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Das Tempo wird ztrtiekgenommef

Allgemeine Lage

Ungeachtet des Kurseinbruchs zu Beginn der vergangenen
Woche haben die Bérsen schrittweise wieder an Terrain zugelegt
und die Zentralbank-Termine gut Uberstanden. Die Méarkte
scheinen ein allgemeines Zurtickfahren der akkommodierenden
Massnahmen zunehmend zu integrieren. Die norwegische
Zentralbank hat mit der Anhebung ihrer Leitzinsen auf 0,25% als
erste den Schritt vollzogen, und es ist davon auszugehen, dass
Kanada und Neuseeland ihrem Beispiel folgen werden.

Was die mit Spannung erwartete Ankiindigung eines Taperings
durch die US-Notenbank Fed anbelangt, wurde erneut kein
konkreter Zeitpunkt genannt. Fed-Chef J. Powell stimmt die
Mérkte aber weiterhin auf einen Kurswechsel ein und gab

zu verstehen, dass die Reduzierung der Wertpapierkaufe
anldsslich der November-Sitzung bekanntgegeben werden
sollte. Geméss dem beriihmten «Dot Plot», der die Erwartungen
der verschiedenen Fed-Mitglieder im Hinblick auf die
Zinserhdhungen aufzeigt, rechnen 9 der 18 Gouverneure mit
einer ersten Leitzinsanhebung im kommenden Jahr, gefolgt von
3 weiteren Anhebungen in den Jahren 2023 und 2024, womit

der Leitzins innerhalb von 3 Jahren auf 1,75% ansteigen wiirde.
Dieser Kurswechsel ist auch auf die von den Fed-Mitgliedern
erwartete Inflationsentwicklung — mit einem Héhepunkt von 4,2%
in diesem Jahr, d.h. doppelt so hoch wie das anvisierte Ziel -
zurickzufiihren. Die Fed hat auch ihre Wachstumsprognosen auf
5,9% (von 7% im Juni) nach unten revidiert.

Im Anschluss an die Powell-Rede zogen die Anleiherenditen an,
was auf eine zunehmende Volatilitat in diesem letzten Quartal
des Jahres schliessen lasst.

Die Mdrkte scheinen ein allgemeines Zuriickfahren
der akkommodierenden Massnahmen zunehmend zu
integrieren.
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Die chinesische Regierung féhrt fort, die Markte mit ihren
Repressionsmassnhahmen zurechtzustutzen. Im Visier

stand dieses Mal die Kryptowahrungsbranche. Peking

hat seine Massnahmen gegen die Handelsplattformen fir
Kryptowahrungen verschérft, um illegale Aktivitdten in diesem
Umfeld zu unterbinden. Bitcoin-Mining ist kiinftig auf dem
gesamten Staatsgebiet verboten, ebenso wie das Angebot
von Dienstleistungen in Zusammenhang mit Kryptowahrungen
durch Banken und Zahlungsdienstleister.

Die Evergrande-Affare in China sorgt bei den Anlegern nach wie
vor fiir Beunruhigung, da diese Woche weitere Riickzahlungen
fallig werden. Die chinesische Regierung hat immerhin knapp
461 Milliarden Yuan (61 Milliarden Euro) in die Finanzmarkte
gepumpt, um diese zu stabilisieren, wahrend EZB-Préasidentin
Christine Lagarde erklarte, dass die Auswirkungen auf Europa
beschrénkt seien.

In China ist Bitcoin-Mining kiinftig verboten,

ebenso wie das Angebot von Dienstleistungen in
Zusammenhang mit Kryptowdhrungen durch Banken
und Zahlungsdienstleister.

Das Weltwirtschaftswachstum biisst an Tempo ein, ebenso
wie die Bdrsenindizes, die seit einem Monat nicht mehr von
der Stelle gekommen sind. In diesem Zusammenhang muss
festgehalten werden, dass der S&P 500 in den vergangenen
10 Jahren um 388%, bzw. annualisiert um 17%, zugelegt hat.
Positive Uberraschungen diirften daher heute angesichts der
hohen Erwartungen selten sein. Im nachsten Quartal werden
die Indizes nach neuen Impulsen suchen, die sie in den
Unternehmensergebnissen finden kénnten.
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rzfristige Trend ist negativ.
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Das Wichtigste in Kiirze

EURO MsCI
USD/CHF EUR/CHF SMI STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
Markets
Letzter Stand 0.92 1.08 11'817.20 4'158.51 15'5631.75 6'638.46 7'051.48 4'455.48 15'047.70 30'248.81 1'265.10
Trend » » 4 » » » » » » 4 \ 4
%YTD 4.43% 0.20% 10.40% 17.05% 13.22% 19.58% 9.15% 18.62% 16.75% 10.22% -2.03%
(Daten vom Freitag vor der Publikation)
Umlever Unilever / Stoxx Europe 600
0.16
In einem zur Schwéche neigenden Aktienmarkt mit 0.14
global hohen Bewertungen kann es lohnend sein, nicht 012
das absolute Niveau eines Titels zu betrachten, sondern ’
vielmehr die Bewertung dieses Titels im Vergleich zu seinem 01
Referenzindex. Mit einem solchen Vergleich kann festgestellt 0.08
werden, ob der Titel eine Outperformance oder eine 0.06 .
Underperformance gegenuber dem Gesamtmarkt aufweist. P
0.04
Unilever gehdrt zu den internationalen Leadern in den Aug.00 Aug.03 Aug.06 Aug.09 Aug.12 Aug.15 Aug.18 Aug.21

Bereichen Korperpflege, Reinigungsmittel und Nahrungsmittel

(u.a. Getranke und Eisspezialitaten). Der Konzern ist tiefer

bewertet als seine Konkurrenten; so weist der Titel gegenliber Nestlé einen Abschlag von 25% aus. Die Dividende ist
auf dem heutigen Niveau von rund 3,7% attraktiv.

Wie aus dem nebenstehenden Chart hervorgeht, befindet sich der Kurs von Unilever gegeniiber dem européaischen
Index im unteren Bereich des historischen Kanals. Dieser Aufwértskanal zeigt, dass Unilever langerfristig in der
Regel eine Outperformance gegenlber dem Markt auswies. Eine Rickkehr in die Mitte des Kanals wiirde einer
Outperformance des Titels von Uber 30% gegenliber dem europédischen Markt entsprechen. Im Weiteren gehért
Unilever zum Sektor der Konsumguter, der sich durch eher defensive Eigenschaften auszeichnet.

Der Titel scheint uns auf dem aktuellen Niveau attraktiv.
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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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