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Die US-Strafzolle sind implementiert und sorgen fiir Verunsicherung in der Bevolkerung.
An der Borse prallt das Thema allerdings ab. Solide Halbjahresergebnisse unterstreichen

die Qualitat des Schweizer Aktienmarktes.

CHART DER WOCHE

Verunsicherung ja, Panik nein
Entwicklung der Volatilitat des SMI
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Die Verunsicherung der Investoren ist zu Monatsbeginn
markant angestiegen. So ist die Volatilitdt des Swiss
Market Index (SMI) Gber den Durchschnittswert seit
Anfang Jahr geklettert. Der US-Zollhammer von 39%
belastet nicht nur die Ertrage der Unternehmen, son-
dern auch die Stimmung an den Bérsen. Von Panik
kann allerdings nicht die Rede sein. Das liegt daran,
dass viele Schweizer Firmen international diversifiziert
sind, in den USA produzieren und immer noch die
Hoffnung besteht, dass die Zdlle letztlich weniger
hoch ausfallen werden als die ausgerufenen 39%.

AUFGEFALLEN

Commerzbank brilliert

Die deutsche Commerzbank hat nach einem starken
ersten Halbjahr ihre Prognose angehoben. Zudem
erhoht sie ihre Aktienrlickkaufe und verteuert so die
mégliche Ubernahme durch die italienische Unicredit.

AUF DER AGENDA

US-Inflation

Am 12. August werden die US-Inflationszahlen
publiziert. Erste Indikationen deuten darauf hin,
dass die Teuerung weiter steigt.

Die Zolle sind Realitat: Der Schreck Uber die US-Zélle beschaftigt die Schweizer Bevolkerung.
Der seit Donnerstag, 7. August gultige Strafzoll von 39% belastet die Konjunktur und den
Arbeitsmarkt. Letzterer ist mit einer saisonal bereinigten Arbeitslosenquote von 2.9% in sehr
guter Verfassung. Auch die hiesige Borse lasst sich durch die Zélle nicht beirren. Was Anlegerin-
nen und Anleger im Auge behalten sollten, ist die Unberechenbarkeit, die mit der amerikanischen
Zollpolitik einhergeht. US-Prasident Trump droht mit bis zu 250% Zoll auf Pharmaprodukte.
Getroffene Vereinbarungen scheinen alles andere als in Stein gemeisselt. Nicht umsonst wird
in den Medien von den USA als den «Unberechenbaren Staaten von Amerika» gesprochen.

Der SMI demonstriert Resilienz: Mit Blick auf die US-Handelszélle war von vielen Anlegern
eine schwache Boérsenwoche erwartet worden. Effektiv hielten sich die Abgaben im Swiss
Market Index (SMI) in Grenzen. Ausschlaggebend waren solide Quartalsergebnisse. So hat
der Versicherer Zurich Insurance seinen Gewinn im ersten Semester gegentber dem Vorjahr
um 1% gesteigert. Das Betriebsergebnis legte gar 6% zu. Damit wurden die Erwartungen der
Analysten beim Gewinn zwar verfehlt, beim Betriebsergebnis aber ibertroffen. Der Telekom-
anbieter Swisscom hat im Rahmen der Halbjahresergebnisse seine Prognose fur das Gesamt-
jahr bestatigt. Derzeit driicken zwar die Integrationskosten der Ubernahme von Vodafone Italia
das Ergebnis, dennoch plant der Konzern bereits mit einer Dividendenerhéhung fir das Gesamt-
jahr — es ware die erste seit 2010. Erstmals seit der Abspaltung von Holcim hat der Baustoff-
konzern Amrize Quartalszahlen vorgelegt. Wahrend das Ergebnis solide ausfallt, belastet das
konjunkturell anspruchsvolle Umfeld, und die Titel wurden deutlich abgestraft. Mit einem
Gewinnwachstum von 30% gegenuber dem Vorjahreszeitraum hat der Generikahersteller
Sandoz die Schatzungen des Marktes Ubertroffen. Der Personalvermittler Adecco spiirt derweil
die konjunkturelle Abkihlung und die Folgen des Handelskonflikts mit den USA. Aufgrund
des rlcklaufigen Umsatzes reduzierte sich auch die operative Marge.

US-Dienstleistungssektor schwachelt: Fir Enttduschung sorgten die Daten der Einkaufs-
manager. Sie indizieren eine Verlangsamung des Dienstleistungssektors und weisen im Detail
auf eine steigende Teuerung und eine nachlassende Dynamik am Arbeitsmarkt hin. Dieser
Kombination ist besonderes Augenmerk zu schenken, weil der Dienstleistungssektor 70%
der US-Wirtschaft ausmacht. Hinzu kommt, dass die US-Notenbank Fed ein Doppelmandat
von Preisstabilitdt und Vollbeschaftigung hat. Wahrend die Inflationsentwicklung fur eine
restriktive Geldpolitik spricht, misste dem schwachelnden Arbeitsmarkt mit sinkenden Zinsen
unter die Arme gegriffen werden. Der Handlungsspielraum wird zunehmend enger.

Novo Nordisk enttdauscht: Die Halbjahreszahlen des Pharmakonzerns Novo Nordisk haben
die Erwartungen der Anlegerinnen und Anleger verfehlt — nachdem bereits im Mai die Prog-
nosen gesenkt und im Juli eine Gewinnwarnung ausgesprochen wurde. Das Beispiel zeigt,
wie nahe Aufstieg und Fall beisammen sein kénnen. Dank dem Hype um das Diabetes- und
Abnehmmittel Ozempic hat der Konzern seinen Gewinn seit 2021 mehr als verdoppelt und
wurde von der Borse 2024 zeitweise als wertvollstes europaisches Unternehmen gehandelt.
Glnstigere Konkurrenzprodukte belasten mittlerweile den Geschaftsverlauf und der Aktien-
kurs hat seit seinem Hochst 72% eingebusst.

Tesla in der Kritik: Die Aktiondre des Elektroautobauers Tesla haben ihrem Chef dieser Tage
ein Aktienpaket im Wert von 29 Milliarden US-Dollar Ubertragen. Das Vergutungspaket soll den
CEO dazu motivieren, sich auf Tesla zu fokussieren. Das scheint nétig, wie die wegbrechenden
Absatzzahlen etwa in Deutschland zeigen. So wurden in Deutschland im Juli mehr Modelle des
chinesischen Konkurrenten BYD (1126) abgesetzt als Teslas (1110). Wahrend BYD aber eine
Wachstumsrate von 390% aufweist, sind die Neuzulassungen von Tesla um 55% eingebrochen.
Damit hat sich der Trend der ersten Jahreshalfte fortgesetzt.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empféngers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fir entsprechende
Abklarungen, Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfihrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche
im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen
Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halb-
jahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur
nach einer persénlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich
diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwédhnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen
beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukinftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernehmen aber keine Gewéhr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhdrenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
weise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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