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Sparlicher Newsflow in den USA. Interessant ist die unerwartete Erho-
lung des ISM fir den DL-Sektor von 52,7 auf 54,5 im August, wéhrend
der PMI des DL-Gewerbes flir denselben Monat von 51 auf 50,5 revidiert
wurde. Erfreulich waren im Juli die Auftragseingénge der Unternehmen
(ohne Transport) mit einem tiberraschenden Plus von 0,8% ggii. Vm. Das
Anlegervertrauen (Sentix) enttduschte im September mit einem Riick-
gang von -18,9 auf -21,5. Die Einzelhandelsumsétze entsprachen im
Juli mit -0,2% ggi. Vm. den Erwartungen, wurden im Vormonat jedoch
angehoben, der jahrliche Rickgang betragt also -1%. Das BIP fur das
2.Q. wurde von 0,3% auf 0,1% ggu. Vqg. abwarts korrigiert. In China war
der PMI des DL-Gewerbes (Caixin) im August stark von 54,1 auf 51,8 ge-
sunken (erwartet wurden 53,5). Der Aussenhandel (Exporte: -8,8% ggi.
Vj., Importe: -7,3% ggi. Vj.) entwickelte sich unerwartet gut.

Planetare Grenzen

Im Vorfeld der COP28, die voraussichtlich Ende des Jahres in Dubai
stattfindet, haben die Vereinten Nationen einen Fortschrittsbericht tber
die erzielten Ergebnisse seit dem Pariser Klimaabkommen von 2015
vorgelegt. Kurz gesagt: Die globalen Emissionen entsprechen nicht den
mit dem Temperaturziel des Pariser Abkommens vereinbaren Pfaden.
Zudem schliesst sich das Fenster zur Umsetzung der bestehenden Ver-
pflichtungen zur Begrenzung der Erwarmung auf 1,5 C gegeniiber dem
vorindustriellen Wert schnell.

Anleihen

Die US-Renditen schlossen im Plus und mit einer Verflachung der Ren-
ditekurve (2Y +11bp/10Y +9bp/30Y +4bp). Auch in Europa zogen die
Renditen an (Bund 10Y +6bp), obwohl die Datenlage eine Konjunktur-
schwédche signalisiert: Die Einkaufsmanagerindizes sind unerwartet
niedrig und die deutschen Fabrikauftrége stark ricklaufig (-11,7% ggu.
Vm.). Doch die Inflation ist noch viel zu hoch, so dass sich die EZB in
einer heiklen Lage befindet, auch wenn eine weitere Zinserhdhung ein-
deutig gerechtfertigt wére. Derzeit betrégt die Wahrscheinlichkeit einer
Erhéhung um 25bp bei der Donnerstag-Sitzung 40%.

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Nach Tagen der Konsolidierung eréffneten die Mérkte im Plus. Diese
Woche wird eine Fille von Konjunkturdaten veréffentlicht: CPI, PPI, Ein-
zelhandelsumsatze, Importpreise und Industrieproduktion in den USA.
In der Eurozone der ZEW-Indikator, Handelsbilanz und die Sitzung der
EZB am 14.9. (erwartet wird ein Zins-Status quo). Der Bérsengang von
Arm steht an, es werden richtungslose Mérkte erwartet.

Wahrungen

Die Aufwertung des Dollars kommt infolge der Zuspitzung der Spannun-
gen zwischen China und den USA und des méglichen Kurswechsels in
Japans Geldpolitik ins Stocken (€/$ 1,0732 $/JPY 146,05). €/$ oszilliert
in einer Spanne von 1,0635-1,0810. Der CHF verharrt bei €/CHF 0,9555,
UL 0,9410, WL 0,9650. $/CHF konsolidiert auf 0,8905, UL 0,8833, WL
0,9017. £/$ erholt sich leicht auf 1,2520, UL 1,2369, WL 1,2746. Die
Goldunze steht bei 1.928 $, UL 1.903 $, WL 1.952 $.
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Markte

