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Die Ratingagentur Fitch entzieht den USA die Bestnote und stuft die Schuldnerqualitat auf
AA+ zuriick. Derweil fallen die Vorlaufindikatoren fiir den Industriesektor auch in der
Schweiz immer tiefer in den Rezessionsbereich.

CHART DER WOCHE

Triibe Aussichten
Entwicklung von Industrie-PMI und Leitzins in der
Schweiz
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In ihrem Kampf gegen die Inflation haben die Noten-
banken eine der radikalsten Zinswenden aller Zeiten
vollzogen. Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat seit Anfang 2022 den Leitzins um satte 2.5% an-
gehoben. Fiir die heimische Wirtschaft bedeutet das
zunehmender Gegenwind. Entsprechend ist der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) flr die Industrie im Juli von
44.9 auf 38.5 Zahler gefallen. Damit notiert der Vor-
laufindikator den siebten Monat in Folge unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

AUFGEFALLEN

Ferrari auf der Uberholspur

Der Sportwagenhersteller steigerte den Gewinn im
ersten Halbjahr um 29% auf 631 Millionen Euro. Die
Aktie, welche unter dem Ticker RACE gehandelt wird,
notiert seit Jahresbeginn satte 44% im Plus.

AUF DER AGENDA

Arbeitslosenzahlen Schweiz

Kommende Woche wird die Arbeitslosenquote in der
Schweiz publiziert. Auch wenn erste Firmen wie Arbonia
oder Rieter einen Stellenabbau angekiindigt haben,
herrscht hierzulande (noch) Vollbeschaftigung.

Fitch senkt den Daumen: Die steigende Verschuldung und die eingetribten fiskalpolitischen
Aussichten haben die Ratingagentur Fitch dazu bewogen, die Kreditqualitat der Vereinigten
Staaten von Amerika von AAA um einen Notch auf AA+ zu reduzieren. In der Tat verschlechtert
sich die Finanzsituation in den USA rapid. Nachdem die Schuldenobergrenze Anfang Juni ausge-
setzt wurde, hat sich die Gesamtverschuldung von 31.5 auf 32.6 Billionen US-Dollar erhoht.
Damit belauft sich die Schuldenquote auf fast 125% des Bruttoinlandsproduktes (BIP). Hinzu
kommt, dass der Schuldendienst aufgrund der Zinswende in den kommenden Monaten kon-
tinuierlich ansteigen wird. 2023 diirften allein die Schuldzinsen das Budget mit rund 1 Billion
US-Dollar belasten. Insofern ist die Zurtckstufung von Fitch nachvollziehbar, besonders auch
deshalb, weil sich keine Trendwende abzeichnet. Als Konsequenz dlirften die Zinsen am langen
Ende steigen und der US-Dollar unter Druck bleiben.

Schweizer Industrie leidet: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Industrie fallt im Juli
Uberraschend stark von 44.9 auf 38.5 Punkte (siehe Chart der Woche). Solche Werte weisen
auf eine Kontraktion in der Industrie hin. Auch die Schweizer KMU spuren die wirtschaftliche
Abkuhlung. Unser proprietarer Raiffeisen KMU PMI ist im Juli ebenfalls gefallen und notiert
aktuell bei 46.3 Punkten. Die Unternehmensgewinne im Industriesektor durften damit in der
zweiten Jahreshalfte weiter unter Druck kommen.

Inflation im Zielbereich: Die massiven Zinserhdhungen und die globale Wirtschaftsabkihlung
machen sich zunehmend auch in den Inflationszahlen bemerkbar. In der Schweiz lag die Teu-
erung im Juli bei 1.6% und damit zum zweiten Mal hintereinander wieder im Zielbereich der
Schweizerischen Nationalbank (SNB). Diese spricht bei einer Inflation zwischen 0% und 2%
von Preisstabilitat. Damit stellt sich die Frage, ob die SNB im September die Zinsen wirklich
nochmals erhéhen sollte. Klar ist, dass die Teuerung hierzulande im Herbst temporar nochmals
kurz Uber der 2%-Grenze zu liegen kommt. Der Hauptgrund dafir sind Mietzinserh6hungen
aufgrund der Anpassung des Referenzzinssatzes. Damit droht ein Teufelskreis. Hebt die SNB
den Leitzins im September nochmals an, werden die Mieten im Frihling 2024 abermals steigen
und damit die Teuerung befeuern.

Stabile Swisscom: Das Telekomunternehmen ist zwar schon seit Jahren keine «Wachstums-
story» mehr. Dafur liefert der «blaue Riese» stabile und verlassliche Zahlen ab. Im ersten Halbjahr
lag der Umsatz bei 5.45 Milliarden Schweizer Franken (-0.3%). Der Reingewinn stieg um 8%
auf 848 Millionen Franken. Das Plus ist zum grossten Teil auf den Wegfall von Sondereffekten
zurlckzufuhren. Im Vorjahr musste Swisscom eine Busse von 71.8 Millionen Franken an die
Eidgendssische Wettbewerbsbehdrde (Weko) zahlen. Stabil soll auch die Dividende bleiben: Das
Management stellt eine unveranderte Ausschittung von 22 Franken pro Aktie in Aussicht. Die
Dividendenrendite belduft sich damit auf 4%. Im aktuell schwierigen konjunkturellen Umfeld
bleibt die Aktie somit haltenswert.

Sinkende Borsenaktivitaten: Die Handelsvolumen sind diinn. Die Umsatze an der Schweizer
Borse SIX lagen im Juli mit 66.5 Milliarden Franken gegenuiber dem Vormonat um 26% tiefer.
Seit Anfang Jahr belauft sich das Minus auf 20.6%. Die tiefe Volatilitdt und die gestiegenen
Zinsen sind die Hautgrunde fur die Zurtckhaltung der Anlegerinnen und Anleger.

Saisonaler Gegenwind: Im August und September tendieren die Aktienmarkte traditionell
zur Schwache. Aufgrund der Saisonalitat sowie den konjunkturellen Risiken bleiben wir anlage-
taktisch defensiv positioniert. Nach der starken Jahresperformance ist in den kommenden
Wochen mit temporaren Kurskorrekturen an den Borsen zu rechnen.

Matthias Geissbiihler, CFA, CMT
Chief Investment Officer (CIO)
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