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Wirtschaft

Die US-Statistiken waren uneinheitlich. Das Vertrauen der PME (NFIB)
sank August von 91,9 auf 91,3 stérker als erwartet. Gleiches galt flr
dasjenige der privaten Haushalte (Univ. Michigan), das im September
von 69,5 auf 67,7 fiel. Die Einzelhandelsumsétze erholten sich im August
um 0,6% ggu. Vm., wurden in den beiden Vormonaten jedoch abwérts
korrigiert. Auch die Industrieproduktion lberraschte positiv mit einem
Plus von 0,4% ggl. Vm., der Juliwert war jedoch revidiert worden. Die
Kerninflation lag leicht tber den Erwartungen (+0,3% ggl. Vm.; +4,3%
ggu. Vj.). In der Eurozone sank die Industrieproduktion im Juli unerwar-
tet stark (-1,1% ggi. Vm., -2,2% ggu. Vj.). China verzeichnete im August
einen unerwarteten Anstieg der Industrieproduktion (4,5% ggt. Vj.) und
der Einzelhandelsumsatze (4,6% ggu. Vj.), die Investitionen enttdusch-
ten (+3,2% ggi. Vj.).

Planetare Grenzen

In ihrem Bericht im Vorfeld der COP28 in Dubai stellt die Internationale
Energieagentur fest, dass sich der Einsatz sauberer Technologien be-
schleunigt hat, insbesondere bei Elektrofahrzeugen (18% der Verkéaufe
im Jahr 2023e), und dass die Investitionen in saubere Technologien
nunmehr héher sind in fossile Energien. Sie ist aber der Ansicht, dass
das Tempo im Vergleich zum angestrebten Emissionspfad immer noch
zu langsam ist.

Anleihen

In den USA entsprach die Inflation weitgehend den Erwartungen (Kern-
inflation: 0,6% ggu. Vm.), wéhrend die Arbeitslosenzahlen weiter auf
sehr niedrigem Niveau verharren (220 Tsd.). Vor diesem Hintergrund
zogen die Renditen entlang der Kurve an (2Y +11bp/10Y +%bp/30Y
+4bp). Der Markt erwartet eine Pause der FED am Mittwoch. Wir haben
die Revision der DOTS im Auge. In Europa erhdhte die EZB ihren Zins
um 25 bp auf 4%, der Markt rechnet nun mit dem Ende der Straffungen.
Die Renditen in der EU schlossen die Berichtswoche im Plus (Bund 2Y

+13bp/10Y +6bp).

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Die Mérkte tendieren trotz der Uberraschenden Zinserhéhung der EZB
(+0,25%) im Vorfeld des Fed-Entscheids am Mittwoch fest. Laut den
jingsten Umfragen kommt keine Zinsanderung. TSMC erwartet einen
Nachfrageriickgang: dies belastete den gesamten Sektor am Freitag.
Abgesehen von einigen US-Immobiliendaten und dem CPI in der Euro-
zone bleibt der Makro-Newsflow dieser Woche dinn.

Wahrungen

Die letzte Woche war volatil: Die EZB hob den Leitzins um 0,25% an, un-
geachtet dessen gab €/$ von 1,0730 auf 1,0630 nach. €/$ bleibt unter
Druck, ein Durchbrechen der UL 1,0590 wiirde den Trend bestatigen,
die WL 1,0780 bleibt gliltig. Die Devisenmarkte konzentrieren sich auf
die Fed-Sitzung, $/CHF konsolidiert auf 0,8966, UL 0,8900, WL 0,9056.
Der CHF bleibt fest bei 0,9556 €/CHF, UL 0,9410, WL 0,9613. Das £
sank auf 1,2380 £/$, UL 1,2308, WL 1,2535. Gold steht bei 1.925 $/
Unze, UL 1.901 $, WL 1.947 §.
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Markte

Nach der Zinserhéhung der EZB in der letzten Woche warten die Markte
auf die Entscheide der Fed, BoE, BoJ und SNB, so dass die 10-jgh-
rigen Staatsanleihenrenditen anzogen: +%bp; EUR +6bp, CHF +4bp).
Aktien gaben in den USA nach (-0,2%), legten in Europa (+1,6%) und
den Schwellenlédndern zu (+1,1%). Die leichte Aufwertung des Dollars
(Dollar-Index: +0,2%) stand dem Anstieg des Goldpreises (+0,3%) nicht
im Wege. Der Barrelpreis strebt unaufhaltsam nach oben (+3,7%). Diese
Woche im Fokus: Vertrauen der Wohnungsbauunternehmen (NAHB),
Baubeginne, Baugenehmigungen, PMI des verarb. und des Dienstleis-
tungsgewerbes sowie Fed-Sitzung in den USA, Vertrauen der privaten
Haushalte, PMI des verarb. und des Dienstleistungsgewerbes in der
Eurozone, 1- und 5-Jahres-Kreditzinsen in China

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Aussenhandel/Uhrenexporte August (BAZG),
Konjunkturprognose Herbst (Seco), Einschatzung der Geldpolitik (SNB)
und Zahlungsbilanz 2. Quartal (SNB).

Ansonsten legen folgende Unternehmen Geschéftszahlen vor: Baloise,
SHL, Xlife und Medacta.

Aktien

Am 15.9.23 wurde der chinesische Automobilhersteller BYD in unsere
Liste der peripheren Werte in Asien aufgenommen: Das Unternehmen
ist seit 2022 der weltweit grosste Hersteller von Elektroautos (1,9 Mil-
lionen Einheiten) vor Tesla. Der Anteil von Elektrofahrzeugen an den
weltweiten Verkaufen dirfte von 13% im Jahr 2022 auf 40%-50% im Jahr
2030 steigen. Das vertikal integrierte Modell von BYD fiir Batterien, das
bereits profitabel und schuldenfrei ist, verleiht dem Unternehmen einen
technologischen und preislichen Wettbewerbsvorteil gegeniiber den
historischen Playern. Bis 2025 wird mit einer Verdoppelung des Umsatzes
und einer Steigerung des Gewinns um das Zweieinhalbfache gerechnet.

LONZA (peripherer Wert): Uberraschender Riicktritt des CEO, der Ende
September ausscheidet. Verwaltungsratspréasident Albert M. Baehny wird
solange die Aufgabe als Interim-CEO Ubernehmen, bis ein Nachfolger
gefunden ist. Dieser tberraschende Ruicktritt durfte die Sorgen Uber die
kurzfristige Geschéftsentwicklung in einem fiir die CDMO-Branche nach
wie vor schwierigen Umfeld weiter schiren. Das Unternehmen wirdam 17.
Oktober seinen Investors’ Day veranstalten, bei dem die mittelfristigen
Perspektiven aktualisiert werden. Wir stufen die Aktie (von zuvor Kaufen’)
auf ,Halten’ (von Kaufen) und empfehlen, den 17. Oktober abzuwarten.

SIKA (Core Holding): Nach 12 erfolgreichen Jahren als Président des Ver-
waltungsrats wird Paul Halg bei der ndchsten Hauptversammlung durch
Thierry Vanlancker ersetzt, der seit 2019 Mitglied des Verwaltungsrats ist
und auf tber 30 Jahre Erfahrung in strategischen Positionen in der Indus-
trie verweisen kann. Die Ankiindigung erfolgt zusatzlich zu der Bekannt-
gabe einer Reorganisation der Geschéftsleitung im Vorfeld der Prasen-
tation der Geschéftsstrategie 2028, die fur den 3. Oktober geplant ist.
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