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Marktkommentar 
Die Zins- und Konjunktursorgen sind zurück im Fokus der Anleger. Entsprechend hat die 

Schweizer Börse nach der jüngsten Erholungsrally einen Gang runtergeschaltet. Die Unter-

nehmensergebnisse sind geprägt von Licht und Schatten.  

 
CHART DER WOCHE 

 Erholung verliert an Schwung: Der Swiss Market Index (SMI) tat sich über weite Strecken 

schwer, eine klare Richtung einzuschlagen. Die Kauflaune der Börsianer wurde gedämpft von 

erneuten Zinssorgen und ernüchternden Konjunkturdaten. So sind Chinas Importe im Oktober 

gegenüber dem Vorjahr zwar um 3% gestiegen, die Ausfuhren haben jedoch stärker als erwar-

tet an Dynamik eingebüsst. Das Reich der Mitte kämpft zudem mit deflationären 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 für die Credit Suisse (CS), 

resultiert ein Plus von 844 Millionen US-Dollar. In puncto Nettoneugeld übertraf das Finanz-

institut die Analystenprognosen. Die Aktie machte nach Zahlenvorlage einen Kurssprung von 

über 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 Gebühren und Kommissionen weiter 

gesteigert hat der Lebensversicherer Swiss Life. Die Prämieneinnahmen enttäuschten aber die 

Investoren. Auch Zurich hat die Erwartungen trotz fortgesetztem Wachstum teilweise verfehlt. 

Allerdings waren die Schätzungen von Unsicherheiten geprägt, 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 zusätzlichen 

Aktienrückkauf in Erwägung. Neue Ziele gesetzt hat sich Holcim. Der Baustoffkonzern will in 

Europa bis 2026 den Nettoumsatz von 8.4 auf über 10 Milliarden Franken und den Betriebs-

gewinn von 1.1 auf über 1.6 Milliarden Franken steigern.  

Warren Buffett setzt auf Cash und Staatsanleihen: An der Börse ist auch Starinvestor 

Warren Buffett nicht vor Rückschlägen gefeit. Der Kursrückgang 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 Geschäft ihrer eigenen Unternehmen. Deren Gewinn stieg um gut 40%. Grundsätzlich 

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 verstärkt kurz-

laufende US-Staatsanleihen gekauft. 

Ölpreis auf Mehrmonatstief: Saudi-Arabien und Russland halten an ihren Kürzungen bei der 

Rohölförderung 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 

günstig wie zuletzt im Juli. Der Grund waren neuerliche Sorgen der Anleger hinsichtlich der 

globalen Konjunkturabschwächung.  

Kein potenzieller Währungsmanipulator: Die Schweiz hat das zweite Mal in Folge nur bei 

einem von drei Kriterien – Handelsüberschuss mit den USA, globaler Leistungsbilanzüberschuss 

und Fremdwährungskäufe – die Schwellenwerte des US-Finanzministeriums für Devisenmani-

pulation überschritten. Infolgedessen streicht dieses die Schweiz zusammen mit Südkorea von 

seiner Beobachtungsliste. Als potenzielle Währungsmanipulatoren 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 fünfte Rückgang in Folge und zugleich 

der stärkste seit 2009. Für die Europäische Zentralbank (EZB) sind das gute Nachrichten, gelten 

doch die Erzeugerpreise als richtungsweisend für die Entwicklung der Gesamtinflation. 

Tobias S. R. Knoblich 

Anlagestratege 

Im Sog der Konjunkturflaute 

Entwicklung des Aktienkurses von Maersk, in Däni-

schen Kronen (DKK) 

 

 
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Wegen der schwächelnden Weltwirtschaft gab Maersk, 

die zweitgrösste Containerreederei der Welt, unlängst 

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 vollständig in den Aktien-

kursen eingepreist. Zum anderen dürften sich vermehrt 

Bremsspuren am Arbeitsmarkt bemerkbar machen. 

 

 
AUFGEFALLEN 

 

Hochgejubelt, tief gefallen 

Der Bürovermieter WeWork gehörte 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 

Nächste Woche gewähren der Augenheilmittelkonzern 

Alcon, der Versicherer Baloise sowie der Maschinen-

bauer Klingelnberg Einblick in ihre Geschäftsbücher. 
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Rechtlicher Hinweis 
Kein Angebot 
Die in dieser Publikation veröffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung 
oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Prospekt gemäss Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine massgeblichen vollständigen 
Bedingungen sowie die ausführlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen können 
kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St. Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschränkungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an 
Personen mit Nationalität oder Wohnsitz eines Staates, in dem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschränkt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender 
eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstützen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getätigt werden, nachdem eine entsprechende 
Kundenberatung stattgefunden hat und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert worden sind. Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen 
Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschüre «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten». Bei der aufgeführten Performance handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf 
die laufende oder zukünftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Für die Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Rücknahme der Anteile 
erhobenen Kommissionen und Kosten nicht berücksichtigt. 

Keine Haftung 
Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlässigkeit der präsentierten Daten zu gewährleisten. Raiffeisen Schweiz übernimmt aber keine Gewähr für Aktualität, Richtigkeit und 
Vollständigkeit der in dieser Publikation veröffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht für allfällige Verluste oder Schäden (direkte, indirekte und Folgeschäden), die durch die Verteilung 
dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht für Verluste infolge der den Finanzmärkten 
inhärenten Risiken. Es ist Sache des Kunden, sich über allfällige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitzstaat können sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allfällige, sich durch den 
Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab. 

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse 
Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen 
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. 
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