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Nach dem uiberraschenden Angriff der Terrororganisation Hamas auf Israel herrscht im
Nahen Osten Krieg. Die Aktienmarkte liess das bislang weitgehend kalt. Angesichts der
erhohten geopolitischen Risiken ist aber Vorsicht angezeigt.

iHl) CHART DER WOCHE

Erhohte geopolitische Risiken
Entwicklung von Gold (in US-Dollar) und des Volatilitats-
index VIX (in Punkten)
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Die Volatilitdt an den Aktienmarkten und der Goldpreis
sind mit Ausbruch des Krieges in Israel unmittelbar an-
gestiegen. Das widerspiegelt die globale Verunsiche-
rung, welche auch die Finanzmarkte beeinflusst. Trotz
der hoheren Zinsen, die das Halten des gelben Edel-
metalls verteuern, wird es seinem Ruf als Hort der Si-
cherheit einmal mehr gerecht. Im Zuge der gestiegenen
geopolitischen Unsicherheiten neigt auch der Schwei-
zer Franken zur Starke. Das Umfeld spricht derzeit fir
eine defensive Positionierung, da zu den konjunkturel-
len nun noch erhohte geopolitische Risiken hinzukom-
men.

AUFGEFALLEN

Birkenstock enttauscht

Der Schuhhersteller Birkenstock feierte am Mittwoch
sein Borsendebt. Die Aktie startete zu einem Kurs von
41 US-Dollar — gut 11% unter Ausgabepreis. Im Verlauf
des ersten Handelstags rutschte sie weiter ab.

AUF DER AGENDA

Berichtssaison nimmt Fahrt auf

Nachste Woche gewahren mit ABB, Nestlé, Roche und
Sika gleich vier Unternehmen aus dem SMI Einblick in
ihren Geschaftslauf. Hinzukommen diverse Vertreter

aus der zweiten Reihe.

Aktienmarkt trotzt dem Krieg: Trotz des Kriegsausbruchs im Nahen Osten tendierten die
Aktienmarkte diese Woche Uber weite Strecken hoher. Grund waren die Aussagen verschie-
dener Vertreter der US-Notenbank Fed sowie deren September-Sitzungsprotokolle. Beides
schurte die Hoffnung der Anleger auf ein Ende der Zinserh6hungen, mindestens aber eine
Zinspause. Zusatzlichen Ruckenwind bescherten den Kursen die rucklaufigen US-Anleihe-
renditen. Am Freitagmorgen resultierte fir den Swiss Market Index (SMI) ein Wochenplus
von 1.3%. Derweil ist der Startschuss zur Berichtssaison gefallen. Der Aromen- und Duftstoff-
hersteller Givaudan hat im Zeitraum Januar bis September weniger umgesetzt (-3.5%). Zu
schaffen machen dem Unternehmen vor allem der starke Franken und das schwachelnde US-
Geschaft. Givaudan halt trotzdem an seinen Mittelfristzielen fest. Der Vakuumventilhersteller
VAT hat in den ersten neun Monaten ebenfalls einen deutlichen Umsatzriickgang verbucht.
Der Auftragseingang lag klar unter Vorjahresniveau. Die Konjunkturflaute verspuren denn
auch der Industriezulieferer Bosshard sowie der Halbleiterhersteller u-blox. Letzterer leidet
zudem unter den hohen Lagerbestanden seiner Kunden. Fur einen Lichtblick sorgte indes
Kuros. Das Biotechunternehmen verdoppelte seine Umsatze im laufenden Jahr. Die Aktie
quittierte das am Donnerstag mit einem Kursplus von tber 10%.

Olpreis steigt: Der Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Israel hat am
Olmarkt eine unmittelbare Reaktion ausgeldst. In der Spitze kletterte der Preis fir ein Fass
der Nordseemarke Brent um gut 5% auf (iber 88 US-Dollar. Grund ist die Angst vieler Markt-
teilnehmer vor einem angebotsseitigen Engpass. Denn im Nahen Osten befinden sich einige
der wichtigsten Fordernationen der Welt (u.a. Iran und Saudi-Arabien) sowie eine zentrale
Transportroute. Aufgrund der Unsicherheiten ist davon auszugehen, dass der Preis fur das
schwarze Gold hoch bleiben wird. Bei einer weiteren Eskalation sind auch Notierungen (iber
100 US-Dollar pro Barrel nicht auszuschliessen. Das wiirde in der Folge die zuletzt riickldufige
Inflation wieder anheizen und die Konjunktur zusatzlich belasten.

Luxusboom flaut ab: Der weltgrdsste Luxusgtiterhersteller LVMH hat mit seinen Quartals-
zahlen die Analystenerwartungen klar verfehlt. Im Zeitraum Juli bis September stagnierte der
Umsatz. Die Sparten «Wein und Spirituosen» sowie «Uhren und Schmuck» entwickelten sich
ricklaufig. Die Aktie quittierte das am Mittwoch mit einem zeitweisen Abschlag von bis zu
8% — in ihrem Sog gerieten auch die Valoren des heimischen Branchenvertreters Richemont
unter Druck. Die Geschéaftszahlen von LVMH sind eine erste Indikation dafir, dass sich der
Konsum abschwécht. Die Corona-bedingten Uberschussersparnisse sind aufgebraucht und
die hohe Inflation belastet zunehmend die Portemonnaies der Verbraucher.

Zah, zaher, US-Inflation: Die Inflation in den USA verharrte im September bei 3.7%. Die Kern-
rate, die volatile Nahrungsmittel- und Energiepreise ausklammert, fiel indes erwartungsgemass
von 4.3% auf 4.1%. Die Teuerung erweist sich einmal mehr als dusserst zah. Das zeigt auch ein
Blick auf die Produzentenstufe: Die Erzeugerpreise legten im letzten Monat — starker als erwar-
tet —um 2.2% zu. Dennoch durfte die Notenbank Fed unserer Meinung nach den Héhepunkt
ihres Zinserhdhungszyklus erreicht haben und die Leitzinsen nun langere Zeit auf dem aktuellen
Niveau halten. Die Aktienmarkte reagierten auf die neuesten Inflationsdaten mit Abschlagen.

Triibe Konjunkturaussichten: Die Okonomen des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF)
haben ihre Wachstumsprognose fir die Weltwirtschaft fiir 2024 von 3.0% auf 2.9% revi-
diert. FUr das laufende Jahr erwarten sie unverandert ein Plus von 3.0%. Deutschland durfte
dabei der einzige G7-Staat sein, dessen Wirtschaft schrumpft. Verantwortlich fur die schwa-
chelnde Konjunktur ist laut IWF neben den Folgen der Pandemie und des Ukraine-Krieges die
restriktive Geldpolitik der Notenbanken wegen der hohen Inflation.
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