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Der Krieg im Nahen Osten wirft seinen Schatten auf die Borsen. Zusatzlich belasten die
Zinserwartungen der Marktteilnehmer die Stimmung. Hierzulande muss der Pharmariese
Novartis zwei Riickschldage in der Medikamentenforschung verdauen.

i) CHART DER WOCHE

Kurzfristige Riicksetzer geh6ren dazu
Wertentwicklung von Lindt & Springli und dem SPI,
inkl. Dividenden und indexiert
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Die Aktien von Lindt & Sprlingli haben im laufenden
Jahr rund einen Viertel an Wert eingebdsst. Trotz
dieses Rucksetzers liegt die annualisierte Rendite seit
2000 aber bei 10.8% — das ist doppelt so hoch wie
jene des Swiss Performance Index (SPI). Die
langfristige Qualitat des Goldhasenproduzenten
unterstreicht zudem der Fakt, dass das Unternehmen
seit Uber 25 Jahren seine reguldren Ausschuttungen
stetig erhdht hat und somit zu den heimischen
Dividendenaristokraten zahlt. Und wen das immer
noch nicht Uberzeugt: Besitzer einer Namensaktie
erhalten als Sahnehaubchen alljahrlich einen
prallgefullten Schokoladenkoffer geschenkt.

AUFGEFALLEN

Auf die Rakete gekommen

Die Porsche SE steigt beim US-Raketenbauer Stoke
Space ein. Nach Isar Aerospace ist es das zweite
Investment des Autoherstellers in eine
Raumfahrtfirma.

AUF DER AGENDA

Folgen Warshs Worten Taten?

Kommenden Mittwoch beraten sich die US-
Wahrungshuter Uber die Geldpolitik. Nach den
falkenhaften Aussagen von Kevin Warsh geht es
auch um die Glaubwdirdigkeit der Fed.

Sorgencocktail fiir die Borsianer: Die Gefechte zwischen dem Iran und den USA sowie die
Angriffe der Huthi-Rebellen auf Saudi-Arabien haben an den Bérsen die Sorgen uber eine
langerfristige Stérung der Rohstoffversorgung aus dem Nahen Osten wachsen lassen. Das
spiegelte sich im Olpreis (Brent), der erneut Gber die Marke von 100 US-Dollar kletterte. Zu-
satzlich ddmpften die erwarteten Leitzinserhdhungen durch die grossen Notenbanken die Ri-
sikobereitschaft der Anlegerinnen und Anleger. Vor diesem Hintergrund tendierten die Ak-
tienmarkte (iber weite Strecken tiefer. Dass die Kurse in Asien und den USA dabei nicht star-
ker nachgaben, ist auf das nach wie vor bestehende Interesse der Investoren an Technologie-
werten mit Bezug zu Kunstlicher Intelligenz (K1) zurtickzufuhren.

Novartis scheitert gleich zweimal: Nach dem Rekordhoch von vergangener Woche liessen
die Forschungsriickschlage mit zwei Hoffnungstragern, dem Herzmittel Pelacarsen und dem
Wirkstoff Del-desiran gegen die Muskelkrankheit Myotone Dystrophie, die Aktie von Novartis
am Dienstag um fast 11% absacken. Damit sind an einem einzigen Handelstag rund 24 Milli-
arden Franken an Marktkapitalisierung verpufft. Zugleich ist es der grosste Kursverlust seit
Frihjahr 2020. Wegen des hohen Gewichts des Pharmariesen im Swiss Market Index (SMI)
kam dieser ebenfalls unter Druck. Der Elektroinstallateur Burkhalter verbuchte derweil fir das
erste Semester bei gehaltenem Umsatz einen im Vergleich zum Vorjahr klar hdheren Reinge-
winn. Fast 19 Millionen Euro weniger verdient und damit die Analystenschatzungen verfehlt
hat Medacta. Hauptgrund dafiir war der schwachelnde US-Markt. Nichtsdestotrotz halt das
Orthopéadieunternehmen an seinen Finanzzielen fir dieses Jahr fest.

EZB dreht an der Zinsschraube: Die Europaische Zentralbank (EZB) nimmt die hohe Inflation
im Wahrungsraum (August: +3.3%) ernst. Wie von uns erwartet, hat sie am Donnerstag ihre
Leitzinsen um 25 Basispunkte erhoht. Beim Blick nach vorne mochten sich die Wahrungshtiter
aber auf keinen Pfad festlegen, sondern von Sitzung zu Sitzung entscheiden. Entgegen dem
Konsens rechnen wir auf 12-Monats-Sicht mit keiner weiteren Straffung der Geldpolitik. Denn
zum einen wirde die EZB Gefahr laufen, das ohnehin schon bescheidene Wirtschaftswachstum
abzuwiirgen. Zum anderen fusst die Teuerung bislang primar auf den gestiegenen Energieprei-
sen, was den disinflationdren Effekt hherer Zinsen reduziert.

Sentix-Barometer steigt deutlich: Die geopolitischen Risiken scheinen die Anlegerinnen

und Anleger bei ihrer Beurteilung der Wirtschaftsaussichten kaum zu beeindrucken. Das von
der Beratungsfirma Sentix erhobene Barometer fiir die Konjunkturerwartungen im Euroraum
kletterte im September um 4.2 Zahler auf 5.1 Punkte, den héchsten Stand seit Februar 2022.

Licht und Schatten im Reich der Mitte: Der chinesische Aussenhandel hat im August wei-
ter Fahrt aufgenommen. Die Exporte stiegen, mitunter dank des boomenden KI-Geschafts,
im Vergleich zum Vorjahr um 25.0%, die Importe um 28.2%. Unter dem Strich resultierte ein
Uberschuss von umgerechnet gut 96.4 Milliarden Franken. Die Inflation kletterte derweil von
0.5% auf 0.8%. Die Kernrate, welche Energie- und Nahrungsmittelpreise ausklammert, zog
Uberraschend von 0.9% auf 1.0% an. Fiir die schwachelnde Binnenkonjunktur sind das
schlechte Neuigkeiten. Die Konsumschwache im Reich der Mitte spiren auch die hiesigen Lu-
xusguterhersteller wie Richemont und Swatch.

Zinserwartungen starken Yen: Mit 0.5289 Franken war der japanische Yen zeitweise tber
4% teurer als zu Monatsanfang. Zugleich markierte er den hochsten Stand seit Herbst 2025.
Kurstreiber waren die Zinserwartungen der Borsianer: Wegen der jungsten Konjunkturdaten
preisen sie fur ndchste Woche eine weitere geldpolitische Straffung durch die Bank of Japan
ein.

Tobias S. R. Knoblich
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 allfallige, 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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