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Die Inflation in den USA sinkt weiter. Euphorie ist aber nicht angesagt, denn die Teuerung
droht sich zu verfestigen. Die Geldpolitik wird restriktiv bleiben. Derweil geht der Streit um
die Schuldenobergrenze in die nachste Runde.

iHl) CHART DER WOCHE

Eine volatile Angelegenheit
Olpreis (Brent), in US-Dollar pro Barrel
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Ein Fass Rohdl der Nordseemarke Brent kostet momen-
tan um die 75 US-Dollar. Damit notiert das schwarze
Gold fast 50% tiefer als bei Ausbruch des Ukraine-
Krieges und nur noch knapp Uber seinem Vor-Corona-
Niveau. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt jedoch,
dass es sich um eine Entspannung auf hohem Niveau
handelt. Generell weist der Olpreis seit der Jahrtausend-
wende immer wieder starke Kursbewegungen auf.
Grlnde dafir sind zum einen seine Sensitivitat gegen-
Uber dem Konjunkturzyklus sowie geopolitische Risiken.
Zum anderen beeinflusst auch das Olkartell OPEC den
Preis des schwarzen Goldes massgeblich Uber seine
Forderpolitik.

AUFGEFALLEN

Preisexplosion am Krypto-Markt

Der durchschnittliche Preis fur eine Bitcoin-Transaktion
ist zeitweise auf Uber 30 US-Dollar geklettert. Das ist
fast das Zehnfache der Vorwoche. Grund war eine
Verdopplung der Bewegungen in der Blockchain auf
Uber 600'000 pro Tag: Rekord!

AUF DER AGENDA

Wirtschaftswachstum

Am 16. Mai vertffentlicht die Statistikbehorde Eurostat
ihre Schatzung fir das Wirtschaftswachstum im Euro-
raum flr das erste Quartal 2023.

Schweizer Borse im Seitwartsmodus: Der Swiss Market Index (SMI) prasentierte sich diese
Woche von seiner volatilen Seite. Angesichts der Publikation der US-Inflationsdaten verharrten
viele Anleger an der Seitenlinie. Fir zusatzliche Nervositat sorgten der US-Schuldenstreit, die
Gefahr einer Kreditklemme in Ubersee sowie er(ichternde Konjunkturdaten. So sind Chinas
Exporte im April langsamer gewachsen als im Vormonat und die Importe Gberraschend ge-
schrumpft. Licht und Schatten bot derweil der Quartalsausweis des Lebensversicherers Swiss
Life. Die Pramieneinnahmen sind um 10% gestiegen, die Fee-Ertrage blieben aber mit einem
Plus von 3% hinter den Erwartungen zuriick. Ebenfalls ein durchwachsenes Fazit zog Montana
Aerospace: Der Luftfahrtzulieferer verbuchte im ersten Quartal ein Umsatzplus. Mitunter wegen
hoherer Abschreibungen resultierte unter dem Strich aber ein Verlust. Der Augenheilspezialist
Alcon hat dagegen die Umsatz- sowie Margenerwartungen Ubertroffen und in der Folge seine
Jahresziele teilweise erhdht. Von der Ubernahme der Autogrill-Gruppe sowie der Erholung des
Passagieraufkommens an den Flughafen profitierte der Duty-Free-Shop-Betreiber Dufry. Dessen
Umsatz verdoppelte sich gegenlber dem Vorjahr. Der Pharmaauftragsfertiger Lonza halt nach
einem soliden Start ins 2023 an seinem Ausblick fest.

Die Krux mit der US-Inflation: Die Teuerungsrate fir Waren und Dienstleistungen in den USA
ist im April von 5.0% auf 4.9% gesunken — Experten hatten mit einer Stagnation gerechnet.
Grundsatzlich ist jeder noch so kleine Inflationsriickgang ein Etappensieg. Der Kampf gegen den
Preisauftrieb ist aber noch lange nicht gewonnen. Denn dieser liegt nach wie vor deutlich Gber
der Zielrate der Notenbank Fed von 2%. Dariiber hinaus droht sich die Inflation nach den
deutlichen Rlckgangen der vergangenen Monate auf der «letzten Meile» zu verfestigen. Die
US-Wahrungshuter werden daher unserer Meinung nach die Zinsen zwar nicht weiter anheben,
diese aber langere Zeit auf dem aktuellen Niveau halten. Der geldpolitische Gegenwind fir
Borse und Wirtschaft halt somit an.

Wird der amerikanische Adler zum Pleitegeier? Den USA droht Anfang Juni die Staats-
pleite. Um diese abzuwenden, haben sich am Dienstag Prasident Joe Biden und der Oppositions-
fuhrer Kevin McCarthy zu Verhandlungen getroffen: ergebnislos! Angesichts der Prasident-
schaftswahlen 2024 will keine Seite nachgeben. Sollte sich der Streit weiter in die Lange ziehen,
konnte das den US-Aktienmarkt spurbar belasten und am Anleihemarkt zu einer Ausweitung
der Kreditspreads flihren. Sogar eine Herabstufung der Kreditwirdigkeit der USA ist moglich.
Wir gehen aber davon aus, dass es letztlich zu einer Einigung kommen und die Schulden-
obergrenze, wie schon so oft in der Vergangenheit, angehoben wird. Denn weder die Demo-
kraten noch die Republikaner kénnen sich einen Staatsbankrott leisten.

Gefragtes Silber: Im Schatten seines grossen Bruders Gold ging es zuletzt auch fur Silber an
der Borse nach oben. Eine Unze des Edelmetalls kostet rund 25 US-Dollar. Damit ist sein Preis
seit dem Jahrestief zu Anfang Marz gut 25% geklettert. Silber ist momentan so teuer wie bei
Ausbruch des Ukraine-Krieges. Ahnlich wie Gold profitiert es von der schwelenden Unsicher-
heit am Markt und dem schwachelnden Dollar. Zusatzlichen Aufwind verleiht ihm wegen seines
Einsatzes in der Industrie die Corona-Offnung Chinas.

Brockelnder Konjunkturoptimismus: Der Sentix-Konjunkturbarometer fiir den Euroraum ist
im Mai um 4.4 Punkte auf -13.1 Zahler abgerutscht und hat damit die jingsten Entspannungs-
signale weitgehend ausradiert. Insbesondere beim Blick nach vorne gaben sich die Borsianer
deutlich skeptischer als im Vormonat. Grund sind die hartnackige Inflation, die héheren Zinsen
sowie die scharfere Kreditvergabepolitik der Banken. Dies hinterlasst zunehmend Spuren in der
Euro-Wirtschaft. In Deutschland sank beispielsweise die Industrieproduktion im Mérz um 3.4%
— so stark wie seit einem Jahr nicht mehr.
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