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Novartis und UBS haben die Erwartungen der Analysten geschlagen. Die Anleger nutzen
das fiir Gewinnmitnahmen. Der Goldpreis befindet sich derweil angesichts der naher
riickenden US-Prasidentschaftswahl weiter auf Rekordjagd.

CHART DER WOCHE
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Der japanische Yen ist auf ein 3-Monats-Tief bei
0.5639 Franken gefallen. Seit Mitte September hat er
damit knapp 6% an Wert eingebusst. Grund sind die
politischen Unsicherheiten im Land der aufgehenden
Sonne. Diese fanden ihren bisherigen Hohepunkt in
der Wahlniederlage und dem damit einhergehenden
Verlust der parlamentarischen Mehrheit der Regie-
rungskoalition um Ministerprasident Shigeru Ishiba.
Mittelfristig belastet den Yen indes primar die Geld-
politik der Bank of Japan (BolJ). Trotz anziehender
Inflation hebt diese ihre Leitzinsen nur zdgerlich an.
Auf Jahressicht rechnen wir mit lediglich einem
Zinsschritt.

AUFGEFALLEN

Harzige Konjunkturerholung

Das KOF-Konjunkturbarometer der EtH ist im Oktober
Uberraschend um fuinf Zahler auf 99.5 Punkte gefallen.
Damit ist der Indikator erstmals seit Januar wieder
unter seinem langjahrigen Durchschnitt von 100
Punkten zu liegen gekommen.

AUF DER AGENDA

US-Notenbanksitzung

Die US-Notenbank Fed entscheidet am 7. November —
wegen der Prasidentschaftswahl ausnahmsweise an
einem Donnerstag — Uber ihre Leitzinsen. Wir erwarten
eine weitere Zinssenkung.

Vorsichtige Anleger: Im Vorfeld der US-Prasidentschaftswahl wollen sich viele Anleger
nicht zu stark exponieren. Infolgedessen tendierten die Aktienmarkte im Wochenverlauf tiefer.
Als sicherer Kapitalhafen gefragt war dagegen einmal mehr Gold. Dieses verbesserte seine
Rekordmarke auf 2'790 US-Dollar pro Unze. Auch die Anleiherenditen in Ubersee haben an-
gesichts des zugunsten des Republikaners Donald Trump gekippten Momentums weiter an-
gezogen. 10-jahrige US-Staatspapiere rentieren derzeit rund 4.3% so hoch wie letztmals im
Juli. Unternehmensseitig sorgte hierzulande die Grossbank UBS fur eine positive Uberraschung.
Trotz sinkender Zinsertrage erzielte sie im dritten Quartal einen Gewinn von 1.43 Milliarden
US-Dollar — fast doppelt so viel wie von den Analysten prognostiziert. Massgeblich dazu bei-
getragen haben das Investmentbanking sowie das boomende Geschaft mit reichen Privatkun-
den. In der globalen Vermdgensverwaltung zog das Finanzhaus Netto-Neugelder in Hohe von
fast 25 Milliarden Dollar an. Auch bei Novartis lief es rund. Der Pharmariese hat mit seinen
Geschaftszahlen zum dritten Mal in Folge die Analystenschatzungen geschlagen und zugleich
den Ausblick fiir das Gesamtjahr angehoben. Die Aktienkurse beider Unternehmen hatten
das jedoch bereits vorweggenommen, weswegen die Valoren am jeweiligen Berichtstag unter
Verkaufsdruck standen. Seine Jahresprognose erhéht hat auch der Generikahersteller Sandoz,
welcher mit 8.0% ein solides Umsatzwachstum bekannt gab. Der Sanitartechniker Geberit
bekommt derweil weiterhin die schwachelnde Baukonjunktur und den starken Franken zu
spuren. Nichtsdestotrotz gelang es ihm in den ersten neun Monaten, Umsatz wie auch Gewinn-
marge zu verbessern. Im Zuge dessen ist Geberit fiir 2024 einen Tick optimistischer geworden.
Im laufenden Jahr weniger verdient hat Swisscom. Auch die Profitabilitat des Telekomanbieters
ging zurlick. Fur eine Enttduschung sorgte Gurit. Der Hersteller von Windturbinen verzeichnet
dieses Jahr bislang einen Umsatzriickgang von fast 11%. Als Konsequenz davon musste CEO
Mitja Schulz per sofort den Hut nehmen.

Viel Licht und etwas Schatten: Dank des robusten Cloud-Geschaftes und satter Werbeein-
nahmen konnte die Google-Mutter Alphabet im abgelaufenen Quartal den Gewinn um ein
Drittel auf 26.3 Milliarden Dollar steigern. Damit hat der US-Technologieriese die Erwartungen
der Analysten geschlagen. Die Aktie quittierte das am Mittwoch mit einem Kursplus von
knapp 3%. Auch Microsoft profitierte von seinem Geschaft mit skalierbaren On-Demand-
Computing-Ressourcen, das dank des Einsatzes von Kiinstlicher Intelligenz (KI) weiter wuchs.
Das Unternehmen Ubertraf bei Umsatz und Gewinn die Markterwartungen. Nicht ganz so
rund lief es bei Meta. Der KI-Hype verhalf dem Facebook-Konzern zwar ebenfalls zu starken
Geschaftszahlen. Zugleich stellte dieser jedoch fiir das kommende Jahr steigende Kosten im
Rahmen des Kl-Ausbaus in Aussicht. Die Aktionare liess das nicht jubeln.

Zahe Inflation im Euroraum: Wegen des robusten Lohnwachstums hat die Teuerung in der
Eurozone im Oktober wieder angezogen, konkret von 1.7% auf 2.0%. Massgeblich dazu bei-
getragen hat Deutschland mit einer Inflationsrate von ebenfalls 2.0%. Die Kernrate stagnierte
indes entgegen der Markterwartung bei 2.7%. Damit bewahrheitet sich einmal mehr, dass
sich der Desinflationspfad holprig gestaltet. Nichtsdestotrotz wird die Europdische Zentralbank
(EZB) ihre Leitzinsen wohl weiter senken, um so der schwachelnden Wirtschaft unter die Arme
zu greifen — diese hat mit einem Wachstum von 0.4% im dritten Quartal zuletzt immerhin fur
einen kleinen Lichtblick gesorgt.

Bad News fiir Deutsche Autobauer: Die Kommission der Europaischen Union (EU) hat eine
Verordnung flr Zusatzzélle auf den Import von chinesischen Elektroautos erlassen. Seit Mitt-
woch gilt fur diese ein Aufschlag von bis zu 35.3%. Wie die Regierung in Peking darauf reagie-
ren wird, ist unklar. Fur die in der Krise steckende deutsche Automobilindustrie — VW vermel-
dete etwa fiir das dritte Quartal einen Gewinneinbruch von 64% — sind das denkbar schlechte
Nachrichten, ist das Reich der Mitte doch einer ihrer wichtigsten Absatzmarkte.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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Rechtliche Hinweise
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im Einzelfall abweichen koénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. persénliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfhrlichen
Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halb-
jahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kdnnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur
nach einer persénlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschure «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empféngers. Aufgrund gesetzlicher Beschréankungen in einzelnen Staaten richten sich
diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwéahnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen
beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschdtzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der présentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gibernehmen aber keine Gewahr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fur allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kdnnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
weise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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