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Der schwache Dollar irritiert

Der US-Dollar gilt als starke Wahrung. Doch mitten in der Einschdtzung, wonach sich die
Rezessions-Wahrscheinlichkeit in der Eurozone erhéht hat, legt der Euro zu. Seit dem
04.11. hat sich der Euro gegeniiber dem Dollar um 6.2% aufgewertet. Der schwache Dollar
tribt die Freude Uber die jingste Kurserholung an den US-Aktien- und Anleihensmérkten,
war er doch so schwach wie zuletzt im Marz 2009, am Ende der grossen Finanzkrise.

Nach Uberraschend tiefen US-Inflationszahlen ist es kurzfristig zu einer machtigen Rallye
an den Aktienmarkten gekommen. Der breite S&P500-Index legte dadurch seit Monatsbe-
ginn 3.5% zu, der Technologieindex Nasdaq gar 4.0%. Aber in Schweizer Franken oder in
Euro betrachtet sind die US-Titel immer noch weniger wert als zu Monatsbeginn.

Der starke Euro hilft dagegen, die durch hohe Energiepreise importierte Inflation zu
reduzieren. Die Energiekosten fallen in Dollar an, was einen positiven Einfluss auf die
europdischen Inflationswerte ausiiben wird. Der tiefere Dollar-Kurs zeigte sich in den
letzten Tagen in bereits deutlich tieferen Heizdlpreisen. Rohdl in Euro ist auch glinstiger
geworden, was sich binnen einer Woche auch an den Tankstellen in der Eurozone spiirbar
bemerkbar machte.

Der Euro, dem noch vor kurzem diistere Zeiten prophezeit wurden, hat sich auf das héchs-
te Niveau seit Anfang Juli emporgearbeitet. Die europaische Wirtschaft Gberraschte jingst
mit ihrer guten Entwicklung im dritten Quartal (+1.9% BIP-Wachstum). Auch fir das vierte
Quartal, das zur Halfte bereits wieder vortber ist, wird von einem Wachstum ausgegangen.
Die amerikanische Investment Bank J. P. Morgan schatzt inzwischen den Zuwachs in der
Eurozone auf +0.8%, was jedoch 2.1% hoher liegt als die hauseigene Prognose von -1.2%,
die noch vor wenigen Wochen veréffentlicht wurde.

Vor diesem Hintergrund haben Anleger ihre Risikoaversion etwas zurlickgeschraubt und
insbesondere europdische Aktien erworben. Diese liegen heute 16.7% hoher als zu Quartals-
beginn. Allein in der vergangenen Woche legten Werte wie SAP (+10%), St. Gobain und
Mercedes-Benz (je +8%) zu. In der Schweiz waren teils noch starkere Bewegungen zu
beobachten bei Aktien wie Sika (+18%), Partners Group (+17%) und Givaudan (+14%).
Lonza (+9%) und SGS (+8%) zogen ebenfalls an, auch Nebenwerte wie Swissquote (+19%).
Die Rallye zeigte einmal mehr eindriicklich, wie wichtig es ist, investiert zu sein, und zu
bleiben — auch wenn es zwischenzeitlich schmerzt. Verpasst man Tage wie den letzten
Donnerstag, kommt man langfristig nicht auf einen griinen Zweig.

Wahrend viele Titel stark zulegten, wurden offensichtlich die defensiven Schwergewichte
verkauft. Nestlé und Zurich Insurance (je -1%), Roche (0%) und Novartis (-3%) bremsten die
Entwicklung des SMI. Dieser lag mit 11’127 Punkten wegen seiner defensiven Schwerge-
wichte insgesamt «nur» 3.2% hoher als in der Vorwoche und 9.9% héher als zu Quartalsbe-
ginn. Insgesamt liegt der SMI immer noch 13.6% tiefer als zu Jahresbeginn.
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Marktdaten
Aktienméarkte Seit 31.12.21
SMI 11'127.2 -13.6%
SPI 14'256.3 -13.3%
DAX € 14'224.9 -10.5%
Euro Stoxx 50 € 3'868.5 -10.0%
S&P 500 $ 3'992.9 -16.2%
Dow Jones $ 33'747.9 -7.1%
Nasdaq $ 11'323.3 -27.6%
MSCIEM $ 935.7 -24.0%
MSCI World $ 2'674.1 -17.3%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.21
SBI Dom Gov TR 200.5 -12.9%
SBI Dom Non-Gov TR 109.2 -8.7%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.21
SXI RE Funds 435.1 -16.1%
SXI RE Shares 2'897.9 -9.1%
Rohstoffe Seit 31.12.21
Ol (WTI; $/Bbl) 89.0 +18.3%
Gold (CHF/kg) 53'625.4 -0.1%
Wechselkurse Seit 31.12.21
EUR/CHF 0.9744 -6.1%
USD/CHF 0.9417 +3.2%
EUR/USD 1.0347 -9.0%
Kurzfristige Zinsen
3M  Prog.3M Prog.12M
CHF +0.45 +10-+11 +15-+18
EUR +1.76 +1.8-+21 +25-+27
usb +4.27 +4.6-+48 +40-+44
Langfristige Zinsen
10-Jahre  Prog.3M Prog. 12M
CHF +1.10 +1.2-+13 +15-+18
EUR +2.17 +19-+22 +2.8-+3.0
usb +3.81 +41-+44 +35-+37
Teuerung
2021 2022P 2023P
Schweiz +0.6% +2.6% +1.4%
Euroland +2.6% +5.9% +3.9%
USA +4.5% +5.5% +2.6%
Wirtschaft (BIP real)
2021 2022P 2023P
Schweiz +3.0% +2.4% +2.2%
Euroland +3.8% +1.4% +1.2%
USA +5.5% +0.8% +1.0%
Global +5.4% +2.6% +2.7%
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Thema der Woche: Dunkle Wolken und Silberstreifen am
Horizont

