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Der Nahe Osten im Fokus -
US Wirtschaft tiberrascht

Seit den Jahreshdchststanden der Aktienmarkte im
Sommer geht es mit den Indizes in Wellenbewegungen
stetig etwas abwarts. Das hat sich auch im Oktober
nicht veréndert. Ebenfalls sind die Renditen der meisten
Anleihen weiter angestiegen, so dass Zinsen zum Teil
neue Hochststande seit der Finanzkrise erreicht haben.
Das wiederum hat weitere Kursverluste flr die Anleihen-
Investoren zur Folge.

Zu einer zusatzlichen Unsicherheit in den Méarkten hat
auch die Entwicklung im Nahen Osten gefiihrt. Auch wenn
diese Region 8konomisch eher als unbedeutend gewertet
wird, kdnnte eine Ausbreitung des Konflikts auf weitere
Lander durchaus globale Konsequenzen haben, denn das
Eskalationspotenzial ist angesichts der angespannten
Beziehungen zwischen den Machtzentren dieser Welt nicht
zu unterschéatzen.

Zu einer zusdtzlichen Unsicherheit in den Markten
hat auch die Entwicklung im Nahen Osten gefiihrt.

Zumindest bei den Zentralbanken und somit bei den
Leitzinsen scheint aktuell Ruhe eingekehrt zu sein. Die
Inflationsraten fallen weiter, so dass es scheint, dass die
Leitzinsen genligend stark angestiegen sind. Allerdings
sind regional immer noch sehr grosse Unterschiede in
Sachen Wirtschaftswachstum festzustellen.

Das US-BIP ist im 3. Quartal auf Jahresbasis gerechnet
um sagenhafte 4.9% gewachsen. Hier zeigen sich die
Konsumenten nach wie vor unbeeindruckt von den hohen
Zinsen und den gestiegenen Preisen. Aber auch die
staatlichen Ausgaben steigen weiter und unterstiitzen das
Wachstum.
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Die Zahlen aus China und Europa zeigen ein ganz anderes
Bild. In China haben Okonomen die Erwartung an das
Wachstum weiter gesenkt und warten gleichzeitig auf
weitere Stimuli der Regierung.

Die konjunkturelle Schwéache in Europa hat sich weiter
ausgebreitet, wobei die héheren Energiepreise nicht
hilfreich sind. Zudem haben sich die Konditionen fur eine
Kreditvergabe in der EU weiter verscharft bei gleichzeitiger
Abnahme der Kreditnachfrage. In Kombination mit den
nochmals gesunkenen Einkaufsmanagerindizes sind

dies beunruhigende Nachrichten fir die Wirtschaft in der
Eurozone.

Die konjunkturelle Schwdche in Europa hat sich
weiter ausgebreitet.
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Wahrend die deutsche Wirtschaft im 3. Quartal ein
weiteres Mal etwas geschrumpft ist, gibt es in der
Eurozone dennoch leise Hoffnung auf eine Wende zum
Besseren. Die Industrieaktivitdten scheinen sich auf sehr
tiefem Niveau langsam zu erholen, das Geschéaftsklima
verbessert sich zusehends und fiir den Oktober

wird nochmals ein Rickgang der Inflation erwartet.
Somit erwarten Okonomen eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Aktivitaten fir das 4. Quartal 2023.

In der Schweiz hast sich das Tempo der konjunkturellen
Eintribung deutlich verlangsamt. Es scheint, als wirde die
Schweizer Wirtschaft weiterhin sehr moderat wachsen. Die
Prasentationen der Unternehmensresultate zum 3. Quartal
sind in vollem Gange. Dabei féllt auf, dass schon kleinste
Enttduschungen massive Einflisse auf die Aktienpreise
haben.
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Aktienmarkte

Eine Kombination aus enttduschenden Gewinnen der Mega-Caps aus
dem Technologiesektor, schwécheren Unternehmensprognosen und
erhéhten Anleiherenditen hat die Aktien belastet.

Aufféllig wéhrend der aktuellen Berichtesaison ist, dass Enttduschungen
deutlich starker abgestraft als positive Uberraschungen belohnt werden.

Das wurde z.B. den Investoren im SMI deutlich vor Augen gefiihrt, waren die Resultate der Indexschwergewichte
doch eher durchzogen.

Daraus resultierte, dass der SMI im Vergleich mit anderen grossen Borsen im Oktober die schwéchste Performance
zeigte.

Zinsen

Die Zinsen fur I&nger laufende Anleihen steigen weiter. Dabei wurden z.T.
Renditen von Uber 5% fir 10-jahrige US-Staatsanleihen bezahlt, was seit
der Finanzkrise nicht mehr erreicht wurde.

Dank der héheren Renditen am langen Ende normalisieren sich
die Zinskurven weiter und verscheuchen somit das Gespenst der
unmittelbaren Rezession.

Héhere Zinsen am kurzen Ende sind aktuell kein Thema mehr. Raum fiir Zinssenkungen sind gemass Okonomen

erst fir den Sommer 2024 in Sicht. Hier spielen allerdings das generelle Wirtschaftswachstum und die Inflation eine
nicht zu unterschéatzende Rolle.

Wdhrungen und Rohstoffe

/ nyr— Aufgrund der Vorkommnisse im Nahen Osten konnte sich Gold kraftig

erholen und notiert deutlich hoher.
4
- ')‘\ Auch der Schweizer Franken profitierte leicht und notiert gegentiber EUR
R X
o </ und USD etwas stérker.
&

Gleichzeitig verloren Rohstoffe etwas an Boden. Hier spielt vor allem die
Unsicherheit Uber das chinesische Wirtschaftswachstum eine grosse
Rolle.

Der Bitcoin zeigt sich weiterhin stark und stieg um 28% an. Nebst den Ublichen Spekulationen halfen auch Kéufe
aufgrund der verschiedenen politischen Krisenherde. Bitcoin kommt, &hnlich dem Gold, eine Rolle als sicherer
Hafen zu.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollsténdigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kdnnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fiir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behlt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungsmandate
flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfuigt nicht tiber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten geméss auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeztiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen lhnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.
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