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Wahrend die Konjunkturindikatoren weltweit
immer weiter ins Minus driften, verzeichnen
noch zahlreiche Bérsenindizes eine positive
Jahresperformance. Zwar ist der Swiss Mar-
ket Index mit +3.37 % (per 19.09.2023)
noch knapp im positiven Bereich, dies kénn-
te sich aber mit Blick in die Zukunft andern.
Die Schweizer Bérse kénnte in den ndchsten
Monaten davon profitieren, dass sie schwer-
gewichtig von Unternehmen besetzt ist, die
von der abschwéchenden Weltkonjunktur
nur begrenzt tangiert werden.

Ausrichtung &ndert sich

Bisher ist das Bérsenjahr 2023 recht gut
gelaufen. Vor allem Tech-Aktien und zykli-
sche Titel waren gefragt. Der Nasdagq avan-
cierte dank des Kl-Hypes (Kinstliche Intelli-

Defensive Titel im schwierigen Marktumfeld

Die anhaltende Konjunkturschwéche hat bis anhin die Investoren nicht verun-
sichert und die globalen Aktienmérkte sind weiter gestiegen. Sollte sich das
Marktumfeld aber nicht bessern, kénnte das fir den Schweizer Aktienmarkt
von Vorteil sein. Der hiesige Aktienmarkt profitiert von den defensiven Schwer-
gewichten und ist von den Launen der Weltkonjunktur nur begrenzt betroffen.

genz) kraftig. Der Swiss Performance Index
SPl indes hinkte hinterher. Mit dem nahen-
den Herbst kdnnte sich die Stimmung an
den Aktienmérkten weiter abkihlen. Denn
die Konjunktur tribt sich ein. Die Daten der
Stimmungsindikatoren, der Einkaufsmana-
gerindizes und der Industrie zeichnen einen
geddmpften Konjunkturverlauf. So ist an
den Aktienmérkten eine Neuausrichtung zu
beobachten. Die Inflation in den grossen
Wirtschafts- und Wahrungsraumen wiirde
sich durch ein schlechteres Konjunkturum-
feld rascher in Richtung Zielinflation bewe-
gen. Dies ist im Interesse der Notenbanken
und wiirde den Wahrungshiitern Spielraum
geben, um iber Zinssenkungen nachzuden-
ken. Alles in allem dirfte eine spirbare Kon-
junkturabkihlung die Mérkte aber belasten.

USA und Europa profitieren von Zyklikern und Technologieaktien
Chartvergleich vom 01.01.2023 bis 31.08.2023 in CHF inkl. Dividenden
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Daten per 31.08.2023

Marktmeinung:

¢ In den USA stieg die Inflation im
August im Vergleich zum Vorjahres-
monat etwas deutlicher als erwartet
an. Die von der US-Notenbank Fed
starker beachtete Kerninflation aber
ging zuriick.

Die schwéichelnde Konjunktur unter-
bricht die Zinserhéhungen im Euro-
raum vorerst nicht. Die EZB hob den
Leitzins um weitere 0.25 Prozent-
punkte auf 4.5% an. Anders in den
USA und in der Schweiz, wo die
Waéhrungshiter ihre Leitzinsen bei
5.25% bis 5.50% bzw. 1.75% fir
die Schweiz beliessen.

Die Olpreise bewegen sich um ein
10-Monats-Hoch. Schon seit ver-
gangenem November markieren
die Olpreise immer wieder neuve
Héchststande. Hintergrund ist das
knappe Angebot grosser Férderlan-

der.

¢ Wahrend die Konjunkturdaten aus
der Eurozone und China enttéu-
schen, zeigt sich die US-Wirtschaft
widerstandsfahig. Auch die Inflati-
onsbekédmpfung zieht sich weiter in
die Lédnge. Wir agieren vorsichtig,
was die Bérsen betrifft und setzen
auf Aktien mit defensivem Charak-
ter.

