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Borsen zeigen sich robust

Im dritten Quartal flachte der
zuvor ausgebildete Aufwirts-
trend an den européischen
Aktienmarkten anfanglich ab.
Nach den abrupten weltweiten
Kursriicksetzern zu Beginn des
Augusts, ausgelost durch den
Ein-Tages-Crash an der japani-
schen Borse, 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
Handelsplitze das Quartal mit
Kursgewinnen ab.

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

Die festgefahrenen Fronten im
Ukraine-Russland-Konflikt
und die Ausweitung des Nah-
ostkonflikts zeigen, dass die
USA ihre militérische Vor-
machtstellung und aussenpoli-
tische Stérke eingebiisst ha-
ben. Die USA konnen Konflikte
nicht mehr auf eigene Faust
und zu ihrem grossten Eigen-
nutzen beenden. Aber was fiir
die Politik gilt, hat fiir die
Finanzmdrkte keine Giiltigkeit.
Im Gegenteil, auf dem Borsen-
parkett gaben auch in den
vergangenen Wochen die
amerikanischen Aktien die
Marschroute vor. Nach dem
Riickgang der Inflation in die

Nahe der Zwei-Prozent-Ziel-
grosse der Notenbanken fiihr-
ten in den Sommermonaten
steigende Arbeitslosenzahlen
zu Bedenken, dass anstelle des
erhofften Soft-Landings die
Weltwirtschaft in die rezessive
Zone abrutschen konnte.

Parallel zu den Rezessions-
dngsten 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» tiber 0,5 Prozent erfiillt
wurde. Da auch die europaische
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 Aktienmarkte aus
dem «globalen Siiden» -der
Begriff steht neumodisch fiir
Schwellen- oder Entwicklungs-
lander - erlebten im dritten
Borsenquartal 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 Borsen in Japan
(Topix: -5 Prozent) und Stidko-
rea (Kospi: -7,3 Prozent).

Der Franken hat aufgrund der
gesunkenen Zinsdifferenz
gegentber fast allen Wahrun-
gen an Starke gewonnen. Eine
Ausnahme bildet das Verhalt-
nis zum Yen, welcher nach
vielen Monaten der Abwertung
infolge der Anhebung des

japanischen Zinsniveaus um
5,7 Prozent zulegen konnte.
Gegentiber der US-Valuta
gewann der Franken 6, zum
Euro 2,2 und gegeniiber dem
britischen Pfund 0,4 Prozent.
Wihrungsprognosen sind
generell schwierig abzugeben.
Aber es ist davon auszugehen,
dass die schweizerische Staats-
schuldendisziplin auch in
Zukuntft fiir 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 Landern der Union
bewegen sich die CPI-Raten
erfreulicherweise nahe um
diesen Durchschnitt. Die
Inflationsrate in der Schweiz
betragt 1,1 Prozent. Damit
liegen die meisten Teuerungs-
raten in Nahe 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 Zinserhohung 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
Wihrungen Dollar, Euro und
Franken bis Ende Jahr noch
weitere Zinssenkungen erfol-
gen werden.

Die Preise fiir festverzinsliche
Papiere haben von sinkenden
Leitzinsen profitiert. Demge-
gentiber miissen sich Neuanle-
ger mit tieferen Renditen

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

Bisher sind grossere rezessive
Phasen ausgeblieben. Aber die
Wachstumsprognosen fiir das
Bruttoinlandsprodukt (BIP)
bleiben weltweit bescheiden.
Uberdurchschnittlich wichst
weiterhin Asien (ohne Japan).
In Europa tiberzeugt Spanien
mit 2,7 Prozent. Auch das
geschatzte US-Wachstum von
2,6 Prozent fiir das Gesamtjahr
2024 kann sich sehen lassen.

Das Stimmungsbarometer der
Einkaufsmanager fiir die Indus-
trie (PMlIs) verharrt global
betrachtet unter dem Wert von
50, was Pessimismus ausdriickt.
Im Gegensatz dazu versprithen
die Einkaufsmanager aus dem
Dienstleistungsbereich Opti-
mismus. Insbesondere die gute
Kauflaune bei Konsumenten
scheint den Dienstleistungssek-
tor zu stiitzen.

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

direkte finanzielle Hilfe fiir den
armsten Teil der Bevolkerung.
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 hiangt dort aber
stark von der Erholung in China
ab. Fallende Zinsen und die
weiterhin intakte Konsumen-
tenstimmung sollten die Kon-
junktur jedoch unterstiitzen.

Die fundamentalen Bewer-
tungskennzahlen von Aktien,
beispielsweise anhand von
Kurs-/Gewinn-Verhiltnissen
ausgedriickt, liegen bei euro-
péischen Aktien (inkl. der
Schweiz) und bei Aktien aus
Schwellenliandern und Japan
weiterhin um ihre langfristigen
Durchschnittswerte. In den
USA lassen die Kennzahlen
zwar eine Uberteuerung
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
Ubergewicht in Aktien als
weiterhin angebracht.
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