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Die Notenbanken drehen in ihrem Kampf gegen die Inflation weiter an der Zinsschraube.
Das riickt die Konjunktursorgen in den Fokus der Anleger. Unternehmensseitig bleibt die
Nachrichtenlage im Vorfeld der Halbjahreszahlen diinn.
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Das Angstbarometer VIX, das die Schwankungsbreite
des S&P 500 Index misst, bewegt sich auf dem tiefsten
Niveau seit Ausbruch der Corona-Pandemie. Die Borsia-
ner scheinen sich vom aktuellen Marktumfeld — zahe
Inflation, restriktive Geldpolitik sowie wachsende Kon-
junkturrisiken — nicht aus der Ruhe bringen zu lassen.
In der Folge notieren viele Aktienmarkte auf oder nahe
Jahreshochststanden. Angesichts der volumenschwa-
chen Sommermonate und der anstehenden Halbjahres-
zahlen der Unternehmen erwarten wir, dass die Volatili-
tat in den nachsten Wochen wieder merklich anziehen
wird.

AUFGEFALLEN

Rekordauftrag fiir Airbus

Der Flugzeugbauer Airbus hat im Rahmen der Paris
Air Show den gréssten Einzelauftrag der Luftfahrtge-
schichte an Land gezogen. Die indische Billigairline
Indigo bestellt 500 Maschinen des Typs A320neo.

AUF DER AGENDA

Inflation Eurozone

Kommenden Freitag veroffentlicht die Statistikbeh6rde
Eurostat die neuesten Inflationsdaten fir den Euroraum.
Im Mai haben sich die Konsumentenpreise zuletzt um
6.1% verteuert.

Schweizer Borse auf Konsolidierungskurs: Im Zuge der jingsten Notenbankentscheide
rickten diese Woche die Konjunktursorgen zurlck in den Fokus der Anleger. Zusatzliches
Wasser auf die Muhlen goss der Chef der US-Notenbank Fed Jerome Powell mit seiner Aussage,
dass er in den USA noch zwei weitere Zinsschritte fur moglich halte. Viele Borsianer fragen
sich nun, wie nah das Ende des laufenden Straffungszyklus wirklich schon ist. Die Aktienmarkte
tendierten entsprechend Uber weite Strecken schwacher. Flr den Swiss Market Index (SMI)
resultierte am Freitagmorgen ein Wochenminus von 1.8%. Die UBS konnte derweil von den
Archegos-Altlasten der (ibernommenen Rivalin Credit Suisse eingeholt werden. Laut Medien-
berichten droht der Grossbank eine Strafe im dreistelligen Millionenbereich. Wenig Erfreuliches
gab es auch von der Bellevue Group. Der Asset Manager warnte aufgrund schlechter Kurs-
entwicklungen im Gesundheitssektor vor einem deutlich tieferen Halbjahresergebnis als im
Vorjahr. Der Computerzubehdrbauer Logitech kindigte indessen nach dem (iberraschenden
Abgang seines CEO Bracken Darrell ein Aktienrlickkaufprogramm von rund einer Milliarde
Dollar an. Start soll bereits im kommenden Monat sein.

SNB dreht nochmals an der Zinsschraube: Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
die Leitzinsen, wie von uns erwartet, um einen Viertelprozentpunkt auf 1.75% erhoht. Damit
diirften die helvetischen Wahrungshiiter den Hohepunkt ihres Straffungszyklus erreicht haben
und die Zinsen nun langer konstant halten. Im internationalen Vergleich ist das Zinsniveau hier-
zulande zwar verhaltnismassig tief, dennoch hinkt die SNB unserer Meinung nach der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) und der US-Fed bei der geldpolitischen Straffung nicht hinterher.
Das liegt zum einen am starken Franken, zum anderen daran, dass der Preisauftrieb in der
Schweiz zu jeder Zeit deutlich geringer war als im Euroraum und den USA.

Das birgt Korrekturpotenzial...: Der S&P 500 Index notiert knapp unter 4’400 Punkten.
Damit bewegt sich der US-Leitindex auf vergleichbarem Niveau wie im Méarz 2022. Das ist
erstaunlich. Just damals startete die Fed die Straffung ihrer Geldpolitik. Im Zuge dessen klet-
terte das Zinsniveau in Ubersee von 0.25% auf zuletzt 5.25%. Bei der Bewertung von Aktien
schlagen sich héhere Zinsen in héheren Diskontierungsraten der kinftigen Unternehmens-
ertrage nieder, was die Aktienbewertungen drlckt. Aktuell ist das Gegenteil der Fall. Dass
die Gewinnerwartungen zu optimistisch sind, zeigen denn auch die sich zuletzt haufenden
Gewinnwarnungen, insbesondere von Unternehmen aus zyklischen Branchen (z.B. Lanxess oder
FedEx). Diese Entkopplung von Geldpolitik und Aktienmarkten bietet Raum fir Korrekturen.
Anlegern raten wir zu einer vorsichtigen Positionierung.

Gefragte Schweizer Zeitmesser: Die heimische Uhrenindustrie hat im Mai Waren im Wert
von 2.34 Milliarden Franken ins Ausland exportiert. Das entspricht einem Plus von Uber 14%
zum Vorjahresmonat. Profitiert hat die Branche insbesondere von der starken Nachfrage aus
China. Die Ausfuhren ins Reich der Mitte stiegen um fast 160%. Aber auch in den USA wurden
zuletzt wieder mehr helvetische Zeitmesser abgesetzt. Die Aktien von Richemont und Swatch
reagierten auf die Zahlen am Dienstag zunachst positiv, vermochten sich aber im weiteren
Tagesverlauf dem Abwartstrend des Gesamtmarktes nicht zu widersetzen.

Hartnackig, hartnackiger, britische Inflation: Die Verbraucherpreise in Grossbritannien
sind im Mai, wie schon im April, verglichen zum Vorjahr um 8.7% gestiegen. Die Analysten
hatten eine Rate von 8.4% erwartet. Wie hartnackig die Teuerung ist, zeigt denn auch die
Kerninflation (ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise): Diese ist von 6.8% auf 7.1% geklettert,
den héchsten Wert seit Marz 1992. Damit halt der Druck auf die Bank of England (BoE) an. Die
Wahrungshiter haben entsprechend diese Woche den Leitzins von 4.5% auf 5.0% angehoben.
Das ist der 13. Zinsschritt in Folge!

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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