& =

Dunkle Wolken sieht, wer sich von den vorherrschenden Wértern in den Wirtschaftspublika-
tionen pragen lasst. Derzeit heissen diese: Abschwung, Rezession, Riickzug, Verschlechte-
rung, Abschwachung, kombiniert haufig mit unsicher, abwarts gerichtet, unglinstig und
vorsichtig. Vor allem die Inflation als Gesamtes wie auch von einzelnen Branchen (z. B.
Energiepreise) verbreitet zweifellos berechtigte Sorgen.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist jedoch, die Gesetzmadssigkeiten der Finanzmarktkom-
munikation zu verstehen. Die Aufsichtsbehérden verfolgen jeweils sehr genau, wie Finanz-
verantwortliche von bérsenkotierten Unternehmen kommunizieren. Traditionell vorsichtig
geben sich viele speziell im vierten Quartal, kurz vor dem Jahresabschluss. Speziell vorsich-
tig ist die Finanzmarktkommunikation rund um einen 6konomischen Wendepunkt (z. B.
Konjunktur, Inflation). Denn die Kommunikationsverantwortlichen haften letztlich persén-
lich fir das Verbreiten von falschen Impressionen aus dem Tagesgeschéft. Da ist man als
Finanzchef lieber einmal zu viel auf der vorsichtigen Seite als einmal zu wenig.

Auch einzelne Werte sollte man nicht tiberbetonen. Die CPI Inflationszahlen sind in den
USA gewiss ein beachtenswertes Stiick zuriickgekommen. Natirlich kann man argumentie-
ren, dass der Abwértstrend noch etwas ausgeprédgter hatte sein konnen. Aber wichtig war
die Beobachtung, dass alle zukunftsgerichteten Inflations-Indikatoren sidwarts gerichtet
waren.

Wir sehen deshalb Silberstreifen am Horizont, reihen uns jedoch nicht unter die euphori-
schen Optimisten. Wir halten es fiir Licht, aber ist es bereits hell genug, damit sich die US-
amerikanische Zentralbank am 14. Dezember entschliesst, die Drosselung des bislang
rekordsteilen Zinserhohungszyklus einzuleiten?

Wir schliessen uns nicht derartigen Spekulationen an und werden uns nicht von einzelnen
Zahlen und geldpolitischen Entscheidungen abhéngig machen. Vielmehr fokussieren wir
auf eine Selektion von Unternehmen, die Fremdkapital (mittels Anleihen) und Eigenkapital
(mittels Aktien) in einer gesunden Balance halten, um auch wirtschaftlich anspruchsvolle
Zeiten zu meistern. Solche stehen zweifellos an und fordern uns in der Analyse und Selekti-
on heraus.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

14. November 2022:
15. November 2022:
16. November 2022:
17. November 2022:

Indien / Brasilien: Inflation Oktober / 6kon. Aktivitadt September
Deutschland: ZEW Aktuelle Lage und Erwartungen November
USA: Industrielle Produktion Oktober

Eurozone / USA: Inflation Oktober / Arbeitslosenantrage
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Veranstaltungen

Zugerberg Finanz Informationsveran-
staltung fir Privatpersonen - Riickblick

Am 10. November 2022 fand im LUssi-
hof eine Informationsveranstaltung zum
Thema «Vermégensverwaltung fur jede
Lebens- und Vermdégenssituation» statt.
Das Interesse an diesem Anlass war wie
schon in den vergangenen Jahren gross
und der Saal durch die tber hundert
Gaste bis auf den lefzten Platz besetzt.
Die Gaste verfolgten gespannt die
Ausfiihrungen von CEO Timo Dainese
zur Unternehmensphilosophie und dem
Anlageansatz der Zugerberg Finanz.
Thomas Aregger, Senior Relationship
Manager, erlduterte das Schweizer
Vorsorgesystem und zeigte im
Anschluss die Vorsorge und Vermdgens-
verwaltung entlang des Lebenszyklus
auf. Abgerundet wurden die Vortrage
durch das Referat von Prof. Dr. Maurice
Pedergnana mit einem fundierten
Ausblick auf die Situation in der
Wirtschaft und an den Kapitalmarkten.

Krénender Abschluss an diesem gemdtli-
chen Abend war einmal mehr das feine,
ausgiebige Catering von Erich Barth
vom Restaurant Schiff in Zug.

Wir bedanken uns an dieser Stelle ganz
herzlich fir das uns entgegengebrachte
Vertrauen, das Inferesse und die vielen
positiven Rickmeldungen unserer
geschatzten Gaste.

Die néchsten Informationsanldsse - der
Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Borsenausblick - finden am Dienstag,
24, Januar 2023 im KKL Luzern, sowie
am Donnerstag, 26. Januar 2023 im
Theater Casino in Zug statf.

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollsténdigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen
Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden
entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
11.11.2022. Bildnachweis: stock.adobe.com.
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