarkten. Die Traditionsmarke
Sandoz legt derweil ein schwaches Borsendebiit hin.

iHl) CHART DER WOCHE

Steigende Zinsen befeuern US-Dollar
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen vs. Kursent-
wicklung des US-Dollar-Index
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Zinsen sind der Preis einer Wahrung. Das zeigt sich die-
ser Tage einmal mehr in den USA. Infolge der «hawkis-
hen» Tonalitat der Notenbank Fed sowie der robusten
Wirtschaft in Ubersee rentieren 10-jahrige US-Staats-
anleihen mit rund 4.7% so viel wie letztmals im Jahr

2007. Die hohen Zinsen sind attraktiv fir Anleger, wes-
wegen Kapital in die USA fliesst. Entsprechend ging es
auch fur den Dollar-Index, der den Wert des «Green-

back» gegeniiber den Wahrungen der sechs wichtigs-
ten Handelspartner der USA misst, stetig nach oben.

AUFGEFALLEN

Radikaler Stellenabbau

Die Spielfiguren von Playmobil tragen stets ein Lacheln
im Gesicht. Im Zirndorfer Firmensitz dirfte aber nie-
mandem zum Lachen zumute sein. Wegen der schwie-
rigen Wirtschaftslage streicht der Mutterkonzern Brand-
statter weltweit rund 700 Stellen — fast ein Funftel der
Gesamtbelegschaft.

AUF DER AGENDA

Startschuss fiir die Drittquartalszahlen

Nachste Woche rapportieren mit Bossard, Kuros und
VAT die ersten Schweizer Unternehmen zum Geschafts-
lauf im dritten Quartal.

Ein schwacher Quartalsstart: Die vorubergehende Einigung im US-Haushaltsstreit wurde
von den Finanzmarkten negativ aufgenommen, denn Mitte November droht abermals ein
«Government Shutdown». Verscharfend kommt hinzu, dass die Uberraschende Absetzung von
Kevin McCarthy, dem republikanischen Vorsitzenden des Reprasentantenhauses, die Verhand-
lungen mit dem Senat Uber einen endgiiltigen Haushalt erschwert. Infolgedessen steigt das
Risiko einer neuerlichen Herabstufung der Kreditwirdigkeit der USA durch eine der Ratingagen-
turen. Zusatzlich belasteten zu Wochenstart die steigenden Anleiherenditen und die Zinsangste
der Anleger die Stimmung an den Aktienmérkten. Sinkende Olpreise und schwécher als erwar-
tet ausgefallene US-Arbeitsmarktdaten dampften die Zinssorgen jedoch in der zweiten Wochen-
halfte etwas. Darlber hinaus bekraftigte die Chefin der Europaischen Zentralbank (EZB), Chris-
tine Lagarde, dass die Zinsen im Euroraum vorerst wohl nicht mehr angehoben werden. Am
Freitagmorgen resultierte flir den Swiss Market Index (SMI) ein Wochenminus von 1.65%.
Unternehmensseitig prasentiert sich die Nachrichtenlage vor dem Start in die Berichtssaison
zum dritten Quartal dinn. Der Backwarenhersteller Aryzta konnte im Ende Juli abgelaufe-
nen Geschaftsjahr Umsatz sowie Gewinn deutlich steigern. Die Restrukturierung sowie die
Einfihrung von neuen Produkten zeigen Friichte. Der Reisedetailhandler Dufry mochte sich
nach der Ubernahme des Raststittenbetreibers Autogrill in «Avolta» umbenennen. Das letzte
Wort haben aber die Aktionare. Der Sanitartechniker Geberit und der Laufschuhproduzent
On haben im Rahmen ihrer Investorentage die Ziele fur 2023 bestatigt.

Sandoz feiert Borsendebiit: Nach 27 Jahren als Generikatochter des Pharmariesen Novartis
geht Sandoz seit diesem Mittwoch wieder eigene Wege. Die Aktie startete zu einem Kurs von

24 Franken, was einer Marktkapitalisierung von gut 11 Milliarden Franken entsprach — Analys-
ten hatten den Borsenwert im Vorfeld auf 15 bis 20 Milliarden Franken taxiert. Im Verlauf des

ersten Handelstags verlor der Titel zeitweise weiter an Boden. Grund war zum einen, dass alle

Fonds, die nur den SMI abbilden, ihre Sandoz-Papiere kursunabhangig abstossen mussten.
Zum anderen passt der Titel vielen Investoren wegen seiner Grosse, der eher geringen Marge
oder des Geschaftsfeldes nicht ins Portfolio. Der Titel dlrfte deshalb bis auf Weiteres volatil

bleiben.

Schweizer Inflation zieht an: Die Konsumentenpreise in der Schweiz haben sich im Septem-
ber auf Jahressicht um 1.7% verteuert, nach 1.6% im Vormonat. Damit ist die Inflation erstmals
seit Februar wieder gestiegen, allerdings weniger stark als von den Okonomen erwartet. Die
Kernrate, welche volatile Guter wie Nahrungsmittel und Energie ausschliesst, sank indes von
1.5% auf 1.3%. Wegen den Mietzinserhdhungen im Oktober erwarten wir zu Ende Jahr hin
einen weiteren, tempordren Teuerungsschub. Trotzdem durfte die Schweizerische National-
bank (SNB) die Zinsen nicht nochmals anheben, sondern langere Zeit auf dem aktuellen Ni-
veau halten. Der geldpolitische Gegenwind fur die Wirtschaft bleibt somit bestehen. Entspre-
chend lag der Einkaufsmanagerindex (PMI) fur die Industrie im September mit 44.4 Zahlern
weiterhin klar unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Das schwierige Konjunkturum-
feld spiegelt sich denn auch in der Zahl der Firmenpleiten. Der Glaubigerverband Creditreform
prognostiziert fur 2023 knapp 10'000 Konkursanmeldungen. Das sind etwa gleich viel wie im
letzten Jahr, aber gut ein Viertel mehr als vor der Corona-Pandemie.

Chinas Immobilienkrise kennt keine Feiertage: Wegen der arbeitsfreien «Goldenen Wo-
che» standen in China die Rader zuletzt weitgehend still. Dessen ungeachtet forderte die Im-
mobilienkrise rund um Evergrande und Country Garden ihr nachstes Opfer. Der Immobilien-
entwickler China SCE konnte eine 61 Millionen Dollar schwere Zahlung fur einen laufenden
Kredit nicht leisten. In der Folge warnte das Unternehmen vor weiteren Zahlungsausfallen. Es
pruft nun die Optionen fiir eine Umschuldung samtlicher Verbindlichkeiten.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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