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Marktkommentar 
Die Aktien von Holcim sind im Flow. Nach der Abspaltung des US-Geschäfts verzeichnen sie 

einen deutlichen Kursanstieg. Auch die US-Börsen sind auf Rekordkurs. Die hohe Bewertung 

und die konjunkturelle Abkühlung werden scheinbar ausgeblendet.     

 
CHART DER WOCHE 

 Grosse Performanceschere im SMI: Auf den ersten Blick trat der Swiss Market Index (SMI) 

diese Woche an Ort. Im Detail sticht der Bauzulieferer Holcim hervor (siehe auch Chart der 

Woche). Ganze 18% haben die Valoren diese Woche zugelegt. Dass die Börse dennoch nicht 

auf Touren kam, liegt an Nestlé. Die Titel des Nahrungsmittelmulti büssten im Wochenverlauf 

deutlich an Wert ein. Grund waren enttäuschende Quartalszahlen des US-Nahrungsmittelher-

stellers General Mills, mit dem Nestlé in einem Joint Venture im Bereich Frühstückszerealien 

zusammenarbeitet. 

Europa tut sich schwer: Die Aussichten für die europäische Konjunktur sind gemischt. Ob-

wohl die Einkaufsmanagerindizes (PMI) für Deutschland sowohl für den Dienstleistungssektor 

als auch den Industriesektor zugelegt haben, notieren sie mit 49.0 bzw. 49.4 immer noch unter 

50 und damit in der Kontraktionsphase. In diesem Bereich tummeln sich auch die PMI für 

Frankreich. Dazu kommt allerdings, dass die Entwicklung dort rückläufig ist. Auf aggregierter 

europäischer Ebene sieht es nur leicht besser aus. Während die Daten für den Industriesektor 

unverändert leicht unter der Expansionsschwelle liegen, haben sich die Aussichten für den 

Dienstleistungssektor etwas verbessert. Mit einem Wert von 50 liegen sie allerdings exakt auf 

der Schwelle zwischen Expansion und Kontraktion. Die Aussichten bleiben ungewiss.  

Ölpreis sorgt für Entwarnung: Der Ölpreis ist mit der Verkündung einer Waffenruhe zwischen 

Israel und dem Iran deutlich zurückgekommen. Das Risiko, dass das schwarze Gold wieder zum 

Inflationstreiber wird, ist vorerst gebannt. Nun muss sich zeigen, wie verlässlich der Waffen-

stillstand ist. Mit dem Angriff Israels auf den Iran und die Bombardierung der dortigen Atom-

anlagen durch die USA war der Ölpreis markant angesprungen und drohte die konjunkturelle 

Entwicklung weltweit zu bremsen.   

US-Börsen auf Rekordkurs: Der breite US-Markt, gemessen am S&P 500, notiert nahe an 

einem Allzeithoch. Die Verunsicherung, die sich im April aufgrund der reziproken Zölle breit 

gemacht hat, ist verflogen. Das erstaunt. Unter Berücksichtigung rückläufiger Gewinnschät-

zungen bedeutet das nichts anderes, als dass die Bewertungen teurer geworden sind. Zu den 

stärksten Aktien gehören kleiner kapitalisierte Unternehmen wie das Datenanalyse Unternehmen 

Palantir, der Energiekonzern NRG Energy oder das Luft- und Raumfahrtunternehmen Howmet 

Aerospace, die zwischen 90% und 60% zugelegt haben. Getrieben wird der Index aber auch 

dieses Jahr von den Schwergewichten aus dem Technologiesektor wie Nvidia, Microsoft, Meta 

oder Broadcom, die sich zwischen 13% und 22% verteuerten. Aus Sicht eines Schweizer An-

legers ist das Ergebnis jedoch zu relativieren, denn unter Einbezug der Währungsentwicklung 

handeln die US-Börsen 8% bis 10% unter den Niveaus von Anfang Jahr. Der «Greenback» 

handelte diese Woche kurzzeitig gar unter 0.80, das ist der tiefste Stand seit 2011.  

Teslaverkäufe stocken: Der Elektroautobauer Tesla hat in Europa im Mai 40% weniger Fahr-

zeuge verkauft als vor einem Jahr. Seit Anfang Jahr liegt das Minus gar bei gut 45%. Das ist 

umso erstaunlicher, als die Automobilverkäufe den zweiten Monat in Folge angestiegen sind. 

Während das Unternehmen den Rückgang mit einer Modellauffrischung begründet, vermuten 

Analysten, dass es sich dabei um eine Kundenreaktion auf das politische Engagement von CEO 

Elon Musk handelt, der als Regierungsberater von US-Präsident Donald Trump viele Entlassungen 

von Bundesangestellten veranlasste.  

Yen auf Allzeittief: Der japanische Yen hat gegenüber dem Schweizer Franken seine Talfahrt 

fortgesetzt und ist auf einen historischen Tiefststand gefallen. Als Exportnation würde die japa-

nische Wirtschaft davon eigentlich profitieren. Die US-Zölle machen den Unternehmen jedoch 

einen Strich durch die Rechnung. Hinzu kommt die hohe Inflation, die für eine restriktivere 

Geldpolitik der Bank of Japan spricht, gleichzeitig aber die Konjunktur belastet.  

Jeffrey Hochegger, CFA 

Anlagestratege 

Gefragte Holcim 

Aktienkursentwicklung von Holcim, bereinigt um die 

Abspaltung von Amrize  

 

 

 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office  

Die Reaktion ist eindeutig: Die Aktien des Baustoff-

herstellers Holcim haben nach der Abspaltung des 

Nordamerikageschäftes deutlich zugelegt. Das be-

deutet, dass Investoren das ursprüngliche Geschäft 

derzeit attraktiver einschätzen als den US-Bereich, der 

neu unter dem Namen Amrize firmiert und auch an 

der US-Börse kotiert ist. Das erstaunt, geht man doch 

davon aus, dass Amrize höhere Margen erwirtschaften 

und stärker wachsen dürfte. Zudem sind US-Baukon-

zerne höher bewertet als ihre europäischen Pendants.        

 

  

 
AUFGEFALLEN 

 

Meyer Burger stellt US-Insolvenzantrag 

Der angeschlagene Solarzellenhersteller Meyer Burger 

stellt in den USA einen Insolvenzantrag, um die US-

Tochtergesellschaft zu sanieren. Brisant daran ist, dass 

alle Mitarbeiter vor Ort bereits entlassen wurden. 

 

  

 
AUF DER AGENDA 

 

Schweizer Einkaufsmanager 

Am 1. Juli werden die Daten der hiesigen Einkaufs-

manager publiziert. Sie gelten als Indikator für die 

künftige Konjunkturentwicklung.       
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Rechtliche Hinweise 
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Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren können die künftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie für künftige Leistungen 
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Aktualität, Richtigkeit und Vollständigkeit der in diesem Dokument veröffentlichten Informationen und haften nicht für allfällige Verluste oder Schäden (direkte, indirekte und Folgeschäden), die durch die 
Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht für Verluste infolge der den Finanzmärkten inhärenten Risiken. Die in diesem Dokument 
geäusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und können sich jederzeit und ohne Mitteilung ändern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument 
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