Alpha ANLAGEBULLETIN // Oktober 2023



Zykliker eher meiden

Experten rechnen mit einem US-Ab-
schwung, Europa befindet sich bereits in
einer milden Rezession und in der Schweiz
deuten die jingsten Stimmungsindikato-

ren und die Halbjahresabschlisse vieler
Firmen auf eine Rezession in der Industrie
hin. Einige Unternehmen haben bereits auf
Kurzarbeit umgestellt. Vereinzelt konnten
zyklische Unternehmen noch von eingelei-
teten Effizienzprogrammen profitieren oder
auch Preiserhdhungen durchsetzen, aber es
zeichnet sich ab, dass Aktien von Zyklikern
wie Kihne+Nagel, Ems-Chemie, Georg
Fischer, Logitech oder VAT bei der kom-
menden Berichtsaison enttGuschen kénnten.
Wir raten deshalb, konjunktursensible Titel
kurzfristig unterzugewichten. Davon dirfte
vor allem die Schweizer Bérse profitieren.
Sie ist traditionell eher defensiv ausgerich-
tet. Viele Firmen sind relativ resistent gegen-
ber einer Konjunkturabschwéchung und
erzielen auch in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten eine stabile Gewinnentwicklung.

Defensive Titel sind gefragt

Der Lebensmittelkonzern Nestlé gilt als
defensive Aktie schlechthin. Anders als
die Konkurrenz hat Nestlé es bislang gut
geschafft, die umfangreichen Preiserho-
hungen an die Kundschaft weiterzugeben.
Trotz der Preiserhdhungen sind die produ-
zierten Volumina von KitKat, Nespresso
oder San Pellegrino stabil geblieben. Der
Konzern ist in einer krisensicheren Branche
erfolgreich unterwegs und erhoht regel-
mdssig die Dividende, was die Aktie auch
ertragsmdssig attraktiv macht. Die Schwei-

zer Lebensmittelaktien haben allgemein ein
gutes 1. Halbjahr hinter sich, so auch Emmi.
Trotz des herausfordernden Konsumfelds
hat sich Emmi bislang sehr gut geschlagen.
Emmi und Nestlé weisen starke Bilanzen
auf. Zudem sind Umsatz, Gewinn und Akti-
enkurs von grosseren Einbriichen verschont
geblieben, respektive haben sich relativ
schnell erholt.

Die SMI-Schwergewichte Novartis (siehe
auch Aktie im Fokus) und Roche hatten
kein gutes erstes Semester. Roche wies

im 1. Halbjahr 2023 eine Performance
von -12.5% auf, wahrend der SMI per
30.06.2023 eine positive Rendite von
+3.49 % aufwies. Trotzdem sollte man die
Aktie von Roche wie auch die Valoren von
Novartis nicht abschreiben. Fir langfristig
orientierte Anlegerinnen und Anleger sind
die Titel auf den aktuellen Niveaus durch-
aus attraktiv. An der Schweizer Bérse sind
zudem noch weitere interessante Pharma-
und Medizinaltechnikunternehmen kotiert,
welche ebenfalls einen defensiven Charak-
ter aufweisen. So zum Beispiel Siegfried,
Sonova und Straumann.

In der Telekombranche weist Swisscom
einen defensiven Charakter auf. In der
aktuellen Marktlage gerieten die Titel nicht
gross unter Druck. Die Aktien haben sich
im bisherigen Jahresverlauf in etwa wie der
Gesamtmarkt entwickelt. Die Titel dirften
nach der Korrektur Anfang August Boden
gefunden haben. Das Geschaftsmodell von
Swisscom gilt auch in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten als stabil. Die Margen sind im

Vergleich zur ausléndischen Konkurrenz
recht hoch. Zudem schiittet Swisscom seit
Jahren eine attraktive Dividende aus.

