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Allgemeine Lage

Nach den verschiedenen Ankiindigungen im Hinblick auf die
weitere Geldpolitik setzten die Aktienmérkte ihre Konsolidierung
fort: Die Reden der Zentralbanker dies- und jenseits des
Atlantiks machten das Szenario einer baldigen Zinssenkung
zunichte.

Die Anleihenrenditen zogen wieder an. Die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen néherte sich dem Niveau von 4,50%,
wéhrend diejenige der deutschen Bundesanleihen die Marke
von 2,70% Uberschritt.

Die US-Notenbank Fed verweist auf die anhaltende
Inflation.

Die US-Notenbank Fed hielt wie erwartet an ihren Zinssatzen
in der Spanne von 5,25%-5,50% fest und verwies auf die
anhaltende Inflation. Angesichts der Stérke der US-Wirtschaft
ist mit einer letzten Zinserhdhung zu rechnen. Das Szenario
einer weichen Landung der US-Wirtschaft ist jedoch immer
noch wahrscheinlich.

So gehen die Prognosen davon aus, dass das
Bruttoinlandprodukt (BIP) der USA im laufenden Jahr um 2,1%
wachsen wird, gegenuber einer Prognose von 1,0% im Juni. Die
Schatzungen fir das Wachstum im néchsten Jahr liegen bei
1,5%. Es wird davon ausgegangen, dass die Arbeitslosenquote,
die zurzeit bei 3,8% liegt, im Jahr 2024 einen Héchststand von
4,1% erreichen und im Jahr 2025 auf diesem Niveau verharren
wird, wéahrend im Juni noch mit einer Arbeitslosigkeit von 4,5%
gerechnet wurde.

Die Frihindikatoren fir die Entwicklung der US-Wirtschaft
werden weiterhin durch die schwachen Auftragseingange, die
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Verschlechterung des Konsums, die hdheren Zinsen und die
strengeren Kreditbedingungen beeintréchtigt. Die jingsten
Daten zur Aktivitat des Privatsektors belegen eine Stabilisierung
im September.

Die SNB hdlt an ihrem wichtigsten Leitzins von 1,75%

fest.

In der Schweiz halt die SNB an ihrem wichtigsten Leitzins von
1,75% fest. Dieser Status Quo steht im Gegensatz zu den
Erwartungen der Okonomen, die mit einer Erhdéhung von 25
Basispunkten gerechnet hatten. Die Entscheidung ist zum Teil
darauf zurlickzuftihren, dass sich die Inflation in der Schweiz,
die schon im Juli bei 1,6% lag, in August auf Jahresbasis auf
diesem Niveau stabilisierte, was der Zielvorgabe der SNB
entspricht. Ein weiterer Grund ist der starke Schweizer Franken,
der die Exporte benachteiligt.

In Europa lagen die deutschen Erzeugerpreise fiir
Industrieprodukte im August 2023 im Jahresvergleich um 12,6%
niedriger, nach -6% im Juli. Es ist der stérkste Rlickgang im
Jahresvergleich seit Beginn der Datenerhebung im Jahr 1949.

In Frankreich bildete sich der Einkaufsmanagerindex HCOB
Composite der Gesamtaktivitat im September stark zurlick,
was den starksten Rickgang im Privatsektor seit November
2020 belegt. Sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor beschleunigte sich der Riickgang der
Aktivitat.
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Vor diesem Hintergrund schloss der S&P 500 die Woche mit
einer Einbusse von -2,93%, wahrend der Technologieindex
Nasdaq -3.63% verlor. Der Stoxx 600 Europe gab um -1,88%
nach.
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< ’fjer SMI scheint bei 11’000 Punkten
“eine Basis gebildet zu haben, und die
technischen Indikatoren haben sich

_stabilisiert. Das aktuelle Szenario ist eine
 Seitwéartsbewegung zwischen 11’000
~ Punkten und 11°270 Punkten.



Bank Bonhéte — Flash boursier

Das Wichtigste in Kiirze

MSCI
USD/CHF EUR/CHF SMI EURO DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
STOXX 50
Markets
Letzter Stand 0.91 0.97 11'014.76 4'207.16 15'657.29 7'184.82 7'683.91 4'320.06 13'211.81 32'402.41 964.24
Trend * » » ¥ ¥ ¥ * ¥ ¥ » ¥
%YTD -1.90% -2.45% 2.66% 10.90% 11.73% 10.98% 3.12% 12.52% 26.23% 2417% 0.82%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)

Schweizerische Nationalbank im Fokus

Am vergangenen Donnerstag beschloss die Schweizerische Nationalbank (SNB),
ihren Leitzins bei 1,75% zu belassen und enttduschte damit die Erwartungen

des Marktes, der mit einer Erhéhung um 25 Basispunkte gerechnet hatte. Das
Schreckgespenst der Inflation ist noch nicht von der Bildschwéche verschwunden,
doch gaben die schwache Konjunktur und der starke Franken den Ausschlag fir
diese Entscheidung. Der scharfe Ton des SNB-Préasidenten lasst jedoch darauf
schliessen, dass kilinftige Erhéhungen nicht auszuschliessen sind.

Das gedéampfte Niveau der Schweizer Inflation (1,6% im August) ist hauptséchlich auf den Teuerungsriickgang bei importierten Waren und
Dienstleistungen zuriickzuflihren. In den kommenden Monaten dirfte der Inflationsdruck jedoch zunehmen, insbesondere aufgrund der
héheren Mieten und Strompreise.

Bei dieser Konstellation geht die SNB von einer Inflation von tiber 2% in diesem und im nachsten Jahr aus. Ab 2025 diirfte sich die
Teuerung auf 1,9% zuriickbilden; im vergangenen Juni lag die betreffende Prognose noch bei 2,1%.

Darlber hinaus ist davon auszugehen, dass die Kombination aus der Verlangsamung des Wachstums in Europa, die den zugrunde
liegenden Preisdruck abschwéchen sollte, und der Stérke des Schweizer Frankens die Inflation in der Schweiz in den kommenden

Monaten weiter ddmpfen wird. Die Schweiz, wie auch Schweden, verkauft weiterhin Fremdwahrungen, was sich ddmpfend auf die
Importpreise auswirkt.

Die wichtigsten Friihindikatoren, wie das KOF-Konjunkturbarometer und die Einkaufsmanagerindizes, haben sich seit einigen Monaten
verschlechtert, was darauf hindeutet, dass die Zinserhéhungen allmahlich ihre Wirkung auf die Schweizer Wirtschaft entfalten. Wir
rechnen jedoch mit einer weiteren Zinserhdhung bis Ende des Jahres auf 2%.
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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.

Banque Bonhbte & Cie SA — Neuchatel, Bern, Biel, Genf, Lausanne, Solothurn, Zirich bonhote.ch
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