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Wirtschaft

Die US-Statistiken fielen eher enttduschend aus. Das Vertrauen der
Wohnungsbauunternehmen (NAHB) sank im September von 50 auf 45
starker als erwartet. Der Riickgang der Baubeginne um 11,3% ggti. Vm.
lberraschte negativ, wurde teilweise aber durch die Erholung der Bau-
genehmigungen (+6,9%) kompensiert. Der PMI des verarb. Gewerbes
stieg im September zwar leicht, aber unerwartet, von 47,9 auf 48,9, ist
jedoch noch immer schwach. Der Dienstleistungsindex enttduschte mit
einem Rickgang von 50,5 auf 50,2. In der Eurozone sank das Vertrauen
der Haushalte im September unerwartet stark von -16 auf -17,8. Der
PMI des verarb. Gewerbes verharrt unverandert bei 43,4. Der Dienst-
leistungsindex stieg zwar von 47,9 auf 48,4, verharrt aber im Kontrak-
tionsbereich.

Planetare Grenzen

Die Internationale Energieagentur stellt in ihrem ,Global Hydrogen
Review 2023" fest, dass mehr als 40 Lander Wasserstoffstrategien an-
gekiindigt haben und dass die installierte Kapazitat von Elektrolyseuren
von 700MW Ende 2022 auf tiber 2000MW Ende 2023 steigt (die Hélfte in
China). Die breite Nutzung von Wasserstoff kénnte jedoch durch steigen-
de Kosten und die Finanzierung gebremst werden, obwohl die Zielkapa-
zitat bis 2030 430GW betragt, d.h. x200 gegeniiber Ende 2023e. Eine
Steigerung um 75% gegenlber dem ,Global Hydrogen Review 2022".

Anleihen

Die FED liess ihren Leitzins wie erwartet unverandert, doch die Fed-
Gouverneure korrigierten ihre Zinserwartungen (Dot Plot) fir 2024
deutlich nach unten: +50bp @5,125%) und fir 2025 +50bp @3,875).
Der Unterschied zu den Markterwartungen fir 2024 (4,60%) schob die
Renditen entlang der Kurve nach oben (2Y +8bp/10Y +10bp). Obwohl
die Einkaufsmanagerindizes fiir September in Europa erneut enttausch-
ten und eine Verlangsamung der Wirtschaft signalisierten, folgten die
EU-Renditen mit einem ,bear steepening” der Kurven dem US-Trend
(Bund 2Y +4bp/Bund 10Y +6bp).

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Die von der Fed-Taktik des ,hawkish status quo” letzten Mittwoch
lberzeugte die Aktienmarkte nicht. Die Woche kdnnte angesichts des
Shutdowns der US-Regierung am Samstag, Dead Cross-Signalen fur die
europaischen Leitindizes und einem S&P, der sich Tiefststdnden anna-
hert, recht kompliziert werden.

Waéhrungen

Nach der FED-Rede in der letzten Woche bleibt der $ gut behauptet bei
€/$ 1,0640 und $/CHF 0,9100. Wir rechnen mit folgenden Spannen: €/$
1,0516-1,0809 und $/CHF 0,8900-0,9150. Die unerwartete Zinspause
der SNB loste eine leichte Korrektur des CHF auf €/CHF0,9680 aus,
UL 0,9515, WL 0,9840. Das £ gab auf £/$ 1,2380 nach, UL 1,2011, WL
1,2446. Die Goldunze steht bei 1.924 $, UL 1.901 $, WL 1.947 $.
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Markte

