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Marktkommentar

Die Immobilienkrise in China ist noch nicht vorbei. Das unterstreicht der in Schieflage
geratene Immobilienkonzern Country Garden. Zudem bereitet den Anlegern die Wirtschafts-
entwicklung im Reich der Mitte Sorgen. Die Aktienmarkte reagieren mit Kursverlusten.
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Das britische Pfund kommt dieses Jahr nicht so recht
vom Fleck. Zum Schweizer Franken handelt es auf dem
Niveau von Anfang Jahr. Dabei schwankt der Wechsel-
kurs zwischen 1.10 und 1.15. Gegenwind bescheren
der britischen Valuta einerseits die zahe Inflation, die
hohe Staatsverschuldung — diese liegt erstmals seit 1961
Uber der Wirtschaftsleistung — sowie die schwachelnde
Konjunktur. Dariiber hinaus leidet Grossbritannien zu-
nehmend unter den Folgen des Brexit. Stiitzend erweist
sich fur das Pfund Sterling andererseits die signifikante
Zinsdifferenz zum Franken.

AUFGEFALLEN

UBS-Aktie auf 8-Jahres-Hoch

Beflugelt von der Auflésung der Bundesgarantien sind
die Valoren der Grossbank UBS diese Woche bis auf
21 Franken geklettert. Damit waren sie so teuer wie
letztmals im August 2015.

AUF DER AGENDA

Halbjahreszahlen Raiffeisen
Die Raiffeisen Gruppe verdffentlicht am 23. August
die Ergebnisse zum ersten Semester 2023.

Jackson Hole 2023
Vom 24. bis 26. August findet in der US-Kleinstadt
Jackson Hole das jahrliche Notenbanktreffen statt.

Zwischen Zins- und Konjunktursorgen: Die Aktienmarkte tendierten Uber weite Strecken
tiefer. Die eher «hawkische» Tonalitat der Sitzungsprotokolle der US-Notenbank Fed sowie die
Uberraschend robusten US-Detailhandelszahlen haben der Hoffnung der Anleger auf baldige
Zinssenkungen einen Dampfer versetzt. Flr zusatzliche Nervositat sorgten schwache Konjunk-
turdaten aus China sowie die Verscharfung der dortigen Immobilienmarktkrise. Mit Country
Garden ist ein weiterer Branchenvertreter in Schieflage geraten. Der Immobilienentwickler liess
die Frist fir Zahlungen auf im Ausland platzierte Anleihen in Hohe von 22 Millionen US-Dollar
verstreichen. Hierzulande |auft derweil die Gewinnsaison auf Hochtouren. Der Sanitartechnik-
konzern Geberit splrt den konjunkturellen Gegenwind. Hinzu kommen negative Wahrungs-
effekte infolge der anhaltenden Frankenstarke. Der Nettoumsatz schrumpfte im ersten Halb-
jahr um 14%. Dank der dominanten Marktposition konnte die operative Gewinnmarge jedoch
verbessert werden. Fir einen Lichtblick sorgten Alcon und Implenia. Der Augenheilspezialist
steigerte im zweiten Quartal Umsatz sowie Gewinn und erhéhte seine Jahresprognose. Der
Baukonzern verdiente im ersten Semester zwar nur halb so viel wie im aussergewd6hnlich
starken Vorjahr, Ubertraf mit einem Betriebsergebnis (EBIT) von fast 50 Millionen Franken
aber die Prognosen der Analysten um Langen. Ein Wermutstropfen war allerdings die riick-
laufige Marge. Unter dem Strich weniger verdient haben in den ersten sechs Monaten Gurit,
Straumann sowie Huber + Suhner. Bei letzterem belastete der Einbruch im 5G-Geschaft in
Ubersee massgeblich das Ergebnis. Wegen des schwierigen Marktumfelds erneut rote Zahlen
geschrieben hat das Solarunternehmen Meyer Burger — angesichts der vorangegangenen
Gewinnwarnung kam das aber kaum uberraschend.

Gold unter Druck: Der Goldpreis rutschte diese Woche bis auf 1'884 US-Dollar pro Unze ab.
So glinstig war das Edelmetall letztmals im Marz. Hauptgrund fir diese Schwache sind die im
Zuge der Herabstufung der Kreditwurdigkeit der USA gestiegenen US-Zinsen — 10-jahrige
US-Staatsanleihen rentieren aktuell mit gut 4.3% so hoch wie zuletzt vor fiinfzehn Jahren. Dies
verteuert das Halten von Gold. Zusatzlichen Gegenwind bescheren ihm die leichte Erholung
des Dollars sowie die weltweit rlcklaufige Inflation.

Licht und Schatten: Die Wirtschaft in der Eurozone ist im zweiten Quartal erstmals seit
Sommer 2022 gewachsen (+0.3% zum Vorquartal). Als Sorgenkind erweist sich weiterhin
Deutschland, wo das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stagnierte. Die Konjunkturerwartungen bei
unserem nordlichen Nachbarn haben sich im Juli zwar leicht aufgehellt — der ZEW-Index stieg
von -14.7 auf -12.3 Punkte —, die Lagebeurteilung fiel aber mit -71.3 Zahlern tberraschend
negativ aus. Die noch nicht gebannte Rezessionsgefahr spiegelt denn auch der Devisenmarkt.
Der Euro bewegt sich mit knapp unter 0.96 Franken auf Sicht zu seinem Allzeittief.

Chinas Wirtschaft geht am Kriickstock: Die Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze
in China blieben im Juli deutlich hinter den Erwartungen der Analysten zurtick (gegeniiber dem
Vorjahresmonat +3.7% respektive +2.5%). Damit rlickt die zu Jahresanfang von vielen Anlegern
erhoffte «Turbo-Erholung» der Wirtschaft immer weiter in die Ferne. Um die Konjunktur im
Reich der Mitte zu stltzen, senkte die chinesische Zentralbank kurz vor Veroffentlichung der
Daten den Zinssatz fir Kredite mit einer einjéhrigen Laufzeit um 15 Basispunkte auf 2.5%. Das
ist die zweite Zinssenkung innert drei Monaten.

Britische Inflation sinkt weiter: In Grossbritannien ist die Teuerungsrate fir Waren und
Dienstleistungen im Juli von 7.9% auf 6.8% — den tiefsten Stand seit Marz 2022 — gefallen.
Damit liegt die Inflation aber immer noch klar tber dem Notenbankziel von 2%. Zudem
stagnierte die Kernrate, die Energie- und Lebensmittelpreise ausklammert, bei 6.9%. Die
Bank of England (BoE) dlrfte daher ihre Geldpolitik weiter straffen.

Tobias S. R. Knoblich
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