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Die Inflationsdaten aus den USA haben die Borse befliigelt. Ob das der Startschuss fiir
eine Jahresendrally ist, ist ungewiss, denn die nachlassende Teuerung signalisiert auch
eine sich verlangsamende Wirtschaftsdynamik.

iHl) CHART DER WOCHE

Zunehmende Divergenz
Kurs-Gewinn-Verhaltnis des SPI und des S&P 500

23

22

21

20

19

18

17 T T T
11/2022 03/2023 07/2023 11/2023

S&P 500 e SP|

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz ClO Office

Beim Investieren ist alles immer eine Frage des Preises,

denn wer zu viel bezahlt, schmalert die eigene Rendite.

Aufgrund der starken Entwicklung des US-Aktien-
marktes (S&P 500) ist dieser mit einem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) von gut 20x teuer. Der Wert liegt Uber
dem mehrjahrigen Durchschnitt von 19x. Dagegen be-
tragt das KGV des Swiss Performance Index (SPI) gut
17x, was unter dem langfristigen Schnitt liegt (19x).
Nebst den defensiven Qualitaten ist das ein Grund,
weshalb wir den Schweizer Markt bevorzugen. Lang-
fristig dirfte sich die Schere schliessen. Das heisst der
US-Markt korrigiert, oder Schweizer Aktien steigen:
Beides spricht flr den hiesigen Markt.

AUFGEFALLEN

Alstom enttauscht

Der Zugbauer Alstom will seine Verschuldung tber Ver-
kdufe und allenfalls eine Kapitalerhéhung reduzieren.
Aufgrund enttduschter Anleger verloren die Aktien zeit-
weise Uber 20%. Im Oktober bissten sie nach einer
schwachen Prognose bereits Uber ein Drittel ein.

AUF DER AGENDA

Startschuss fiirs Weihnachtsshopping

Am 23.11. ist Thanksgiving. Am Tag nach dem Ernte-
dankfest beginnt mit dem Black Friday traditioneller-
weise das Weihnachtsshopping.

Borse erhalt Riickenwind: Der starkere Riickgang der US-Teuerung hat auch die Schweizer
Borse befligelt und die Volatilitat gedriickt. Die Nachrichten von Unternehmensseite waren

indes gemischt. So verklindete der Versicherer Zurich an seinem Kapitalmarkttag, an seinen

mittelfristigen Zielen festhalten zu wollen. Zudem soll — dank Gewinnwachstum und konstanter

Ausschittungsquote — die Dividende weiter steigen. Um das verlustbringende US-Geschaft
wieder in die Gewinnzone zu fuhren, wurde ein konkreter Fahrplan vorgelegt. Der Augen-
heilkundespezialist Alcon vermochte seinen Umsatz im dritten Quartal zwar um 8% auf 2.3

Milliarden US-Dollar zu steigern, verfehlte aber die Prognosen der Analysten. Weil auch die

Kernmarge niedriger ausfiel als vom Markt erwartet, wurden die Valoren von den Anlegern mit

einem Minus von zeitweise bis zu 8.5% abgestraft. Die Erwartungen Ubertroffen hat dagegen

Ypsomed. Der Hersteller von Injektionssystemen konnte den Umsatz auf Basis der fortgefthr-
ten Geschafte um 24% steigern. Die Aktien erklommen daraufhin ein Allzeithoch. Seit Anfang
Januar haben sie zwei Drittel an Wert gewonnen. Uber einen profitablen Geschaftsverlauf

berichtet auch der Vermdgensverwalter EFG International. Nach zehn Monaten liegt der Ge-

winn bei 240 Mio. Franken. Zum Vergleich: 2022 erzielte das Unternehmen im ganzen Jahr

einen Gewinn von 202 Millionen. Franken. Geholfen hat dabei, dass das Institut seit Anfang
Jahr 130 neue Berater eingestellt hat. Der Versicherer Baloise hat sein Geschaftsvolumen in den

ersten neun Monaten des Jahres im Rahmen der Erwartungen um 0.2% gesteigert.

UBS erringt Teilsieg in Frankreich: Seit gut zehn Jahren kampft die Grossbank UBS in Frank-
reich gegen den Vorwurf der Steuerhinterziehung — mit Erfolg. Diese Woche hat das oberste

franzésische Gericht, der Kassationshof in Paris, ein Urteil des Berufungsgerichts teilweise an-
nulliert und zurtickgewiesen. Nachdem die Strafzahlung bereits einmal von 4.5 Milliarden auf
1.8 Milliarden Euro reduziert wurde muss das Strafmass vom Berufungsgericht neu beurteilt
und begriindet werden. Gleichzeitig hielt das Gericht am Grundsatzurteil fest, dass die Gross-
bank gegen franzosisches Recht verstossen habe.

Riicklaufige US-Inflation: Die Teuerung in den USA ist im Oktober gegentiber dem Vorjahr
starker als erwartet auf 3.2% zurlickgekommen. Die Aktienmarkte reagierten positiv auf die
Meldung. Ein weiterer Zinsschritt scheint damit vom Tisch, da sich die Inflation zlgig in Rich-
tung der Zielband-Obergrenze der Notenbank Fed von 2% bewegt. Einen Strich durch die
Rechnung kénnte die Kerninflation machen. Unter Ausschluss der Nahrungsmittel und
Energiepreise verharrt die Teuerung hartnackig bei 4%. Das ist zwar auch niedriger als vom
Markt erwartet, aber immer noch deutlich iber dem Zielwert der Fed von 2%.

Japans Wirtschaft schrumpft: Das japanische Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im dritten Quar-
tal annualisiert um 2.1% gesunken. Das ist deutlich starker als von Analysten erwartet (-0.4%).
Ausschlaggebend ist die hartnackige Inflation, welche den Konsum der Haushalte belastet. Zu-
dem spurt die exportorientierte japanische Wirtschaft die Abkiihlung der Weltwirtschaft. Der
japanische Yen ist auf die Meldung hin gegeniiber dem Franken auf ein Allzeittief von 0.5883
gefallen. Dem Export wirde dies eigentlich helfen.

Alle Blicke auf Nvidia: Am kommenden Dienstag, den 21. November, berichtet der Halblei-
terhersteller Nvidia Uber das abgelaufene dritte Quartal. Die Erwartungen sind hoch, denn ob-
wohl sich der Aktienkurs dieses Jahr mehr als verdreifacht hat, flirteten die Titel diese Woche
mit einem Allzeithoch. Von 63 Analysten stufen 60 die Aktie mit Kaufen ein, drei mit Halten.
Im Schnitt rechnen sie in 12 Monaten mit einem Kurs von 640 US-Dollar. Das entspricht einem
Potenzial von rund 30%. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir 2024 wiirde dadurch — bei gleichblei-
benden Gewinnschatzungen — von 45x auf knapp 60x ansteigen. Derzeit liegt es Gber 100.
Enttauschungen sind vorprogrammiert.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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