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Wahrend steigende Zinsen und hohe Inflationsraten die Stimmung driicken, gibt es von
Unternehmensseite auch Erfreuliches — aber nicht nur. Die Unsicherheit der Anleger dussert
sich in einer richtungslosen Bérsenentwicklung.
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Unterschiedliche Perspektiven einer Erholung
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Die japanische Borse boomt. Der Nikkei 225 kletterte
jingst auf den hochsten Stand seit 1990 —in Yen.
Allein dieses Jahr hat er um einen Viertel zugelegt. Der
Aktienmarkt profitiert von einer anhaltend lockeren
Geldpolitik. Anlagealternativen sind in Japan immer
noch rar. Die niedrigen Zinsen belasten aber die japa-
nische Wahrung. In Franken ist der langfristige Trend
denn auch alles andere als erfreulich. Aus Sicht eines
Schweizer Investors liegt der japanische Leitindex im-
mer noch rund 50% unter seinem Hochstwert von
1989. Der Weg zu den alten Hochstkursen ist somit
noch weit.

AUFGEFALLEN

Uneinigkeit bei Ratingagenturen

Im Zuge der Ubernahme der CS durch die UBS hat die
Ratingagentur Moody's den Ausblick fur die neue UBS
von negativ auf positiv erhéht. Fitch dagegen hat ihre
Einschatzung von AA- auf A+ gesenkt.

AUF DER AGENDA

Schweizer Zinsentscheid

Am 22. Juni gibt die Schweizerische Nationalbank (SNB)
ihren Zinsentscheid bekannt. Wir rechnen mit einer
Anhebung um 25 Basispunkte auf 1.75%.

Gemischte Signale von der Schweizer Borse: Die Schweizer Borse tendierte im Wochen-
verlauf weitgehend richtungslos. Daran anderte auch die leichte Anhebung der Wachstums-
prognose fir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) des laufenden Jahres von 0.8% auf 0.9% durch
die Konjunkturforschungsstelle der ETH (KOF) nichts. Fur einen Dampfer sorgte der Vakuum-
ventilhersteller VAT, der wegen des schwachen Geschaftsverlaufs fur 650 Mitarbeiter Kurzar-
beit einflihrt. Mit einem Tagestaucher von 12% standen diese Woche auch die Logitech-Aktien
unter Druck. Grund ist der unerwartete Riicktritt des langjahrigen Chefs, Bracken Darrell. Er hat
Logitech massgeblich gepragt, die Profitabilitat gesteigert, neue Geschaftsfelder erschlossen
und den Gaming-Bereich zur wichtigsten Sparte ausgebaut. Die Verunsicherung der Anleger
ist verstandlich. Einen Kurssprung von gut 20% verbuchten die SoftwareOne-Valoren. Die
Private-Equity Gesellschaft Bain Capital hat zusammen mit den Grindungspartnern ein unver-
bindliches Ubernahmeangebot fiir den Informatikdienstleister vorgelegt. Fiir Freude sorgten
auch die Titel der Online-Apotheke DocMorris (ehemals «Zur Rose»). Aufgrund positiver Nach-
richten rund um das elektronische Rezept verteuerten sich die Aktien allein am Dienstag teil-
weise um 25%. Das ist allerdings nur ein Tropfen auf den heissen Stein; 2022 verloren die
Valoren 90% ihres Wertes. Finanziell rund lauft es fiir den Flughafen Ziirich, der im Mai 2.53
Millionen Passagiere zahlte. Das ist ein Anstieg um knapp 31% gegenuber dem Vorjahr und
entspricht 93% des Vor-Corona Wertes. Vollstandig erholt hat sich derweil der Aktienkurs
des Flughafens. Er notiert auf dem Niveau von Februar 2020. Der britische Asset-Manager
Liontrust hat ein offizielles Ubernahmeangebot fir seinen Konkurrenten GAM veréffentlicht.
Liontrust offeriert in Form eines Aktientausches 90 Millionen Franken. Ob die Aktionare das
Angebot annehmen werden, scheint derzeit ungewiss, denn bestimmte Aktionare taxieren die
Offerte als ungentigend. Der Niedergang von GAM spiegelt sich in seiner Marktkapitalisierung:
2007 war das Unternehmen noch mit 20 Milliarden bewertet.

Die US-Fed pausiert: Die US-Notenbank Fed hat am Mittwoch den Leitzins unverandert bei
5.25% belassen. Vorerst soll die Wirkung der Geldpolitik weiter beobachtet werden. Noch
scheint der Zinserhdhungszyklus aber nicht definitiv abgeschlossen. Die Wahrungshiiter rechnen
derzeit im Schnitt mit einem Leitzins von 5.6% bis Ende Jahr, was einem Anstieg von 50 Basis-
punkten entspricht. Flr einen weiterhin restriktiven geldpolitischen Kurs spricht die Teuerung,
die sich in den USA zwar in die richtige Richtung entwickelt, aber noch immer klar tber dem
Ziel der Notenbank liegt. Im Mai stiegen die Verbraucherpreise um 4%, nach 4.9% im April.

Angespannte Lage bei der EZB: Im Kampf gegen die Inflation hat die Europaische Zentral-
bank (EZB) ihren Leitzins am Donnerstag um 0.25 Prozentpunkte auf 3.5% erhoht. Dabei hat
sie die Inflationsprognosen flir 2023 bis 2025 je 0.1% erhéht. Fur das laufende Jahr erwarten
die Wahrungshliter eine Teuerung von 5.4%, im kommenden Jahr noch 3.0% und erst 2025
soll die Inflation mit 2.2% wieder in Richtung des Notenbankziels gehen. Dass die Inflation
immer noch ein Thema ist, zeigten die Werte in Deutschland, wo die Teuerungsrate bei 6.3%
verharrte. In Spanien haben sich die Preise auf Jahressicht zwar lediglich um 3.2% verteuert,
allerdings verharrt die Kerninflation — ohne Energie und Nahrungsmittelpreise — mit 6.1% immer
noch deutlich Gber dem langfristigen Durchschnitt.

Indexanpassungen: Im Zuge der Ubernahme der Grossbank Credit Suisse (CS) durch ihre
Konkurrentin UBS kam es zu verschiedenen Indexanpassungen. Die CS wurde im Swiss Market
Index (SMI) durch Kiihne+Nagel ersetzt. Weitere Verdnderungen betrafen den Partizipations-
schein des Schokoladengherstellers Lindt & Springli, der in den Swiss Leader Index (SLI) vor-
riickte. Neu im Swiss Mid Index (SMIM) sind die Titel des Solarzellenherstellers Meyer Burger.

Jeffrey Hochegger, CFA
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