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Anhaltende Volatilitdt

Allgemeine Lage

In der vergangenen Woche erholten sich die Markte,
getragen von der Hoffnung auf eine Lockerung der
Gesundheitsbeschrankungen in China und einer im Oktober
leicht steigenden Arbeitslosigkeit in den USA.

Auf geldpolitischer Ebene erhohte die US-Notenbank Fed

ihre Leitzinsen erwartungsgemass um einen dreiviertel
Prozentpunkt auf die Spanne von 3,75 bis 4%. Allerdings wies
die Wahrungsbehdrde darauf hin, dass die Auswirkungen

der geldpolitischen Straffung auf die wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen bei den nachsten Entscheidungen
stérker bertcksichtigt wirden, was in gewisser Weise die

Tur fur einen langsameren Zinsanstiegs 6ffnete. Vor diesem
Hintergrund stiegen die Anleiherenditen; die Rendite der
10-jéhrigen US-Anleihen kletterte wieder auf den Héchststand
bei rund 4,20%.

Die US-Notenbank Fed erhihte ihre Leitzinsen
erwartungsgemdss um einen dreiviertel Prozentpunkt.

Der Chicagoer Einkaufsmanagerindex fiir Oktober und
der Dallas Fed Manufacturing Activity Index zeigten eine
unerwartet starke Verlangsamung des Wachstums im
verarbeitenden Gewerbe. Insgesamt bildete sich der ISM-
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe fir
Oktober nach 50,9 im Vormonat auf 50,2 Punkte zuriick.

An der Beschaftigungsfront stieg die Zahl der neu
geschaffenen Stellen im September um 4%, was die Robustheit
des Arbeitsmarktes belegt. Im Weiteren wurden im Oktober im
nicht-landwirtschaftlichen Sektor 261’000 neue Arbeitsplatze,
und damit mehr als erwartet, geschaffen. Darliber hinaus

fiel die Zahl der Antrége auf Arbeitslosenhilfe mit 217°000
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gegenlber 220’000 etwas geringer aus als erwartet. Allerdings
stieg die Arbeitslosenquote auf 3,7% nach den 3,5% im
September, wahrend der Anstieg der Stundenléhne mit 4,7%
Uber ein Jahr den Erwartungen entsprach. Diese Faktoren sind
Zeichen einer Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit und
damit auch der Inflation und machen die Hypothese einer von
der Fed angestrebten weichen Landung glaubwurdig.

Trotz der Erholung zum Ende der Woche schloss der S&P
500 diese mit einem Riickgang von 3,35%, wahrend der
Technologieindex Nasdagq, der stérker auf Zinserwartungen
reagiert, 5,65% verlor.

In Europa stieg die Inflation im Jahresvergleich auf

10,7% gegenuber den geschéatzten 10,3%, wahrend das
BIP-Wachstum im dritten Quartal erwartungsgemass

2,1% erreichte. Andererseits bildete sich die Aktivitat im
verarbeitenden Gewerbe im Oktober noch stérker zurlick als
urspriinglich angenommen, was bestatigt, dass der Sektor in
eine Rezession eingetreten ist.

Das verarbeitende Gewerbe in Europa ist in eine
Rezession eingetreten.
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In China hat sich das verarbeitende Gewerbe im Oktober den
dritten Monat in Folge abgeschwécht, wenn auch weniger
stark als im September. Der von Caixin veroffentlichte
Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe stieg im
Oktober auf 49,2 Punkte, verglichen mit 48,1 im September.

Diese Woche steht im Zeichen der US-Zwischenwahlen, was
die derzeitige Phase der Volatilitdt an den Markten verlangern
kénnte.

1 !Kreuzung der gleitenden Durchschnitte

20 und 50 Tagen nach oben

unterstiitzende Rolle. M&gliche
Seitwartsbewegung zwischen 10’750
und 10’950 Punkten im Laufe der Woche.
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Das Wichtigste in Kiirze

EURO MSCI
USD/CHF EUR/CHF SMmi STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
Markets
Letzter Stand 0.99 0.99 10'787.77 3'688.33 13'459.85 6'416.44 7'334.84 3'770.55 10'475.25 27'199.74 884.98
Trend > > 4 Ty 4 4 ) » »> 4
%YTD 9.00% -4.55% -16.22% -14.19% -15.27% -10.30% -0.67% -20.89% -33.04% -5.53% -28.17%
(Daten vom Freitag vor der Publikation)
Berichtssaison: Europdische Werte iiberraschen positiv
Im Gegensatz zu den US-Unternehmen Uberraschen die européischen Relative Bewertung StoxxEurope 600 vs. S&P 500

Unternehmen den Markt in dieser Berichtssaison positiv. Sie weisen —:IWE“'WS Zgg;ﬁ g:;chém/smoo EPS gesohatzt
. . . . . . . [OXXEUrope

ein resistenteres Gewinnwachstum aus, was sich allerdings nicht in der

Entwicklung ihrer Aktienkurse niederzuschlagen scheint.

Die Energiekrise, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und die
Angst vor einer kurz bevorstehenden Rezession schrecken die Anleger
ab, die einen Bogen um die europaischen Aktien machen. Obwohl
die Gewinne durch den schwécheren Euro, den Rohstoffboom und
die Zinserh6hung zugunsten der in den européischen Indizes stark

vertretenen Finanzwerten gestiegen sind, scheinen sich diese nicht zu 0.08
holen Dez.15 Dez.16 Dez. 17 Dez.18 Dez.19 Dez.20 Dez.21 Dez. 22
er .

Der Stoxx Europe 600 wird mit einem Abschlag von mehr als 30%

gegenliber dem S&P 500 gehandelt. Wahrend die européischen Aktien bereits eine zweistellige Schrumpfung der
Gewinnsché&tzungen antizipieren, sind es in den USA nur 5%, was die US-Aktien aufgrund der héheren Bewertung
letztendlich anfalliger fir Enttduschungen macht. Der Unterschied zwischen den antizipierten und den realen Bewertungen
macht diese Diskrepanz deutlich (Grafik).

Das Niveau der europaischen Aktien und ihre Gberraschende Robustheit in dieser Berichtssaison kénnten ihnen wieder zu
etwas mehr Attraktivitat verhelfen.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen 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 konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukuinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungsmandate

fur 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 verfiigt nicht tiber die
Bewilligung einer ausléndischen Aufsichtsbeh6rde 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 gemass ausléndischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeziiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzukléren.
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