Da am Markt kein Konsens lber die Pléne der EZB in dieser Woche
herrscht, zogen die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen an (USD/EUR/
CHF: +7-8 bp). Aktien verloren (USA: -1,3%, Europa: -0,8%, Schwellen-
léander: -1,2%). Die Aufwertung des Dollars (Dollarindex: +0,8%) und die
hoheren Renditen belasten den Goldpreis (-0,9%). Der unaufhérliche
Hohenflug des Olpreises (+2,3% im Wochenverlauf, +20% seit Beginn
des 3. Quartals) gibt Anlass zur Sorge. Diese Woche im Fokus: Vertrauen
der KMU (NFIB-Index), Verbraucherpreisindex, Einzelhandelsumsatze,
Industrieproduktion und Vertrauen der privaten Haushalte (Universitét
Michigan) in den USA; ZEW-Vertrauensindex, Industrieproduktion und
Sitzung der EZB in der Eurozone; Verbraucher- und Erzeugerpreisindi-
zes, Geldmengenaggregate, Kredite, Industrieproduktion, Einzelhan-
delsumsatze und Investitionen in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: des Verkehrsautfkommen am Flughafen Zurich
vom August, Ergebnis der Anleihe der Schweizerischen Eidgenossen-
schaft (SNB), Erzeuger- und Importpreise (PPl) August (BFS) und Beher-
bergungsstatistiken vom August (BFS).

Ansonsten legen folgende Unternehmen Geschéaftszahlen vor: BVZ,
Lalique, Aevis, Relief und Alpine Select.

Aktien

ADOBE (Core Holding) wird am 14. September seine Zahlen fir das 2.
Quartal vorlegen. Das Unternehmen wird voraussichtlich Preiserhéhun-
gen fiir einige Softwareprodukte und einen Plan fiir die Monetarisierung
von FireFly (generative Kl-Lésung) bekannt geben. Die Konsenserwar-
tungen flr das 3. und 4. Quartal sind jedoch relativ hoch, da GPA und
Umsatz in den letzten Monaten deutlich nach oben korrigiert wurden.

Das Gerichtsverfahren, dass DoJ gegen ALPHABET (Core Holding) an-
gestrengt hat, beginnt am 12. September. Google wird vorgeworfen,
ein Monopol in den Bereichen Suche und Werbung insbesondere durch
Vereinbarungen mit Apple und Samsung sowie durch Ubernahmen von
Wettbewerbern aufrechterhalten zu haben. Wenn das Gericht zu dem
Schluss kommen sollte, dass Google unlauter bzw. rechtswidrig ge-
handelt hat, misste das Unternehmen seine Geschaftspraktiken andern
(mit seiner Suchmaschine hat Google im letzten Quartal 42,6 Milliarden
US-Dollar Umsatz generiert).

ASTRAZENECA (Core Holding) hat am Wochenende klinische Daten zur
Nutzenbewertung von Tagrisso (orale Therapie/Umsatzanteil: 15%) in
Kombination mit einer Chemotherapie bei nicht-kleinzelligem Lungen-
karzinom mit EGFR-Mutation vorgelegt. Die Verlangerung des progressi-
onsfreien Uberlebensum 38% (vs. Tagrisso allein) ist positivzuwerten. Die-
se Ergebnisse starken die Marktposition des Medikaments und schaffen
héhere Barrieren fur die Medikamentenentwicklung der Wettbewerber.

SWISS RE (peripherer Wert): Die Riickversicherer haben in Monte Carlo
ihre Jahreskonferenz veranstaltet. Erste Meldungen deuten auf eine an-
gemessene Anhebung der Pramiensatze hin.

Performance

United States Seit
Services: leading economic indicators, ISM vs PMI Per 08.09.2023 01.09.2023 30.12.2022
0 7 SMI 10 948.59 -1.14% 2.04%
Stoxx Europe 600 454.66 -0.76% 7.01%
5 oS MSCI USA 424322 1.28% 16.57%
MSCI Emerging 973.86 -1.20% 1.83%
01 ISM services oo Nikkei 225 32 606.84 -0.32% 24.96%

Per 08.09.2023

55 1 [ se CHF vs USD 0.8918 -0.85% 3.75%
EUR vs USD 1.0715 -0.86% 0.40%
50 r 50 10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 1.04% 0.96% 1.62%
PMI services 10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.57% 2.51% 2.56%
45 45 10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.26% 4.19% 3.83%
Gold (USD/Unze) 1921.95 -0.89% 5.86%
40 5091 . 5053 . 5053 40 Brent (USD/Barrel) 90.70 2.34% 6.81%
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