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Marktkommentar

Die SNB halt an ihrer Nullzinspolitik fest. Gleichzeitig senkt sie ihre BIP-
Wachstumsprognose fiir das kommende Jahr. Auch an der Borse kommt es zu Gewinnmit-
nahmen. Der Automobilsektor kampft mit einer schwachen Nachfrage.

iHl) CHART DER WOCHE

Ein Porsche gehort in die Garage, nicht ins
Portfolio
Aktienkursentwicklung von Porsche und Ferrari seit

dem Borsengang von Porsche
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Porsche

Porsche hat eine schlechte Woche hinter sich. Der
Rauswurf aus dem DAX wurde von einer
strategischen Neuorientierung begleitet. Diese
kommt allerdings eher einem Ruickschritt gleich,
denn das Unternehmen wirft seine E-Mobilitatsziele
weitgehend Uber Bord und will Ianger an
Verbrenner-Modellen festhalten. Das belastet den
Aktienkurs. Dieser hat sich seit dem Bérsengang vor
drei Jahren halbiert. In der gleichen Periode hat sich
jener von Ferrari verdoppelt. Der Sportwagenbauer
aus Maranello bringt die PS deutlich besser ins
Portfolio.

AUFGEFALLEN

Gefragte Alibaba-Aktien

Die Valoren des Onlinehandlers Alibaba sind auf den
hochsten Stand seit vier Jahren geklettert. Kurstreiber
sind Investitionen in Kunstliche Intelligenz, welche
die Wettbewerbsfahigkeit verbessern sollen.

AUF DER AGENDA

Schweizer Teuerung

Am 2. Oktober werden die Schweizer Inflationsdaten
fur den September publiziert. Zuletzt lag die Teue-
rung gegenlber dem Vorjahresmonat bei 0.2%.

Schweizer Leitzins bleibt bei null: Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beladsst den Leit-
zins bei 0%. Aufgrund der stabilen Konjunktur und der niedrigen Inflation war das so erwar-
tet worden. Vorsichtiger wird die SNB beztiglich Ausblick. Fir das kommende Jahr rechnet
sie neu mit einem Wirtschaftswachstum von knapp 1%. Bislang hatte sie einen Zuwachs zwi-
schen 1% und 1.5% prognostiziert. Die SNB ist zudem weiterhin bereit, am Devisenmarkt zu
intervenieren, sollte der Franken zu stark aufwerten.

Verhaltene Schweizer Borse: An der Schweizer Bérse kam es diese Woche zu Gewinnmit-
nahmen. Der Swiss Market Index (SMI) tendiert leicht im Minus und bekundet Muhe, die psy-
chologisch wichtige Marke von 12'000 Punkten zu halten. Bei den Einzelwerten stand die
Grossbank UBS im Fokus. Sie unterzeichnete im Steuerstreit mit Frankreich ein Schuldeinge-
standnis und zahlt 835 Millionen Euro. Dies, nachdem die Bank jahrelang ihre Unschuld be-
teuerte. Dennoch ist der Betrag eine Milliarde niedriger, als urspriinglich vom Gericht veran-
schlagt. Zudem entfallt ein Unsicherheitsfaktor. Finanziell ist die Altlast bereits Gber Rlckstel-
lungen gedeckt, weshalb der Aktienkurs darauf nicht reagierte. Einen Schlussstrich anderer
Art zieht die Basellandschaftliche Kantonalbank (BLKB). Sie hat bekannt gegeben, ihre On-
line-Tochter Radicant zu verkaufen. Sollte sich kein Interessent finden, soll das Institut ge-
schlossen werden.

Rieter braucht Kapital: Mit Kurskapriolen machten die Titel von Rieter von sich reden. Der
Maschinenbauer will mittels einer Kapitalerh6hung knapp 500 Millionen Franken aufneh-
men, um die Ubernahme der OC-Oerlikon-Tochter Barmag zu finanzieren. Grossaktionar Pe-
ter Spuhler, er halt rund einen Drittel des Unternehmens, hat sich vollumfanglich an der Kapi-
talerhéhung beteiligt. Ob sich diese Investition rechnet, ist fraglich. Aktuell handelt die Aktie
auf dem Niveau von Anfang der 1990er-Jahre.

Divergierendes Europa: Die Daten der Einkaufsmanager spiegeln einen Trend: Die Aussich-
ten flr Frankreich und Deutschland gehen zunehmend auseinander. Wéahrend Frankreich un-
ter der Regierungskrise sowie den Streiks dchzt und die Daten eine Kontraktion andeuten,
scheint sich die deutsche Konjunktur zu erholen. Der Teufel liegt allerdings im Detail, denn
auch der deutsche Industriesektor schwachelt. Das Gesamtbild wird lediglich von einer positi-
ven Einschatzung des Dienstleistungssektors Uberstrahlt. Diese Entwicklung spielt sich auch
auf aggregierter Ebene ab. Zum Vergleich: Riicklaufige Daten kommen zwar auch aus den
USA, allerdings liegen die Werte sowohl fur den Industriesektor mit 52 und den Dienstleis-
tungssektor mit 53.9 Zahlern klar im expansiven Bereich.

Freud und Leid bei Autoaktien: Die Zélle auf europaische Autos, die in die USA exportiert
werden, sinken von 27.5% auf 15%. Das war zwar so erwartet worden, dass der Zollsatz al-
lerdings ruckwirkend per 1. August gesenkt wird, kam tberraschend und sorgte fiir eine
leichte Aufhellung der Stimmung. Dennoch stockt es im Autosektor, wie sich diese Woche
bei Stellantis zeigte. Der Mutterkonzern von Marken wie Peugeot, Fiat, Chrysler oder Opel
schliesst vorubergehend einige Werke und reagiert so auf die schwache Nachfrage im Sektor.

Den USA droht der «Shutdown»: Ende September ist es wieder so weit. Die US-
Staatsschulden erreichen ihre Obergrenze und der Entwurf fiir den Haushalt muss abgeseg-
net werden. Sonst droht ein «Shutdown», weil schlicht das Geld fehlt, um Lohne zu bezah-
len. Das ist zwar nichts Neues, vielmehr eine regelmassig wiederkehrende Problematik. Aber
auch wenn sich die Parteien letztlich einigen werden, kann es im Umfeld zu erhohter Volatili-
tat kommen. Der langste Shutdown der US-Geschichte dauerte flinf Wochen und geschah
2019 wahrend der ersten Prasidentschaft von Donald Trump.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empféngers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fir entsprechende
Abklarungen, Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfihrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche
im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen
Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halb-
jahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur
nach einer persénlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich
diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwédhnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen
beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukinftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernehmen aber keine Gewéhr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhdrenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allféllige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
weise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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