Nebst Nestlé, Swisscom und den beiden
Pharmakonzernen Roche und Novartis
sind auch Versicherer in unsicheren Zeiten
ein sicherer Hafen. Aktien von Swiss Life,
Zurich Insurance Group oder Helvetia sind
neben ihrer defensiven Ausrichtung auch
gute und vor allem konstante Dividenden-
zahler. Zurich und Swiss Life haben bereits
ihre Zahlen zum 1. Halbjahr 2023 verdf-
fentlicht. Beide konnten zulegen und stei-
gerten ihren Gewinn. Helvetia wird die
Zahlen Ende September vorlegen.

Die Schweizer Wirtschaft spirt die Eintri-
bung der weltweiten Konjunktur. Nach einem
deutlichen Wachstum im 1. Quartal 2023
hat das BIP im 2. Quartal 2023 stagniert.
Eine schnelle Erholung ist nicht zu erwarten.
Es kommen schwierige Zeiten auf die Akti-
enmarkte sowie Investoren zu. Die Rezes-
sionsdngste belasten zyklische Titel. Inves-
toren sollten sich nun auf defensive Werte
konzentrieren.

thr Willi Segmiller

Performance in % aller Schweizer Aktien in Branchen eingeteilt

vom 31.12.2022 bis 31.08.2023
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Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 19.09.2023 52 Wochen Hoch 52 Wochen Tief P/E '23E Rendite in%

Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 650.00 650.00 570.00 15.40 1.38

Anderungen vorbehalten
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SWX SP BANKS PR ALPHA RHEINT BK N Quelle: Telekurs, Daten per 19.09.2023

Alpha Vermégensverwaltungs-Muster-Portfolio

Die Anlagestrategie Ausgewogen CHF richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von 5 bis 10 Jahren. Reales Kapitalwachstum
und regelmdssiges Einkommen stehen im Vordergrund. Ein Anleger mit dieser Strategie nimmt erhdhte Vermogensschwankungen in Kauf
und ist risikobereit. Wir halten eine Aktienquote von 47.5%. Die Liquiditatsquote haben wir zu Gunsten von Obligationen von 11.5% auf
7 % reduziert. Neu sind wir mit einer Quote von 37.5% in Obligationen investiert. Bei den Fremdwdhrungsobligationen halten wir eine
5.5%-Quote in globale Anleihen in USD. Bei den alternativen Anlagen sind wir mit 3% in Gold investiert, halten eine Immobilienquo-

te von 2.5% sowie 1.5% Hedge Funds und 1.0% Private Equity. Unsere CHF-Quote betragt 76.5 %, mit 20.0% sind wir in USD und mit
3.5% in EUR investiert. Aus dieser Strategie resultierte vom 01.01.23 bis 31.08.23 eine Performance von 2.5%.

Anlagestrategie Ausgewogen Referenzwéhrung Schweizer Franken

M Liquiditat CHF 7.0%
M Obligationen CHF 20.0%
M Obligationen Global CHF 9.0%

M Obligationen EMMA CHF 3.0%

M Obligationen Global USD 5.5%
Aktien CHF 26.0%
Aktien Europa CHF 2.5%

Aktien Australien CHF 2.5%
Aktien Europa EUR 3.5%
Aktien USA USD 6.0%
Aktien EMMA USD 4.5%
B Aktien Global USD 2.5%
Immobilien CHF 2.5%
M Gold CHF 3.0%
Hedge Funds USD 1.5%
M Private Equity CHF 1.0%
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Aktie im Fokus
NOVARTIS / ABSPALTUNG SANDOZ

Der Pharmakonzern Novartis méchte seine Generika-Tochter
Sandoz an die Bérse bringen. Das ist der grosste Schweizer
Bérsengang seit Jahren. Nach langer strategischer Uber-
prifung hatte Novartis im vergangenen August angekin-
digt, Sandoz als eigenstandiges Unternehmen abspalten zu
wollen. Die Aktionarinnen und Aktiondre haben an einer
ausserordentlichen Generalversammlung vom 15.09.2023
die Plane des Verwaltungsrates gutgeheissen. Der Spin-off
von Sandoz ist fir den 4. Oktober 2023 geplant. Aktiong-
rinnen und Aktiondre von Novartis sollen eine Sandoz-Aktie
fir jeweils 5 Novartis-Aktien erhalten. Das Novartis-Ma-
nagement geht davon aus, dass der Deal steuerneutral

