RAIFFEISEN

Marktkommentar

Raiffeisen Schweiz
CIO Office
29. Mai 2026

Trotz des Ausbleibens echter Verhandlungsfortschritte hoffen die Borsianer auf ein baldi-
ges Kriegsende im Nahen Osten. Zugleich kennt der KI-Hype scheinbar keine Grenzen. In
Europa verdichten sich die Zeichen fiir Zinserh6hungen.

m CHART DER WOCHE

Kommt es zum Kannibalisierungseffekt?
Kursentwicklung von Tesla, in USD
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Aktien des US-Elektroautopioniers Tesla handeln
auf dem Niveau von Anfang 2025. Griinde sind die
Konkurrenz aus China und der damit verbundene
Kostendruck sowie die politischen Ambitionen von
Elon Musk. Der anstehende Borsengang von SpaceX
konnte den Valoren zusatzlichen Gegenwind besche-
ren. Denn durch den Raumfahrtkonzern erhalten An-
legerinnen und Anleger eine zweite Mdglichkeit, in
Musks Visionen zu investieren. Im Gegensatz zu Tesla
ist SpaceX aber in seinem Segment Marktflhrer. Zu-
dem scheint das Wachstumspotenzial grésser zu
sein. Entsprechend diirften in so manchem Portfolio
die Elektroautos den Raketen Platz machen mussen.

AUFGEFALLEN

Willkommen im Billion-Dollar-Club

Mit Micron und SK Hynix haben diese Woche gleich
zwei Kl-Profiteure die Marktkapitalisierung von einer
Billion US-Dollar geknackt. Der amerikanische respek-
tive sidkoreanische Speicherchiphersteller stehen da-
mit in einer Reihe unter anderem mit Amazon,

Apple, Meta, Microsoft und Nvidia.

AUF DER AGENDA

Schweizer Inflation

Am 4. Juni werden die Inflationsdaten fur Mai
publiziert. Die hohen Energiepreise machen einen
weiteren Anstieg der Teuerung wahrscheinlich.

Opium fiir die Markte: Die seit Anfang April geltende Waffenruhe zwischen den USA und
dem Iran brockelt immer mehr. Dessen ungeachtet stellte Donald Trump zu Wochenbeginn
erneut bedeutende Fortschritte in den Verhandlungen mit Teheran in Aussicht — ohne jedoch
Details oder einen Stichtag fir ein Friedensabkommen zu nennen. Die Hoffnung der Anlege-
rinnen und Anleger auf ein baldiges Kriegsende im Nahen Osten und eine Offnung der fur
den globalen Rohstofftransport so wichtigen Strasse von Hormus sorgte an den Markten fur
Riickenwind. Das unterstrich der Olpreis, der zeitweise bei 92 US-Dollar pro Fass der Sorte
Brent notierte. Das ist der tiefste Stand seit rund einem Monat. Zusatzlichen Auftrieb be-
scherte den Aktienmarkten die ungebrochene Begeisterung flr Kunstliche Intelligenz (KI).
Der japanische Nikkei wie auch der amerikanische S&P 500 und Nasdaq 100 kletterten im
Zuge dessen auf Rekordstande. Damit hat die ohnehin schon dinne Marktbreite weiter ab-
und die Anfalligkeit fur eine Korrektur zugenommen. In der zweiten Wochenhalfte keimten
dann nach neuen US-Angriffen auf den Iran wieder Zweifel an einem unmittelbar bevorste-
henden Friedensdeal auf, infolgedessen die Markte zwischenzeitlich einen Gang zurtickschal-
teten.

Schweizer Borse im Seitwartsmodus: Aufgrund des im Vergleich zu seinen auslandischen
Pendants unterreprasentierten Technologie- und Halbleitersektors profitierte der Swiss Per-
formance Index (SPI) kaum von der KI-Rally. Der Gesundheitskonzern Galenica ist derweil gut
ins Jahr gestartet. Der Umsatz stieg um 7.3% — starker als von den Analysten erwartet — auf
1.4 Milliarden Franken. Hauptwachstumstreiber waren unter anderem das Apothekenge-
schaft und die Diagnostiksparte. Flr 2026 sieht sich das Unternehmen damit auf Kurs. Dank
hoherer Preise und eines Sparprogrammes steigerte auch der Elektronikkomponenten-Herstel-
ler Lem seinen Betriebsgewinn (EBIT) im Geschaftsjahr 2025/26 (+29.2%). Die Marge verbes-
serte sich auf 8.5%. Beim Blick nach vorne gibt sich das Unternehmen vorsichtig optimis-
tisch. Zudem will Lem strategische Optionen prufen. An der Bérse kommt das gut an. Die Ak-
tie legte am Dienstag um knapp 25% zu — in der langfristigen Kursbetrachtung ist das aber
nur ein Tropfen auf den heissen Stein. Mit den Auswirkungen des Nahostkonfliktes hat Axpo
zu kampfen. Gewinn und Umsatz des grossten Schweizer Energiekonzerns waren im per
Ende Marz abgelaufenen ersten Halbjahr ricklaufig.

Zeichen stehen auf EZB-Zinserh6hung: Im Gegensatz zur US-Notenbank Fed verfolgt die
Européische Zentralbank (EZB) als primares Mandat die Gewahrleistung der Preisstabilitat in
der Eurozone. Der Olpreisschock infolge des Iran-Krieges macht daher einen Kurswechsel der
Wahrungshiter wahrscheinlich. Dazu passt, dass diese Woche EZB-Direktorin Isabel Schnabel
eine Anhebung der Leitzinsen im Juni nicht ausgeschlossen hat. Wir prognostizieren auf Jah-
ressicht zwei Zinserhdhungen im Umfang von je 25 Basispunkten.

US-Konsumentenvertrauen triibt sich ein: Die in den USA anziehende Inflation drickt auf
die Stimmung der Verbraucherinnen und Verbraucher. Das entsprechende Barometer des
Conference Boards sank im Mai um 0.7 Punkte auf 93.1 Zahler. Die Okonomen hatten aller-
dings einen deutlicheren Riickgang erwartet.

E-Ferrari legt Fehlstart hin: In 2.5 Sekunden auf Tempo 100. So schnell beschleunigt der
erste vollelektrische Ferrari. Mit dem auf den Namen «Luce» (Licht) getauften Modell wagt
der italienische Luxussportwagenbauer nicht nur einen strategischen Kurswechsel, sondern
agiert auch anders als seine Konkurrenz. So hatten etwa Porsche und Lamborghini ihre
Elektro-Ambitionen zuletzt wegen der schwachen Nachfrage zurlickgeschraubt. Die Borsia-
ner kann das neueste Pferd aus dem Ferrari-Stall weder in puncto Design noch Leistung tber-
zeugen: Die Aktie blsste nach der Prasentation des «Luce» tber 8% ein.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers 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 ausfhrlichen
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 personlichen 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 Nationalitét, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung 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 enthélt 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 Geschéftsbericht 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 Gewahr fir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument veréffentlichten Informationen und haften nicht fur allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmérkten inharenten Risiken. Die in diesem Dokument
geausserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und konnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allféllige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
weise noch vollstandig vervielféltigt und/oder weitergegeben werden.
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