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Börsen zeigen sich robust 
Im dritten Quartal flachte der 
zuvor ausgebildete Aufwärts-
trend an den europäischen 
Aktienmärkten anfänglich ab. 
Nach den abrupten weltweiten 
Kursrücksetzern zu Beginn des 
Augusts, ausgelöst durch den 
Ein-Tages-Crash an der japani-
schen Börse, erholten sich die 
Aktienkurse dank der Aussicht 
auf die schliesslich erfolgten 
Zinssenkungen in Europa, in 
den USA und in der Schweiz. 
Dank der Rallye im September 
schliessen die wichtigsten 
Handelsplätze das Quartal mit 
Kursgewinnen ab.  

Das Rennen um den nächsten 
US-Präsidenten wurde mit 
Kamala Harris neu belebt. Die 
Ausgangslage zur Neubeset-
zung an der Spitze der USA ist 
wieder offen. Ob für die Börse 
nun ein Republikaner oder 
eine Demokratin vorteilhafter 
ist? Darüber gehen die Mei-
nungen auseinander und es 
kann nicht abschliessend 
beurteilt werden. Treffend ist 
da eher die alte Anlegerweis-
heit, dass politische Börsen 
kurze Beine haben.  

Die festgefahrenen Fronten im 
Ukraine-Russland-Konflikt 
und die Ausweitung des Nah-
ostkonflikts zeigen, dass die 
USA ihre militärische Vor-
machtstellung und aussenpoli-
tische Stärke eingebüsst ha-
ben. Die USA können Konflikte 
nicht mehr auf eigene Faust 
und zu ihrem grössten Eigen-
nutzen beenden. Aber was für 
die Politik gilt, hat für die 
Finanzmärkte keine Gültigkeit. 
Im Gegenteil, auf dem Börsen-
parkett gaben auch in den 
vergangenen Wochen die 
amerikanischen Aktien die 
Marschroute vor. Nach dem 
Rückgang der Inflation in die 

Nähe der Zwei-Prozent-Ziel-
grösse der Notenbanken führ-
ten in den Sommermonaten 
steigende Arbeitslosenzahlen 
zu Bedenken, dass anstelle des 
erhofften Soft-Landings die 
Weltwirtschaft in die rezessive 
Zone abrutschen könnte. 

Parallel zu den Rezessions-
ängsten stieg aber die Hoffnung 
auf die erste Zinssenkung seit 
vier Jahren durch die amerika-
nische Notenbank (FED), 
welche schliesslich am 19. Sep-
tember mit einem «Jumbo-
Schritt» über 0,5 Prozent erfüllt 
wurde. Da auch die europäische 
Zentralbank (EZB) und die 
Schweizerische Nationalbank 
(SNB) weitere Leitzinssenkun-
gen vornahmen, scheint die 
internationale Anlegergemein-
schaft beruhigt und wohlge-
sinnt. Das globale Aktienbaro-
meter, der MSCI World Index, 
avancierte in US-Dollar im 
dritten Quartal um 6,5 Prozent. 

Auch die Aktienmärkte aus 
dem «globalen Süden» – der 
Begriff steht neumodisch für 
Schwellen- oder Entwicklungs-
länder – erlebten im dritten 
Börsenquartal ein Revival. So 
leuchten der Nifty 50 (Indien, 
+7,8 Prozent), der Hang Seng 
(China, +21,7 Prozent) oder  
der brasilianische Ibovespa 
(+6,4 Prozent) am Anlegerhim-
mel. Einige der wenigen Verlie-
rer waren die Börsen in Japan 
(Topix: –5 Prozent) und Südko-
rea (Kospi: –7,3 Prozent).  

Der Franken hat aufgrund der 
gesunkenen Zinsdifferenz 
gegenüber fast allen Währun-
gen an Stärke gewonnen. Eine 
Ausnahme bildet das Verhält-
nis zum Yen, welcher nach 
vielen Monaten der Abwertung 
infolge der Anhebung des 

japanischen Zinsniveaus um 
5,7 Prozent zulegen konnte. 
Gegenüber der US-Valuta 
gewann der Franken 6, zum 
Euro 2,2 und gegenüber dem 
britischen Pfund 0,4 Prozent. 
Währungsprognosen sind 
generell schwierig abzugeben. 
Aber es ist davon auszugehen, 
dass die schweizerische Staats-
schuldendisziplin auch in 
Zukunft für einen starken 
Franken sorgen wird. 

In Amerika wurde die Teue-
rung (CPI) zuletzt mit 2,6 Pro-
zent gemessen, in der Euro-
Zone mit 2,2 Prozent. In den 
einzelnen Ländern der Union 
bewegen sich die CPI-Raten 
erfreulicherweise nahe um 
diesen Durchschnitt. Die 
Inflationsrate in der Schweiz 
beträgt 1,1 Prozent. Damit 
liegen die meisten Teuerungs-
raten in Nähe der Prognosen 
per Jahresende.  

