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Schwache Quartalsergebnisse spiegeln den konjunkturellen Gegenwind und belasten die
Boérsen. Hinzu kommt die geopolitische Ungewissheit aufgrund der Kriege in Israel und

der Ukraine. Vorsicht ist angezeigt.
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Sicherheit ist gefragt
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Es ist wieder so weit: Mit Kursen unter 95 Rappen ist
der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken in Rich-
tung seines Allzeittiefs gefallen. Dieses liegt aktuell bei
0.941 und datiert vom 26. Oktober 2022. Der gegen-
wartige Trend unterstreicht vor allem die Charakter-
zuge der hiesigen Valuta. In Zeiten erhohter Unsicher-
heit wird der Franken zum sicheren Hafen. Mehr
noch, er befindet sich seit Jahren formlich in einer
Aufwaértsspirale. Fur viele auslandische Investoren ist
der Franken damit schon fast ein Garant flr den Er-
halt der Kaufkraft. Daran dirfte sich so schnell nichts
andern.

AUFGEFALLEN

Nvidia unter Druck

Die im Sog des Hypes um Kunstliche Intelligenz (KI)
hochgejubelten Nvidia Aktien geraten unter Druck.
Grund ist eine weitere Verscharfung der US-
Exportbeschrankungen fir Halbleiter nach China.

AUF DER AGENDA

Quartalsergebnisse geben Richtung vor

Die Berichtssaison ist in vollem Gange. Im Fokus ste-
hen kommende Woche etwa die Ergebnisse der SMI-
Unternehmen Novartis, Logitech und Holcim.

Unsicherheiten werden eingepreist: Enttduschende Quartalsergebnisse und der Krieg in
Israel belasten zunehmend die Finanzmarkte. Sichere Hafen wie Gold und der Schweizer
Franken sind gefragt. Zudem hat der gestiegene Olpreis das Potenzial, die Inflationsraten
hochzuhalten und die Wirtschaftsentwicklung zu bremsen. Der Swiss Market Index (SMI)
rutschte diese Woche auf den niedrigsten Stand seit der Bankenkrise im Marz und handelt
seit Anfang Jahr gar im Minus. Unternehmensseitig hat der Nahrungsmittelmulti Nestlé die
Umsatzerwartungen verfehlt. Dass das organische Wachstum dennoch bei 7.8% liegt, ist die
Folge von Nestlés Preissetzungsmacht, die es erlaubt, Preissteigerungen durchzusetzen.
Ebenfalls leicht unter den Prognosen des Marktes sind die Umsatzzahlen des Pharmariesen
Roche. Grund sind die weiter ricklaufigen Corona-Umsatze. Enttauscht zeigten sich die Anle-
ger auch vom Zahlenkranz des Industriekonzerns ABB. Obwohl das Unternehmen weiterhin
mehr Auftrage an Land zieht als es abarbeitet, bleibt es hinter den Erwartungen der Analys-
ten zurlick. Eine schwache Woche verbuchten zudem die Aktien des Bauzulieferers Sika. Die
Europdische Kommission ermittelt nebst Sika auch gegen weitere Unternehmen der Bauche-
miebranche wegen des Verdachts auf Preisabsprachen. Mit Gewinnwarnungen schockierten
der Halbleiterzulieferer Comet und der Klimatechniker Meier Tobler den Markt. Auch die On-
lineapotheke DocMorris hat im abgelaufenen Quartal die Analystenschatzungen verfehit.
Dasselbe gilt fur den Spezialkunststoffhersteller Gurit. Herausfordernd bleibt die Situation
auch fur den Pharmazulieferer Lonza, der anlasslich seines Kapitalmarkttages neue Ziele vor-
stellte. Wachstums- und Margenziele werden dabei leicht nach unten angepasst und ein Jahr
nach hinten geschoben. Das driickte den Aktienkurs um 16%. Positiv wurde das Ergebnis
des Liftbauers Schindler aufgenommen. Obwohl der starke Franken die Quartalszahlen
triibte, lagen sie leicht Gber den Erwartungen. Zudem wurde der Jahresausblick leicht ange-
hoben. Fur einen Lichtblick sorgte Inficon. Der Hersteller von Vakuuminstrumenten hat sich
gegeniber dem Vorjahr klar gesteigert und die Prognosen der Anleger tbertroffen.

Aussichten in Deutschland hellen sich auf: Laut den jlingsten Umfragen des Mannheimer
Zentrum flr Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) hellt sich die konjunkturelle Lage in den
kommenden sechs Monaten etwas auf. Ob damit tatsachlich die Talsohle erreicht ist, wird
sich zeigen. Hoffnung schiren sinkende Inflationsraten und der méglicherweise erreichte
Zinsgipfel. Andererseits stellt sich die Frage, ob sich Deutschland einer sich schwachelnden
Wirtschaftslage im Ubrigen Europa entziehen kann.

US-Konsum brummt: Konsumfreude gehért zu den USA. Dass die Amerikaner aber trotz
héheren Zinsen, Inflation und einer sich abkiihlenden Wirtschaft ihr Geld weiter so locker
ausgeben (iberrascht. So erhohten sich die Detailhandelsumsatze im September gegen(ber
dem Vormonat um 0.7%, erwartet worden war ein Anstieg von lediglich 0.3%. Auch die In-
dustrieproduktion legte mit 0.3% starker zu als erwartet. Damit werden die Zinssorgen der
Anleger erneut befeuert.

Uneinheitliche US-Banken: Das schwache Investmentbanking macht der US-Grossbank
Morgan Stanley zu schaffen. Zudem hat sie ihre Rickstellungen fur Kreditausfalle gegentber
dem Vorjahr vervierfacht. Bei der Konkurrentin Goldman Sachs kam es derweil auf Immobi-
lien-Investments bereits zu Abschreibungen, was den Gewinn gegentiber 2022 um rund ei-
nen Drittel schmaélerte. Erfreulicher lief das Geschaft bei Bank of America, die ihren Gewinn
gegenuber Vorjahr dank hoherer Zinsen um rund 10% steigerte.

Zinsen steigen weiter: Die Renditen fiir US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
klettern weiter. Mit 4.99% erreichten sie diese Woche den hochsten Wert seit 2007. Als di-
rekte Folge davon ist die Nachfrage nach Baukrediten eingebrochen.

Jeffrey Hochegger, CFA
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