Die Fed, SNB und Bank of England legten im Wochenverlauf eine Pause
in ihrem Straffungszyklus ein, schliessen weitere Zinserhéhungen zu
einem spéateren Zeitpunkt jedoch nicht aus. Die Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen ziehen daher an (USD: +10 bp; EUR: +6 bp), wahrend
Aktien auf Talfahrt gehen (US: -3,0%, Europa: -1,9%, Schwellenlan-
der: -2,1%). Die Risikoaversion fiihrt zu einer Aufwertung des Dollars
(USD-Index: +0,2%). Gold schliesst unverandert, wahrend Rohdl leicht
nachgibt (-0,8%). Diese Woche im Fokus: H&userpreise (FHFA/S&P
Corelogic), Vertrauen der privaten Haushalte, Auftrage fiir langlebige
Wirtschaftsguter, PCE-Deflator und Frihindikatoren (Chicago-, Phila-
delphia-, Dallas- und Richmond-Fed) in den USA; EU-Vertrauensindizes
(Wirtschaft, Industrie und Dienstleistungen), M3-Geldmengenwachstum
und Inflation in der Eurozone.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Consensus Forecast (KOF), Konjunkturprogno-
sen (KOF), Konjunkturbarometer September (KOF) und Volumen der
Devisenmarktinterventionen im 2. Quartal (SNB).

Ansonsten legen folgende Unternehmen Geschéftszahlen vor: Helvetia,
Obseva, Airesis, Zwahlen et Mayr, CI Com und Wisekey.

Aktien

ACTIVISION (peripherer Wert): Das letzte Genehmigungsverfahren fir
die Ubernahme von Activision durch Microsoft steht kurz vor dem Ab-
schluss. Nach der Zustimmung der Europaischen Union, der Entschei-
dung des US-Richters gegen die Kartellbehérde FTC und griinem Licht
von Grossbritannien, das die von Microsoft vorgeschlagenen Lésungen
positiv aufgenommen hat, hat sich der Spread zwischen dem Kaufpreis
fur Microsoft (95 USD) und dem aktuellen Kurs (94 USD) verengt. Wir ha-
ben Activision aus unserer Empfehlungsliste fir periphere Werte - Cross
Assets gestrichen.

ASSA ABLOY (Core Holdings) tibernahm Forte, einen peruanischen An-
bieter von Turverriegelungssystemen, der 340 Mitarbeiter beschéftigt
und einen Umsatz von umgerechnet ca. 200 Mio. SEK p.a. erzielt. Dies
entspricht rund 0,2% des Konzernumsatzes.

ASTRAZENECA (Core Holdings): Gibt den Erfolg der klinischen Studie
Uber die Wirksamkeit von Dato-DXd (Antikoérper-Wirkstoff-Konjugat) als
letzte Indikation bei HR+/HER2-schwachem oder negativem Brustkrebs
bekannt. Die Entwicklung von Dato-DXd erfolgte in Zusammenarbeit
mit Daiichi Sankyo und zéhlt zu den Wachstumsrelais der Gruppe. Diese
Meldung ist nach der eher verhaltenden Nachricht Uber die Ergebnisse
bei Lungenkrebs Anfang Juli deshalb umso positiver zu werten. Als
Néchstes steht die Présentation der Daten bei Lungenkrebs am 21. und
22. Oktober an.

Performance

US vs Euroland Seit
os PMI manufacturing & Services os Per 22.09.2023 15.09.2023 30.12.2022
Expansion SMI 11014.76 -1.63% 2.66%
(level>50) Stoxx Europe 600 453.26 -1.88% 6.68%
EUR Services
I 80 MSCI USA 4109.04 -2.96% 12.88%
S services MSCI Emerging 964.24 2.11% 0.82%
Nikkei 225 32 402.41 -3.37% 24.17%
Per 22.09.2023
CHF vs USD 0.9060 -0.99% 2.12%
EUR vs USD 1.0658 -0.08% -0.14%
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 1.09% 1.07% 1.62%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.71% 2.64% 2.56%
US Manufacturing 10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.43% 433% 3.83%
Contraction EUR Manufacturing Gold (USD/Unze) 192745 -0.03% 6.16%
(level <50)
40 40 Brent (USD/Barrel) 93.34 -0.75% 9.92%
2021 2022 2023

Source: LSEG Latastream, 2510812023
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