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Die Zins- und Konjunktursorgen sind zuriick im Fokus der Anleger. Entsprechend hat die
Schweizer Borse nach der jiingsten Erholungsrally einen Gang runtergeschaltet. Die Unter-
nehmensergebnisse sind gepragt von Licht und Schatten.

CHART DER WOCHE

Im Sog der Konjunkturflaute
Entwicklung des Aktienkurses von Maersk, in Dani-
schen Kronen (DKK)
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Wegen der schwachelnden Weltwirtschaft gab Maersk,
die zweitgrosste Containerreederei der Welt, unléangst
eine Gewinnwarnung heraus. Um Kosten zu sparen will
sie zudem rund 10'000 Stellen (9% der Gesamtbeleg-
schaft) streichen. Die Aktie quittierte das mit einem Kurs-
rutsch von fast 20% und bewegt sich nach ihrem Allzeit-
hoch von Anfang 2022 nun wieder auf dem Niveau von
vor Ausbruch der Pandemie. Das Beispiel Maersk zeigt
gleich zweierlei: Zum einen ist der konjunkturelle Ab-
schwung wohl noch nicht vollstandig in den Aktien-
kursen eingepreist. Zum anderen dlrften sich vermehrt
Bremsspuren am Arbeitsmarkt bemerkbar machen.

AUFGEFALLEN

Hochgejubelt, tief gefallen

Der Burovermieter WeWork gehorte vor Ausbruch der
Pandemie mit 47 Milliarden Dollar zu den wertvollsten
Start-ups in den USA. Nun hat es Insolvenz angemeldet.

AUF DER AGENDA

Gewinnsaison neigt sich dem Ende zu

Nachste Woche gewahren der Augenheilmittelkonzern
Alcon, der Versicherer Baloise sowie der Maschinen-
bauer Klingelnberg Einblick in ihre Geschéaftsbiicher.

Erholung verliert an Schwung: Der Swiss Market Index (SMI) tat sich uber weite Strecken
schwer, eine klare Richtung einzuschlagen. Die Kauflaune der Bérsianer wurde gedampft von
erneuten Zinssorgen und erntchternden Konjunkturdaten. So sind Chinas Importe im Oktober
gegentliber dem Vorjahr zwar um 3% gestiegen, die Ausfuhren haben jedoch starker als erwar-
tet an Dynamik eingebusst. Das Reich der Mitte kampft zudem mit deflationaren Tendenzen:
Die Konsumentenpreise sind im Oktober um 0.2% gesunken. Die Grossbank UBS hat derweil
im dritten Quartal einen Verlust von 785 Millionen US-Dollar eingefahren — den ersten seit
2017. Bereinigt man das Ergebnis aber um die Integrationskosten fuir die Credit Suisse (CS),
resultiert ein Plus von 844 Millionen US-Dollar. In puncto Nettoneugeld Ubertraf das Finanz-
institut die Analystenprognosen. Die Aktie machte nach Zahlenvorlage einen Kurssprung von
Uber 4%. Bei der Immobiliengesellschaft PSP Swiss Property halbierte sich der Reingewinn in
den ersten neun Monaten nahezu. Hauptgrund waren Bewertungskorrekturen im Portfolio
wegen der gestiegenen Zinsen. Seine Einnahmen aus Gebuhren und Kommissionen weiter
gesteigert hat der Lebensversicherer Swiss Life. Die Pramieneinnahmen enttauschten aber die
Investoren. Auch Zurich hat die Erwartungen trotz fortgesetztem Wachstum teilweise verfehlt.
Allerdings waren die Schatzungen von Unsicherheiten gepragt, da der Versicherungskonzern
erstmals im Rahmen der Anpassungen an die Buchhaltungsvorschriften IFRS 17 ein Neunmo-
natsergebnis vorgelegt hat. Angesichts der soliden Kapitallage zieht Zurich einen zusatzlichen
Aktienrlckkauf in Erwagung. Neue Ziele gesetzt hat sich Holcim. Der Baustoffkonzern will in
Europa bis 2026 den Nettoumsatz von 8.4 auf Gber 10 Milliarden Franken und den Betriebs-
gewinn von 1.1 auf tber 1.6 Milliarden Franken steigern.

Warren Buffett setzt auf Cash und Staatsanleihen: An der Borse ist auch Starinvestor
Warren Buffett nicht vor Riickschlagen gefeit. Der Kursriickgang der Apple-Aktie brockte seiner
Beteiligungsgesellschaft Berkshire Hathaway im dritten Quartal einen Nettoverlust von knapp
12.8 Milliarden US-Dollar ein. Dass das Minus nicht deutlicher ausfiel, verdankt sie dem opera-
tiven Geschaft ihrer eigenen Unternehmen. Deren Gewinn stieg um gut 40%. Grundsatzlich
zeichnet sich angesichts der konjunkturellen und geopolitischen Risiken im Portfolio von Ber-
kshire Hathaway ein Bild von Vorsicht ab. Der Bargeldbestand belief sich auf rekordhohe 157
Milliarden US-Dollar — das ist mehr als die Marktkapitalisierung des Unterhaltungsriesen Walt
Disney. Um von den gestiegenen Zinsen zu profitieren, hat der Konzern zudem verstarkt kurz-
laufende US-Staatsanleihen gekauft.

Olpreis auf Mehrmonatstief: Saudi-Arabien und Russland halten an ihren Kiirzungen bei der
Roholférderung bis mindestens zum Jahresende fest. Trotz der damit verbundenen Angebots-
verknappung war das schwarze Gold mit 79.20 US-Dollar je Barrel (Brent) zwischenzeitlich so
guinstig wie zuletzt im Juli. Der Grund waren neuerliche Sorgen der Anleger hinsichtlich der
globalen Konjunkturabschwachung.

Kein potenzieller Wahrungsmanipulator: Die Schweiz hat das zweite Mal in Folge nur bei
einem von drei Kriterien — Handelstuberschuss mit den USA, globaler Leistungsbilanziiberschuss

und Fremdwahrungskaufe — die Schwellenwerte des US-Finanzministeriums flr Devisenmani-
pulation Uberschritten. Infolgedessen streicht dieses die Schweiz zusammen mit Stdkorea von
seiner Beobachtungsliste. Als potenzielle Wahrungsmanipulatoren gelten derweil Deutschland,
China, Vietnam, Malaysia, Singapur sowie Taiwan.

Inflationsdruck in der Eurozone nimmt ab: Im Euroraum sind die Preise auf Produzenten-
ebene im September um 12.4% gesunken. Das ist der funfte Riickgang in Folge und zugleich
der starkste seit 2009. Fir die Europaische Zentralbank (EZB) sind das gute Nachrichten, gelten
doch die Erzeugerpreise als richtungsweisend fiir die Entwicklung der Gesamtinflation.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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