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Die hohen Renditen am Anleihemarkt sowie die geopolitischen und konjunkturellen
Risiken driicken die Stimmung der Anleger. Die Quartalsergebnisse der Unternehmen

fallen derweil durchzogen aus.

iHl) CHART DER WOCHE

Steigende Risikopramie

Renditedifferenz zwischen 10-jahrigen italienischen
und deutschen Staatsanleihen
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Die Renditedifferenz zwischen deutschen und italieni-
schen Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit hat sich
wieder ausgeweitet. Aktuell betragt der sogenannte
Spread gut 2%. Grund dafur sind die gestiegenen kon-
junkturellen Risiken im Zuge der Zinswende. Zudem
musste das Budgetdefizit flr den italienischen Haushalt
nach oben revidiert werden. Angesichts der zéhen Infla-
tion kommt die Europaische Zentralbank (EZB) derweil
nicht drumherum, die Zinsen langere Zeit hochzuhalten.
Zugleich muss sie aber ein weiteres Auseinanderlaufen
der Zinsdifferenzen im Wahrungsraum verhindern. Ein
wabhrlich schwieriger Balanceakt.

AUFGEFALLEN

Auf McCarthy folgt Johnson

Das US-Reprasentantenhaus hat einen neuen Vor
sitzenden: Mike Johnson. Der Republikaner gilt als
Hardliner und Trump-Unterstiitzer. Vor ihm liegt nun
eine Herkulesaufgabe, denn der Kongress muss bis
Mitte November einen neuen Haushalt verabschieden.

AUF DER AGENDA

Zinsentscheid in den USA

Kommenden Mittwoch steht der Zinsentscheid der
US-Notenbank Fed an. Wir rechnen nicht mit einer
Erhéhung des Leitzinses.

Vorsichtige Anleger: Diese Woche sind die Renditen flr 10-jahrige US-Staatsanleihen erst-
mals seit 2007 uber die Marke von 5% geklettert. Das bietet Investoren im aktuell unsicheren
Umfeld eine attraktive Anlagealternative zu Aktien. Zusatzlichen Gegenwind bescherte den
Aktienmarkten der Krieg im Nahen Osten sowie die konjunkturellen Abwartsrisiken. Das
spiegelte sich auch in der Volatilitat der Kurse. Der VSMI, das hiesige Pendant zum Angst-
barometer VIX, stieg zwischenzeitlich auf den hochsten Stand seit vergangenem Marz. Un-
ternehmensseitig Uberraschte Logitech positiv. Der Hersteller von Computerzubehér hat im
zweiten Quartal des Geschaftsjahres 2023/24 weniger umgesetzt, daflir mehr Gewinn einge-
fahren. Die Aktie quittierte das mit einem Kurssprung von gut 10%. Die Erwartungen der
Analysten Ubertroffen hat auch Novartis. Der Pharmariese legte auf Umsatz- sowie Gewinn-
ebene zu und hob seine Prognose flr das Gesamtjahr abermals an. Bei dessen friiherer
Generikatochter Sandoz kristallisierten sich die Biosimilars (Nachahmerprodukte der Original-
Biologika, deren Patentschutz abgelaufen ist) als wichtiger Wachstumstreiber heraus. Der
Markt hatte allerdings auf eine Anhebung der Jahresziele gehofft, weswegen die Aktie unter
Abgabedruck geriet. Der Logistikspezialist Kihne + Nagel spurt derweil die Normalisierung
nach der Corona-Sonderkonjunktur. Die Schatzungen der Analysten verfehlt haben der Indust-
riekonzern Bucher sowie der Komponentenhersteller Huber + Suhner — letzterer sogar deutlich.
Beide zogen markant weniger Neuauftrage an Land. Ebenfalls erste Anzeichen der globalen
Konjunkturflaute zeigten sich beim Auftragseingang von Sulzer. Nichtsdestotrotz vermochte
dieser auf Jahressicht noch zu Gberzeugen.

Microsoft top, Google Flop: Dank der hohen Nachfrage nach Cloudldsungen und dem Hype
um das Thema Kdnstliche Intelligenz (KI) lief es beim US-Softwareriesen Microsoft im vergan-
genen Quartal rund. Das Unternehmen steigerte Umsatz sowie Gewinn markant. Auch Meta
verdiente in den vergangenen drei Monaten mehr, als die Analysten prognostiziert hatten. Der
Facebook-Konzern rechnet jedoch fiir 2024 mit hoheren Ausgaben und wachsendem regulato-
rischen Druck. IBM profitierte derweil von seinem Software-Geschaft. Das Unternehmen schrieb
nach dem letztjahrigen Verlust wieder schwarze Zahlen. Die Erwartungen nicht erfillen konnte
hingegen die Google-Mutter Alphabet. Sie setzte zwar mehr um, zugleich verlangsamte sich
aber das Wachstum im wichtigen Cloudgeschaft gegenliber dem Vorquartal spurbar. Der
Aktienkurs blsste 10% ein.

Keine Zinsanpassung im Euroraum: Vor dem Hintergrund der schwachelnden Konjunktur
hat die Europadische Zentralbank (EZB) an ihrer Oktober-Sitzung beschlossen, die Leitzinsen
(Einlagensatz: 4.0%) unangetastet zu lassen. Nichtsdestotrotz halt der geldpolitische Gegen-
wind fir Wirtschaft und Bérsen an, denn erste Zinssenkungen sind unserer Meinung nach
erst ab Mitte 2024 zu erwarten.

ETF-Geriichte befliigeln Bitcoin-Kurs: Der Bitcoin vollzog zu Wochenbeginn einen Kurs-
sprung von Uber 17%. Mit gut 35'000 US-Dollar kostete er zeitweise so viel wie zuletzt im
April 2022. Ausléser waren Geriichte hinsichtlich einer bevorstehenden Zulassung des ersten
Bitcoin-Spot-ETF in den USA. Des Weiteren hat das US-Bundesberufungsgericht einen in diesem
Zusammenhang stehenden, formalen Sieg des weltgrossten Krypto-Vermdgensverwalters,
Grayscale Investments LLC, Uber die Bérsenaufsicht SEC bestatigt.

Schérfere Finanzierungsbedingungen: Wegen der gestiegenen Zinsen und der Konjunktur-
flaute wird es flr deutsche Betriebe immer schwieriger, an frisches Geld zu kommen. Laut dem
ifo-Institut zeigten sich die Banken im September bei fast einem Drittel der Verhandlungen
Uber neue Darlehen zurlickhaltend. Besonders gross sind die Kredithlrden fir Dienstleister.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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