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Anleger sind gespalten. Gute Unternehmensergebnisse kontrastieren mit erhohten geopo-
litischen Unsicherheiten. Dass die Luft diinner wird, zeigen die ABB-Aktien, wo Investoren
mit Gewinnmitnahmen auf die starken Halbjahreszahlen reagieren.

CHART DER WOCHE

VW stottert
Aktienkursentwicklung von Volkswagen, in EUR
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Der Markt hat immer recht, sagt eine Borsenweis-
heit. Sie unterstreicht, mit Blick auf Volkswagen, die
Probleme des deutschen Autobauers. Seit Anfang
Jahr haben dessen Aktien 31% eingebisst. In den
vergangenen fiinf Jahren waren es rund 70%. Das
spiegelt die vielschichtigen Herausforderungen im Au-
tomobilsektor. Sie umfassen unter anderem den Uber-
gang zur Elektromobilitat, einen schwachen Markt in
China und die US-Handelszolle. Hinzu kommt bei VW
der teure Produktionsstandort Deutschland. Ob die ge-
plante Restrukturierung den Konzern zurtick in die Er-
folgsspur fihrt, wird sich an der Entwicklung des Akti-
enkurses ablesen lassen.

AUFGEFALLEN

Ein kurzer Flug

Die Aktien des Raumfahrtunternehmens SpaceX han-
delten diese Woche unter dem Emissionskurs von
135 USD. Nach dem Bérsengang im Juni waren die
Titel bis auf 225 USD gestiegen. Die Euphorie ist auf-
grund der hohen Bewertung vorerst verflogen.

AUF DER AGENDA

Bewahrungsprobe fiir den SMI

Kommende Woche legen aus dem Swiss Market
Index (SMI) unter anderem die Schwergewichte
Nestlé, Roche und Novartis ihre Zahlen vor.

Verschnaufpause an der Schweizer Borse: Der Swiss Market Index (SMI) bewegte sich
diese Woche mehrheitlich seitwarts. Neben einer Verscharfung der geopolitischen Unsicherhei-
ten rlicken zunehmend die Halbjahresergebnisse in den Fokus der Anlegerinnen und Anleger.
Rund lauft es beim Industriekonzern ABB. Der Umsatz kletterte gegeniiber dem Vorjahr um
14%, der Gewinn um 7%. Auch der Ausblick ist intakt: Das Unternehmen erhéhte den Jahres-
ausblick und vermochte den Auftragseingang um 28% zu steigern. Im Rahmen der Quartals-
zahlen hat ABB auch noch die Ubernahme des britischen Automatisierungsspezialisten Rotork
fur rund 5.5 Milliarden Dollar bekannt gegeben, die die Marge ab sofort verbessern soll. Die Ak-
tien des SMI-Uberfliegers haben seit Anfang Jahr rund 40% zugelegt. Viel Positives ist somit
schon eingepreist, weshalb Investorinnen und Investoren mit Gewinnmitnahmen auf die Zahlen
reagierten. Dank starker Schmuckverkdufe hat Richemont die Umsatzerwartungen der Analys-
ten in seinem ersten Quartal (per Ende Juni) Ubertroffen. Obwohl das Unternehmen in allen Ge-
schaftsbereichen und Regionen gewachsen ist, kommen besonders erfreuliche Signale aus dem
asiatisch-pazifischen Raum, wo die Umsatze zweistellig zulegten. Der Private-Equity-Spezialist
Partners Group vermochte zwar weiter Gelder anzuziehen, litt aber auch unter Abfliissen. Unter
dem Strich konnten die verwalteten Vermogen zwar gesteigert werden, das Wachstum lag al-
lerdings unter den Erwartungen des Marktes.

Aktienhandel wird fiir US-Grossbanken zur Goldgrube: Die US-Finanzriesen haben mit
ihren Quartalszahlen Uberzeugt und die Erwartungen der Anlegerinnen und Anleger Ubertrof-
fen. Dabei war die Messlatte hoch, wie die Aktienkurse bereits im Vorfeld verdeutlichten. Wah-
rend die Titel von JPMorgan Chase, Bank of America, Goldman Sachs und Morgan Stanley auf
oder um ein Allzeithoch handelten, notierten die Citigroup-Valoren immerhin auf dem hochsten
Stand seit der Finanzkrise von 2008. Als Goldgrube entpuppte sich im abgelaufenen Quartal das
Investment Banking und die Volatilitat an den Aktienmarkten. Dank Borsengangen, Kapitalerho-
hungen und hohen Handelsvolumen wurden entsprechend hohe Ertrage in die Kasse gespuilt.
Ob sich der Aufwartstrend so fortsetzt, wird sich zeigen.

US-Inflationsdruck lasst nach: Die Konsumentenpreisentwicklung in den USA hat sich im
Juni entspannt. Dank tieferen Energiepreisen lag die Teuerung im Juni gegenuber dem Vormo-
nat bei -0.4%. Verglichen mit dem Vorjahr betrug die Inflation 3.5%, nach 4.2% im Vormonat.
Dass der jlingste Inflationsschub energiegetrieben war, zeigt sich an der Kernteuerung, ohne
die Preisentwicklung von Energie und Nahrungsmitteln. Diese betrug 2.6%, nach 2.9% im Vor-
monat. Ein rlickldufiger Trend konnte auch bei der Produzentenpreisentwicklung, einem Indika-
tor fur die kiinftige Teuerung, beobachtet werden. Dank riicklaufiger Inflation und Produzen-
tenpreise entspannt sich die Lage flr die Wahrungshuter. Zinserhdhungen sind nicht mehr das
vordringliche Problem.

IBM-Aktien stiirzen ab: Einen Viertel ihres Wertes haben die Valoren des Technologiekon-
zerns IBM diese Woche nach der Vorlage ihrer Geschaftszahlen eingebusst, weil das Unterneh-
men mit seinen Quartalszahlen die Erwartungen der Analysten verfehlte. Dass die Nachfrage
schwachelte, liegt gemass IBM daran, dass Kunden verstarkt Hardware kauften, um weitere
Preiserhdhungen und Lieferengpasse zu vermeiden.

Chinas Wirtschaftswachstum l4sst nach: Der hohe Olpreis und eine schwache Nachfrage
der privaten Haushalte haben im zweiten Quartal die konjunkturelle Entwicklung in China belas-
tet. Um 4.3% legte das Bruttoinlandsprodukt zu, nach 5.0% im ersten Quartal. Damit wurden
die Erwartungen der Okonomen von 4.5% verfehlt. Mithilfe eines Fiinfjahresplans will die Re-
gierung in China den Konsum ankurbeln. Das Potenzial ware vorhanden, denn mit einer Spar-
quote von gut 40% verfugen die Chinesen Uber die nétigen Mittel. Nur ausgeben wollen sie
diese (noch) nicht.

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 Empfangers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fiir 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 konnen 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 Verdusserung 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 vollstdndigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen
Risikohinweise zu den erwédhnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und
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
«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 Beschréankungen 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 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.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge
auf dieses Dokument keine Anwendung. Raiffeisen unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernimmt aber keine Gewahr
fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument veréffentlichten Informationen und haftet nicht fir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch
die Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haftet sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Die in diesem
Dokument gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen 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 weder auszugsweise
noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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