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Das erste Halbjahr beschert den meisten Investoren eine positive Rendite. Umso gespannter
werden die anstehenden Halbjahresergebnisse erwartet. Aufgrund des konjunkturellen

Gegenwindes ist Vorsicht angebracht.
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Der japanische Yen ist unter Druck. Diese Woche stlirzte
er gegenuber dem Schweizer Franken auf ein Allzeit-
tief. Die Kursentwicklung der vergangenen 43 Jahre
gleicht einem Spiegelbild. Das heisst, der Abwartsstru-
del dauert — mit wenigen Ausnahmen — seit Gber 20
Jahren an. Eine Kehrtwende ist nicht in Sicht. Die jlingste
Schwache ist auf die anhaltend lockere Geldpolitik der
Bank of Japan (BoJ) und die gestiegene Inflation zurlick-
zufuhren. Sie bedeuten in Kombination eine negative
Realrendite. Wahrend die Inflation so nicht bekampft
werden kann, profitiert immerhin die Exportindustrie.

AUFGEFALLEN

Preiszerfall bei Luxusuhren

Die Preise fur Luxuszeitmesser der Marken Rolex, Patek
Philippe und Audemars Piguet auf dem Sekundéarmarkt
sind gemass einer Bloomberg-Analyse in den vergange-
nen zwolf Monaten um bis zu 35% eingebrochen.
Grunde sind die gestiegenen Zinsen, die nachlassende
Wirtschaftsdynamik und die schwachen Kryptowah-
rungen.

AUF DER AGENDA

Schweizer Inflation
Am 3. Juli publiziert das Bundesamt fir Statistik (BFS)
die Inflationsdaten fiir den Juni.

Die Ruhe vor den Halbjahreszahlen: Die Bérsen haben im Wochenverlauf keine klare Rich-
tung gefunden. Wahrend die Angst vor weiteren Zinserhéhungen die Stimmung der Anleger

druckte, bleiben Technologieaktien gefragt. Die Volatilitat verharrt auf dem niedrigsten Stand
seit mehr als drei Jahren. Die Entspannung der Investoren sollte allerdings mit Vorsicht genossen
werden. Eine niedrige Schwankungsbreite gilt vor allem auch als Kontraindikator fiir eine Kor-

rektur. Die anstehende Berichtssaison kénnte diese mit sich bringen. Mit dem Derivatspezialis-

ten Leonteq publizierte auch diese Woche ein Unternehmen eine Gewinnwarnung, nachdem
schon VAT und Interroll vor einem schwachen Geschaftsgang gewarnt haben.

Kahlschlag bei UBS: Medienberichten zufolge sollen der Ubernahme der Credit Suisse (CS)
durch die UBS 35'000 Stellen zum Opfer fallen. Obwohl vor allem das Investmentbanking der
CS in London, New York und Asien betroffen ist, kdnnten auch in der Schweiz rund 7'000
Stellen wegfallen. UBS hat sich dazu nicht gedussert. Positive Nachrichten kommen derweil aus

den USA. Alle Grossbanken, inklusive der US-Ableger von UBS und CS, haben den Banken-
stresstest bestanden.

Turbulentes Halbjahr: Trotz konjunkturellem Gegenwind haben Anleger mit dem Swiss Mar-
ket Index (SMI) im ersten Halbjahr inkl. Dividenden rund 7% verdient. Auf einen fulminanten
Start folgte die US-Bankenkrise, die in der Schweiz in der vom Staat verordneten Ubernahme
der Credit Suisse durch die UBS miindete. Auch die Performanceschere geht weit auseinander.
Wahrend die Gewinneraktien des Luxusgiterunternehmens Richemont, des Zementherstellers
Holcim und des Industriekonzerns ABB rund einen Viertel an Wert gewonnen haben, sehen sich
Investoren des Versicherungskonzerns Zurich, des Pharmariesen Roche und des Computer-

zubehorherstellers Logitech mit Verlusten von 4% bis 8% konfrontiert.

Ifo-Index triibt sich ein: Die Rezession in Deutschland spiegelt sich auch im Ifo Geschafts-
klimaindex. Dieser ist zum zweiten Mal in Folge gesunken. Ausschlaggebend ist die schwache
Entwicklung in der Industrie. Die Gefahr besteht darin, dass daraus ein Teufelskreis wird, wenn
aufgrund reduzierter Erwartungen Investitionen hinausgeschoben werden. Die niedrigere Nach-
frage fuhrt bereits dazu, dass auch der Dienstleistungssektor schwachelt.

Zentralbanker warnen vor steigenden Zinsen: Am Geldpolitik-Forum der Europdischen
Zentralbank (EZB) in Portugal ausserten sich die Notenbanker zurlickhaltend, was das Ende des
Zinserhohungszyklus betrifft. So schloss Jerome Powell, Chef der US-Notenbank Fed weitere
Zinserhéhungen nicht aus, auch wenn die Fed im Juni eine Pause eingelegt hat. In die gleiche
Richtung geht die EZB-Vorsitzende Christine Lagarde. Trotz der Fortschritte bei der Bekampfung
der Inflation sei es zu friih, um Entwarnung zu geben. Nur falls sich die Aussichten wesentlich
andern wirden, kénnte im Juli auf eine Anhebung der Leitzinsen verzichtet werden. Wahrend
auch Andrew Bailey von der Bank of England (BoE) in dieselbe Richtung zielt, bekraftigte
Kazuo Ueda, Gouverneur der Bank of Japan (Bol), an der lockeren Geldpolitik festzuhalten.

Harter Wettbewerb bei Elektrofahrzeugen: Der Elektroautobauer Lordstown Motors hat
diese Woche Insolvenz beantragt. Hochtrabende Traume hatten die Marktkapitalisierung in
der Spitze auf 5 Milliarden US-Dollar getrieben. Liquiditatsprobleme, eine Untersuchung der
Borsenaufsicht und weil die Produktion nicht auf Touren kam — 2022 wurden lediglich 31 Fahr-
zeuge produziert — ging dem Unternehmen letztlich das Geld aus. Nun hofft Lordstown Motors
darauf, Gbernommen zu werden. Gut méglich, dass sich bei der aktuellen Bewertung von 35
Millionen Dollar ein Kaufer findet. Die Probleme verdeutlichen allerdings, wie schwierig es ist,
neben den etablierten Autoproduzenten Fuss zu fassen.

Jeffrey Hochegger, CFA
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