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Die Abschwachung der Konjunktur wird immer sichtbarer. Zusatzlich dampfen die ange-
kiindigten Exportkontrollen Chinas die Stimmung der Anleger. Die Borsen stehen kurz vor
Beginn der Gewinnsaison unter Abgabedruck.

iHl) CHART DER WOCHE

Edelmetall ist nicht gleich Edelmetall
Preisentwicklung von Palladium und Gold, in
US-Dollar je Unze
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Wahrend sich der Goldpreis seit langerem in Sichtweite
zu seinem Rekordhoch bewegt, ist Palladium nicht
einmal mehr halb so viel wert wie bei seinem Allzeit-
hoch im Marz 2022. Allein dieses Jahr summiert sich
der Wertverlust auf Uber 30%. Zudem ist die Volatilitat
im Vergleich zu Gold immens. Grund ist zum einen,
dass Palladium nicht als «sicherer Hafen» gilt und so-
mit nicht vom unsicheren Marktumfeld profitiert. Zum
anderen leidet es wegen des breiten Einsatzes in der
Industrie unter der Konjunkturflaute. Zusatzlichen Ge-
genwind beschert ihm die Verkehrswende. Denn Palla-
dium wird vor allem in Katalysatoren von Verbren-
nungsmotoren eingesetzt.

AUFGEFALLEN

Happy Birthday, US-Dollar!

Am 6. Juli 1785 wurde der Dollar offiziell als Wahrung
in den USA eingeftihrt. Er war damit die erste Dezimal-
wahrung weltweit. Im Jahr 1787 kamen dann die ers-
ten Minzen in den Umlauf.

AUF DER AGENDA

Achtung, fertig, Halbjahreszahlen!

Nachste Woche beginnt die Berichtssaison zum ersten
Halbjahr. Unter anderem rapportieren die Hypothekar-
bank Lenzburg und der Chemiekonzern Ems.

Ein harziger Start ins zweite Halbjahr: Die Aktienmarkte tendierten in der ersten Juli-Woche
Uber weite Strecken schwacher. Als Bremskltze erwiesen sich einerseits ernuchternde Konjunk-
turdaten. So sind die deutschen Exporte im Mai verglichen mit dem Vorjahr uberraschend um
0.7% gesunken. Andererseits belasteten die angekilindigten Exportkontrollen Chinas fur die in
der Halbleiterindustrie verwendeten Seltenen Erden Gallium und Germanium die Stimmung an
den Borsen. Daruber hinaus befeuerte die «<hawkishe» Tonalitat der Juni-Sitzungsprotokolle der
US-Notenbank Fed die Zinssorgen der Anleger. In der Schweiz gab derweil der Schliesstechnik-
spezialist dormakaba bekannt, bis 2026 weltweit knapp 800 Stellen — rund 5% der Belegschaft
— streichen zu wollen. Davon erhofft sich das Unternehmen jéhrliche Kosteneinsparungen von
170 Millionen Franken. Infolge von Berichten Uber Verzégerungen in der Entwicklung von
Apples microLED-Display rutschten die Aktien des Sensorherstellers ams-OSRAM zur Wochen-
mitte fast 18% ab. Gute Nachrichten gab es dagegen von Dufry. Die Ubernahme des italieni-
schen Raststatten-Betreibers Autogrill verlauft nach Plan. Zugleich verstarkt der Dutyfree-
Weltmarktfihrer seine Prasenz in Brasilien.

Inflationsdruck flaut weiter ab: Die Jahresrate der Konsumentenpreise in der Schweiz ist

im Juni von 2.2% auf 1.7% zurlickgegangen und liegt erstmals seit Januar 2022 unter der

2%-Marke. Damit ist die Schweiz der erste Wahrungsraum, in dem Gesamtinflationsrate sowie
Kernrate (1.8%) wieder im Notenbankzielbereich liegen. Im Herbst droht allerdings wegen der
Mietzinserhéhungen ein neuerlicher Teuerungsschub. Wir gehen daher davon aus, dass die

Schweizerische Nationalbank (SNB) zwar den Hohepunkt ihres Straffungszyklus erreicht hat, die
Zinsen nun aber langer hoch halten wird. Auch im Euroraum hat der Inflationsdruck nochmals
nachgelassen. Die Preise auf Unternehmensebene waren im Mai, erstmals seit Ende 2020,

riicklaufig (-1.5%). Nichtsdestotrotz gilt eine weitere Zinserhdhung durch die Europaische

Zentralbank (EZB) im Juli als ausgemacht.

Wie ein Phonix aus der Asche? Von wegen! Die chinesische Industrie hat im Juni weiter
an Schwung verloren. Der Caixin-Einkaufsmanagerindex (PMI) fir das verarbeitende Gewerbe
sank von 50.9 auf 50.5 Zahler. Er liegt damit nur noch knapp Uber der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Auch im Dienstleistungssektor hat sich Stimmung merklich eingetriibt. Die
chinesische Wirtschaft leidet wegen ihrer ausgepragten Exportorientierung unter der schwa-
chen Weltkonjunktur. Zusatzlichen Gegenwind beschert ihr die lahmende Inlandsnachfrage.
Es zeigt sich immer mehr, dass mit der Corona-Offnung des Landes zu Anfang Jahr wohl zu
viel konjunkturelle Hoffnungen einhergegangen sind.

Revival fiir Rivian? Gross waren die Ambitionen des Tesla-Rivalen Rivian beim Bérsendebut
im November 2021, tief der folgende Fall: Fast 90% des Aktienkapitals wurde innert klirzester
Zeit ausradiert. Zuletzt war der Titel aber wieder starker gesucht. Grund waren zum einen die
Uber den Analystenerwartungen liegenden Auslieferungszahlen fir das zweite Quartal. Zum
anderen gab der Handelsriese Amazon bekannt, in den nachsten Wochen (ber 300 Rivian-
Lieferwagen aus einer friheren Bestellung fiir die Distribution in Deutschland abrufen zu
wollen. Ob das fiir den E-Autobauer eine Trendwende markiert, bleibt abzuwarten. Mit 21
US-Dollar notiert die Aktie immer noch weit unter ihrem Emissionspreis von 130 US-Dollar.

Weniger im Geldbeutel: Gemass einer Studie des Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen
Instituts (WSI) sind die Realléhne in 26 von 27 Landern der Europdischen Union (EU) im Jahr
2022 deutlich gesunken. Im Schnitt lag der Kaufkraftverlust bei 4% — einzig in Bulgarien resul-
tierte fur Arbeitnehmende ein Plus (4.7%). Hierzulande betrug der Rlckgang der inflationsberei-
nigten Gehalter im letzten Jahr laut Daten des Bundesamtes fur Statistik (BFS) «lediglich» 1.9%.

Tobias S. R. Knoblich
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