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Die Quartalszahlen der Unternehmen fallen durchwachsen aus. Unter den Anlegern sor-
gen die Spannungen zwischen den USA und China fir Nervositat. Gefragt sind sichere Ka-
pitalhafen wie Bundesobligationen und der Schweizer Franken.

iHl) CHART DER WOCHE

Schweizer Sicherheit ist gefragt
Renditeentwicklung 10-jahriger Eidgenossen
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Mit 0.10% werfen 10-jdhrige Schweizer Staatsanlei-
hen momentan so wenig ab wie zuletzt vor fast vier
Jahren. Zugleich liegt die Rendite knapp 150 Basis-
punkte unter jener von Anfang 2023. Das bedeutet:
Wer damals in «langweilige» Eidgenossen investiert
hat, darf sich jetzt Uber einen satten Gewinn von gut
15% freuen. Grund fur den deutlichen Renditertick-
gang sind die US-Zdlle sowie die geopolitischen Risi-
ken, weswegen viele Anlegerinnen und Anleger ver-
starkt sichere Kapitalhafen suchen.

AUFGEFALLEN

Eine Superborse fiir Europa?

Deutschlands Bundeskanzler, Friedrich Merz, hat die
Grundung einer Euro-Superborse vorgeschlagen. Er
sieht darin eine Mdglichkeit, den europaischen Kapi-
talmarkt fur Unternehmen attraktiver zu machen. Die
Pariser Euronext und die Frankfurter Borse stehen
dieser Idee positiv gegenlber.

AUF DER AGENDA

US-Zinsentscheid

Nachsten Mittwoch berét die US-Notenbank Fed
Uber ihre Geldpolitik. Der Markt geht davon aus,
dass sie die Schwache des Arbeitsmarktes hoher als
die Inflationsrisiken gewichtet und den Leitzins um
25 Basispunkte senken wird.

Schweizer Borse tendiert seitwarts: Viele Anlegerinnen und Anleger flrchten, dass sich
die Spannungen im Handelsstreit zwischen den USA und China wieder verscharfen konnten,
nachdem es zu Wochenstart Hoffnungen auf eine Entspannung gegeben hatte. Entspre-
chend tat sich der Swiss Market Index (SMI) schwer, eine klare Richtung einzuschlagen. Ge-
sucht waren sichere Kapitalhdfen wie Schweizer Staatsanleihen (siehe Chart der Woche) oder
der Franken. So fiel der EUR/CHF-Kurs bis auf 0.9210. Unter Nichtberlcksichtigung der Kapri-
olen im Zuge der Aufhebung des Mindestkurses zu Anfang 2015 ist das ein Allzeittief.

Der Pharmariese Roche ist in den Monaten Januar bis September auf Wachstumskurs geblie-
ben. Der Umsatz stieg bei konstanten Wechselkursen um 7%. Allerdings schwachelt die Di-
agnostiksparte weiterhin. Fiir das Gesamtjahr hat Roche seine Gewinnziele angehoben. Beim
Pharmaauftragsfertiger Lonza haben sich die Geschafte im dritten Quartal erwartungsgemass
entwickelt. Entsprechend gibt sich dieser zuversichtlich, seine Jahresziele zu erreichen. Die
Aktien von Roche notierten nach der Zahlenveréffentlichung am Donnerstag tiefer, jene von
Lonza héher. Aufgrund des schwierigen konjunkturellen und geopolitischen Umfelds lief es
bei Kiihne+Nagel nicht rund. Der Umsatz sank um 7%, der Reingewinn um 39%. Infolgedes-
sen hat der Logistikspezialist seine Guidance flir 2025 nach unten revidiert und ein Sparpro-
gramm angekindigt. Der Verbindungstechniker Huber+Suhner konnte seinen Umsatz in den
ersten neun Monaten knapp halten, hat damit aber die Analystenprognosen verfehlt. Beim
Auftragseingang verzeichnete er indes einen Rekord. Abseits der Berichtssaison fiel AMS-
Osram auf. Angesichts eines Medienberichtes Gber eine mégliche Partnerschaft mit der Face-
book-Mutter Meta stieg die Aktie des Licht- und Sensorspezialisten zeitweise um Uber 10%.

Licht und Schatten bei Tesla: Ein Kauferansturm vor dem Auslaufen der in den USA bis-
lang gewahrten Steuergutschriften beim Kauf von Elektroautos bescherte Tesla im dritten
Quartal einen Rekordumsatz von 28.1 Milliarden US-Dollar. Damit hat der E-Auto-Pionier
die Erwartungen geschlagen. Der Gewinn dagegen sank gegenliber dem Vorjahr deutlich
um 37% auf 1.3 Milliarden US-Dollar. Griinde dafir sind die Konkurrenz aus China sowie
die Trump’schen Handelszolle.

US-Zolle belasten Schweizer Uhrenexporte: Die Ausfuhren von heimischen Chronome-
tern waren im September verglichen zum Vorjahr abermals riicklaufig (-3.1%). Besonders
gross fiel das Minus wegen der Handelszolle in den USA aus. Dorthin brachen die Exporte
um 56% ein, nachdem diese bereits im August um gut ein Flnftel abgesackt waren. Die
Aktien der Uhrenkonzerne reagierten darauf unterschiedlich. Wahrend die Valoren der im
Luxussegment tatigen Richemont-Gruppe leicht zulegten, notierten jene von Swatch tiefer.

Gewinnmitnahmen bei Gold: Trotz des unsicheren Marktumfeldes hat der Goldpreis eine
Verschnaufpause eingelegt. Der Wert flr das gelbe Edelmetall fiel zeitweise bis auf rund
4'000 US-Dollar pro Unze. Angesichts eines Kursplus von fast 55% im bisherigen Jahresver-
lauf war eine Konsolidierung allerdings mehr als tberféllig. Ein Blick in die Vergangenheit
zeigt zudem, dass solche Riicksetzer in einem Bullenmarkt nicht ungewdéhnlich sind. Ent-
sprechend halten wir Gold als Portfoliobeimischung weiterhin fir interessant.

Chinas Wahrungshiiter halten die Beine still: Im Zuge des Handelsstreites mit den USA
verliert die chinesische Wirtschaft an Schwung — das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs im
dritten Quartal um 4.8%, nach 5.2% im Vorquartal. Zugleich bewegt sich die Teuerung im
deflationaren Bereich. Nichtsdestotrotz beldsst die chinesische Zentralbank (PBoC) den ein-
jahrigen Referenzzinssatz bei 3.0% und den flinfjdhrigen bei 3.5%.
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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. persénliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verdusserung 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 veroffentlichten 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 inhadrenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. 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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