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Der Zahlenkranz von Nvidia lasst Skeptiker verstummen. Die Wachstumsdynamik ist trotz
der Grosse ungebrochen. Dass die Borse dennoch verhalten reagiert, liegt daran, dass der

Kurs jiingst stark angestiegen ist.

iHl) CHART DER WOCHE

Starker Zinsanstieg
Kurs- und Renditeentwicklung einer deutschen
Staatsanleihe mit 30 Jahren Laufzeit
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Die Renditen flir 30-jahrige deutsche Staatsanleihen
liegen aktuell bei 3.7%. Das ist der hchste Stand
seit 15 Jahren. Gleichzeitig zeigt dies das Risiko, das
Anlegerinnen und Anleger beim Kauf langlaufender
Obligationen eingehen. Denn steigende Zinsen spie-
geln sich in sinkenden Kursen. Eine bis am 15. Au-
gust 2050 laufende Anleihe notiert aktuell noch bei
gut 40% ihres Nominalwertes. Einen Coupon zahlt
die Obligation nicht, da sie 2019 im Niedrigzinsum-
feld emittiert wurde. Ein Trost bleibt: In 24 Jahren
wird die Anleihe zu 100% zurlckbezahlt.

AUFGEFALLEN

SpaceX beantragt Bérsengang

Am 12. Juni will die Weltraumfirma SpaceX an die
Borse. Aktuell betreibt das Unternehmen ein Rake-
tengeschéft, ein Satellitennetzwerk und eine Sparte
fur Kunstliche Intelligenz (KI). Kinftig sollen KI-
Datenzentren ins All verlegt werden.

AUF DER AGENDA

Aktiensplit bei Swissquote

Die Aktien der Onlinebank Swissquote werden am
Donnerstag, 28. Mai gesplittet. Fiir eine bestehende
Aktie erhalten Investoren zehn neue Titel.

Nvidia liberzeugt: Die Quartalszahlen des Halbleiterherstellers Nvidia Gberzeugen. Das Un-
ternehmen hat die Erwartungen der Analysten Ubertroffen und den Gewinn pro Aktie gegen-
Uber dem Vorjahresquartal um 146% gesteigert. Auch der Ausblick fallt hoher aus als bislang
erwartet. Anlegerinnen und Anleger reagierten zunachst verhalten, was vor allem daran
liegt, dass die Valoren seit Ende Méarz rund ein Drittel zugelegt und die US-Markte zu neuen
Hohen getrieben haben. Dass die Borsianer ihren Fokus diese Woche so stark auf Nvidia ge-
legt haben, liegt an der hohen Gewichtung der Titel. Mittlerweile machen diese (iber 8% des
breiten US-Marktes (S&P 500) aus. Zudem hangt die Stimmung der Investorinnen und Investoren
massgeblich von der Kursentwicklung des weltweit wertvollsten Unternehmens ab.

Schweizer Aktienmarkt legt zu: Die Schweizer Borse tendierte diese Woche freundlich.
Eine ruhige Nachrichtenlage wurde durch vereinzelte Quartalsberichte durchbrochen. So ist
der Horgeratehersteller Sonova im Ende Marz abgelaufenen Geschaftsjahr starker gewachsen
als der Markt. Allerdings hat der starke Franken den Erfolg weitgehend ausradiert. Dass die
Aktien positiv auf den Zahlenkranz reagierten, liegt an den Wachstumsaussichten, mittels de-
rer das Unternehmen auch in Zukunft Marktanteile gewinnen will. Die Privatbank EFG hat in
den ersten vier Monaten des Jahres einen Gewinn von mehr als 130 Millionen Franken er-
wirtschaftet. Wahrend Nettoneugelder gegentiber dem Vorjahr von 3 auf 3.7 Milliarden
Franken angestiegen sind, erh6hten sich die verwalteten Vermégen seit Anfang des Jahres
von 185 auf 190 Milliarden Franken. Weil die Zahlen teils unter den Erwartungen lagen, fiel
die Marktreaktion bisweilen enttduschend aus. Uber eine Verdoppelung der Dividende kén-
nen sich die Aktionare des Medizinaltechnikers Ypsomed freuen. Grund sind ein solides Un-
ternehmensergebnis fir das Ende Marz abgelaufene Geschaftsjahr 2025/26 sowie ein einma-
liger Gewinn aus dem Verkauf des Diabetes-Care-Geschafts. Die Borse quittierte das mit ei-
nem starken Kursanstieg. Im Rahmen der Erwartungen fiel das Ergebnis bei Swiss Life aus.
Einen Riickgang gegenliber dem starken Vorjahr verbuchte der Lebensversicherer beim Net-
toneugeld. Unabhangig von den Quartalszahlen hat Acceleron diese Woche mit dem Ruck-
kauf eigener Aktien begonnen. Das Programm des Herstellers von Turboladern hat einen
Umfang von 100 Millionen Franken und lauft bis zum 19. Mai 2028.

US-Notenbank Fed denkt an Zinserhéhungen: Gemass den Protokollen zur jlingsten US-
Notenbanksitzung denkt eine Mehrheit der Fed-Vertreter aufgrund der gestiegenen Inflation
Uber Zinserhdhungen nach. Der neue Notenbankchef, Kevin Warsh, sieht sich somit mit einer
schwierigen Situation konfrontiert. Wahrend die Wahrungshiiter auf eine restriktivere Geld-
politik setzen, wiinscht sich Prasident Trump tiefere Zinsen, um die Wirtschaft anzukurbeln.

Wenig gefragte US-Staatsanleihen: Die jingsten Daten der US-Notenbank Fed sprechen Klar-
text. Auslandische Investoren haben im Marz, mit Ausbruch des Krieges im Iran, fur insgesamt
240 Milliarden US-Dollar US-Staatsanleihen verkauft. Die grossten Verkaufer waren Japan mit
47 Milliarden Dollar und China mit 41 Milliarden. Letztere haben ihre Bestande seit 2013 auf ak-
tuell rund 650 Milliarden Dollar halbiert. Mit diesen Transaktionen wurde unter anderem die ei-
gene Wahrung gestltzt. Gleichzeitig sind dadurch die Zinsen deutlich angestiegen und ver-
teuern die Refinanzierungskosten der USA, der US-Unternehmen und der privaten US-Haushalte.

Schwache Signale aus China: Die Industrieproduktion in China ist im April um 4.1% ange-
stiegen. Dies ist der schwachste Wert seit Juli 2023 und liegt deutlich unter den Erwartungen
der Analysten, die mit 5.9% gerechnet haben. In dieselbe Richtung zielen die Detailhandel-
sumsatze, die nur um 0.2% zugelegt haben — nach 1.7% im Vormonat. Besonders unter die
Réder kamen die Autoverkaufe, die um 21.6% zurlickgingen. Dass Chinas Konjunktur nicht
auf Touren kommt, liegt neben den kriegsbedingt hohen Energiekosten auch an der anhal-
tenden Immobilienkrise.

Jeffrey Hochegger, CFA
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Halbjahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kénnen kostenlos bei der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St. Gallen, bei den Raiffeisenbanken (nachfolgend gemeinsam bezeichnet
als «Raiffeisen») oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur nach einer personlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschiire
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von den in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht
auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken,
Unsicherheiten und anderen Faktoren konnen die kinftigen 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.
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