Uber die Bihne gehen wird. Bei Investoren dirfte die neue,
verkleinerte Novartis glanzen, Sandoz kénnte aber einen
schwierigen Bdrsenstart haben. Gemass Mitteilung der
Schweizer Bérse SIX wird Sandoz nicht in den Swiss Mar-
ket Index SMI aufgenommen. Dadurch kénnte die Aktie

unter Druck geraten, da Fonds, die den SMI nachbilden, ihre
Sandoz-Aktien verkaufen missten. In der Anfangsphase dirf-
ten sich so Chancen fir Zukaufe ergeben. Trotz des wohl
schwierigen Bdrsenstarts sind wir fir Sandoz langfristig
optimistisch. Sandoz ist die grsste reine Herstellerin von
Nachahmermedikamenten. Entscheidend wird auch die Lan-
cierung von Biotech-Therapien sein, sogenannte Biosimilars.
Neben Sandoz gibt es nur wenige Firmen, die diese kom-
plexen Medikamente herstellen kénnen. Sandoz ist in die-
sem Bereich bestens aufgestellt. Wir sind Gberzeugt, dass
die Abspaltung sowohl fir Novartis als auch fir die defen-
siv aufgestellte Sandoz eine Chance ist und sich langfristig
auszahlt.
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Interessante Anlageméglichkeit

5.30% (5.25 % p.a.) Vontobel
Barrier Reverse Convertible
auf Swiss Life Holding AG
15.08.2023 - 19.08.2024

Barrier Reverse Convertibles sind derivate Finanzinstrumente.
Sie kénnen Kursschwankungen unterliegen.

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 5.30% (5.25% p.a.)
Laufzeit 15.08.2023 - 19.08.2024
Barrierebeobachtung  10.08.2023 - 12.08.2024
Ausiibungspreis CHF 556.80
Barriere CHF 389.80

(70% des Ausibungspreises)
Val. Nr. 128.331.817
Stiickelung CHF 1'000.00
Kurs am 19.09.2023 99.90%
Zinsanteil 1.8827 % (Pramienanteil: 3.4256 %)
Leadmanager Bank Vontobel AG, Zirich

Barrier Reverse Convertibles zeichnen sich durch attraktive Cou-
ponszahlungen aus. Ausserdem weisen die Zertifikate eine Barriere
auf. Wenn der Basiswert wéhrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berihrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. Berihrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wahrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziglich zum Coupon - wie folgt zuriickbezahlt:

1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hoher oder gleich
wie der Ausibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgelegten
Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berdét Sie sehr gerne und freut sich auf lhren Anruf unter Telefon +41 (0) 71 747 95 24

RECHTLICHE HINWEISE: Bei dieser Publikation handelt es sich um Werbung. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus Quellen, welche wir fiir zuverl@ssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fir ihre Vollstdndigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verldsslichen Rickschliisse auf die zukiinflige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fiir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktie-
ren Sie bitte lhren persdnlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlagezie-
le und finanziellen Verhéliisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieser Publikation gefdllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen,
wenden Sie sich bitte an lhren persénlichen Anlageberater. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen bestimmt, die Jurisdiktionen
unterstehen, nach welchen die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steuerlichen Anséissig-
keit oder Wohnsitz. Dariber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere
aufgrund lhrer Nationalitét oder Ansdssigkeit - nicht erlaubt ist. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, kénnen wir Sie zu den Aktien der Alpha RHEINTAL Bank AG nicht beraten.
Ferner priifen wir weder die Angemessenheit noch die Eignung dieser Aktien fir Sie. Eine Haftung fiir allféllige Schiden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen
zusammenhdngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalver-
lust resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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