Die Notenbanken sind vieler-
orts aktiv geworden. FED, EZB 
und SNB haben ihre Leitzinsen 
teils mehrfach gesenkt. Umge-
kehrt hat Japan mit einer 
zweiten Zinserhöhung in 
diesem Jahr das Territorium 
der negativen Zinsen verlas-
sen. Die Leitzinsen befinden 
sich im Dollar bei 5 Prozent, im 
Euro bei 3,65 Prozent, im Yen 
bei 0,25 Prozent und im Fran-
ken bei 1 Prozent.  

Wir rechnen damit, dass in den 
Währungen Dollar, Euro und 
Franken bis Ende Jahr noch 
weitere Zinssenkungen erfol-
gen werden.  

Die Preise für festverzinsliche 
Papiere haben von sinkenden 
Leitzinsen profitiert. Demge-
genüber müssen sich Neuanle-
ger mit tieferen Renditen 

zufriedengeben. In der 
Schweiz liegt die Verfallrendite 
für 10-jährige Staatsanleihen 
jetzt bei 0,5 Prozent. Für die 
gleiche Laufzeit erhält ein 
Investor in den USA 4,1 Pro-
zent Rendite, für britische 
Papiere 4,2 Prozent und in der 
Euro-Zone rentiert die 10-jäh-
rige Bundesanleihe Deutsch-
lands mit 2,3 Prozent.  

Bisher sind grössere rezessive 
Phasen ausgeblieben. Aber die 
Wachstumsprognosen für das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
bleiben weltweit bescheiden. 
Überdurchschnittlich wächst 
weiterhin Asien (ohne Japan). 
In Europa überzeugt Spanien 
mit 2,7 Prozent. Auch das 
geschätzte US-Wachstum von 
2,6 Prozent für das Gesamtjahr 
2024 kann sich sehen lassen. 

Das Stimmungsbarometer der 
Einkaufsmanager für die Indus-
trie (PMIs) verharrt global 
betrachtet unter dem Wert von 
50, was Pessimismus ausdrückt. 
Im Gegensatz dazu versprühen 
die Einkaufsmanager aus dem 
Dienstleistungsbereich Opti-
mismus. Insbesondere die gute 
Kauflaune bei Konsumenten 
scheint den Dienstleistungssek-
tor zu stützen. 

Die chinesische Zentralbank 
(PBoC) hat jüngst eine Vielzahl 
an geldpolitischen Massnah-
men angekündigt, um das 
Wirtschaftswachstum anzu-
kurbeln. Es handelte sich um 
die umfassendste Lockerung 
seit 2015 und beinhaltete die 
Senkung des Leitzinses, Re-
duktion des Zinssatzes für 
ausstehende Hypotheken, 
Senkung der Mindestanzah-
lung beim Immobilienkauf, 
vereinfachter Zugang zu Liqui-
dität für Aktienkaufe sowie 

direkte finanzielle Hilfe für den 
ärmsten Teil der Bevölkerung. 
Wie nachhaltig diese Massnah-
men sind, um die strukturellen 
Probleme zu beheben, muss 
sich weisen. 

Fazit: Die BIP-Prognosen 
zeigen in Europa und Nordame-
rika ein bescheidenes Wachs-
tum an. In Asien besteht Hoff-
nung, die Lage hängt dort aber 
stark von der Erholung in China 
ab. Fallende Zinsen und die 
weiterhin intakte Konsumen-
tenstimmung sollten die Kon-
junktur jedoch unterstützen. 

Die fundamentalen Bewer-
tungskennzahlen von Aktien, 
beispielsweise anhand von 
Kurs-/Gewinn-Verhältnissen 
ausgedrückt, liegen bei euro-
päischen Aktien (inkl. der 
Schweiz) und bei Aktien aus 
Schwellenländern und Japan 
weiterhin um ihre langfristigen 
Durchschnittswerte. In den 
USA lassen die Kennzahlen 
zwar eine Überteuerung 
interpretieren, rechtfertigen 
sich aber aufgrund der intakten 
Wachstumschancen bei den 
grosskapitalisierten amerikani-
schen Technologieunterneh-
men. Auch im Vergleich zu den 
gefallenen Obligationenrendi-
ten erachten wir ein leichtes 
Übergewicht in Aktien als 
weiterhin angebracht. 

Markus Gartmann 

Direktor und Kundenbetreuer 

bei der Salmann Investment 

Management AG, Vaduz  

Kurzarbeit bei 
Stadler im Umfang 
von 80 Prozent 

Arbeitsausfall Wegen Nach-
schubproblemen seines Zuliefe-
rers Constellium mit Alumini-
umprofilen hat der Bahnherstel-
ler Stadler für einen Teil der 
Belegschaft im Werk Altenrhein 
Kurzarbeit beantragt. Nun gibt 
Stadler auf Anfrage weitere De-
tails bekannt. Die betroffenen 
119 Beschäftigten bilden die 
ganze Abteilung Wagenkasten-
bau. Insgesamt sind bei Stadler 
in Altenrhein rund 400 Ange-
stellte tätig. Beantragt wurde-
worden ist die Kurzarbeit ver-
gangenen Donnerstag für drei 
Monate bis Ende Januar 2025, 
wie Stadler-Sprecher Jürg Grob 
sagt. 

Das entspricht der Rege-
lung, wonach eine Voranmel-
dung für Kurzarbeit «jeweils 
höchstens für drei Monate ge-
stellt» werden kann, sagt Karin 
Jung, Leitern des Amts für Wirt-
schaft und Arbeit (AWA) des 
Kantons St. Gallen. Laut Jung 
dauert die Bearbeitung eines 
Gesuchs um Kurzarbeit in aller 
Regel zwei bis fünf Wochen. 

Vier Fünftel des 
Arbeitspensums fallen aus 
Stadler-Sprecher Grob sagt zu-
dem, dass bis zum AWA-Ent-
scheid die Beschäftigten im  
Kastenbau noch normal weiter-
arbeiten. Das beantragte Aus-
mass der Kurzarbeit entspreche 
80 Prozent des Arbeitspensums 
der Betroffenen. Die Kurzar-
beitsentschädigung beträgt für 
die ausfallenden Arbeitsstunden 
jeweils 80 Prozent des Lohns.  
Stadler sei es wichtig, alle Mitar-
beitenden behalten zu können. 
Deshalb kompensiere Stadler 
die übrigen 20 Prozent, damit es 
für die Beschäftigten keinen 
Lohnausfall gibt.  

Momentan hat Stadler in Al-
tenrhein noch einen Vorrat an 
Aluminiumprofilen, der aber lau-
fend abnimmt. Ob die beantragte 
Kurzarbeit bis Ende Januar aus-
reicht, hängt massgeblich davon 
ab, wie rasch Constellium die 
Produktion in den Ende Juni 
vom Hochwasser der Rhone 
überschwemmten Walliser Wer-
ken wieder hochfahren kann. 

«Grösstes Interesse an  
maximaler Auslastung» 
Dazu sagt Grob: «Die Auftrags-
lage im Unternehmen ist gut, 
deshalb hat Stadler das grösste 
Interesse daran, die Wagenkas-
tenproduktion so schnell wie 
möglich wieder maximal auszu-
lasten und die Dauer der Kurz-
arbeit im Gegenzug so kurz wie 
möglich zu halten.» In der Tat 
betrug der Auftragsbestand der 
Stadler-Gruppe zur Jahresmitte 
rekordhohe 26,8 Milliarden 
Franken. An Arbeit mangelt es 
also nicht, sondern es gilt, die 
zahlreichen Bestellungen suk-
zessive abzuarbeiten. 

Das Werk Altenrhein fun-
giert als Zulieferer der Stadler 
Rheintal AG in St. Margrethen, 
wo gut 1300 Beschäftigte ange-
stellt sind und die Wagenkasten 
aus Altenrhein zu Schienenfahr-
zeugen fertig zusammenbauen. 
Der 2020 eröffnete Standort 
St. Margrethen ist Stadlers Kom- 
petenzzentrum für Doppelstö-
cker, produziert aber auch Stras-
senbahnen, Meterspurfahrzeuge 
und Reisezugwagen. (tg)

Zurück zur Ruhe, zurück zur Therme 
Nach über sechs Monaten Renovation ist es endlich so weit: Die Tamina Therme öffnet wieder ihre Türen.  

Am 13. April 2024 sprudelte das 
36,5 Grad warme Thermalwas-
ser zum letzten Mal in die Be-
cken der Tamina Therme, 
bevor das Bad aufgrund einer 
Grossrenovation schloss. Sechs 
Monate später erstrahlt die 
Therme in neuem Glanz und 
bietet die perfekte Wellness-At-
mosphäre: Alle Becken sowie 
Böden wurden erneuert, die 
Anlagen auf den neuesten 
Stand gebracht und Malerarbei-
ten durchgeführt.  

Etappenweise  
Wiedereröffnung  
Die schrittweise Wiedereröff-
nung wurde gewählt, um 
höchste Qualität zu gewährleis-
ten. Den Anfang machte am  
5. Oktober die Sauna, am  
26. Oktober folgt das Innenbad, 
während das Aussenbad Ende 
November/Anfang Dezember 
wieder für Badegäste zur Verfü-
gung stehen wird. (eingesandt) Die Tamina Therme in Bad Ragaz präsentiert sich nach der Renovation in neuem Glanz. Bild: Grand Resort Bad Ragaz
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