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Im Nahen Osten wird einmal mehr iiber eine Offnung der Strasse von Hormus verhandelt.
Zugleich warten viele Unternehmen mit guten Geschaftszahlen auf. An der Borse sorgt
das fiir einen freundlichen Start in den August.

iHl) CHART DER WOCHE

Neue Ara fiir Japans Anleihen
Renditeentwicklung von 10-jahrigen japanischen
Staatsanleihen
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Die Renditen zehnjahriger japanischer Staatsanleihen
schwankten lange Zeit um die 0%-Marke. Das hat
sich radikal geandert. Mit rund 2.8% ist der Zins fur
die Papiere aktuell so hoch wie zuletzt in den 90er-
Jahren. Grund dafur ist zum einen die
ausgabenfreudige Wirtschaftspolitik der Regierung,
welche die Staatsverschuldung perspektivisch weiter
explodieren lassen wird. Zum anderen spekuliert der
Markt angesichts der erhdhten Inflation auf eine
straffere Geldpolitik der Bank of Japan. Wegen des
chronisch schwachen Yens bergen Japans Schuld-
papiere fir auslandische Investoren entsprechende
Wahrungsrisiken.

AUFGEFALLEN

Erst verspottet, jetzt ausverkauft

Bei seiner Prasentation im Mai fiel Ferraris erster
Elektroflitzer mit Pauken und Trompeten durch. Nur
zwei Monate spater ist Medienberichten zufolge die
gesamte Jahresproduktion des Modells «Luce» (rund
500 Fahrzeuge) bereits verkauft.

AUF DER AGENDA

US-Inflation

Am 12. August werden die neuesten Daten zur US-
Inflation publiziert. Wegen der hoheren Olpreise
dirfte diese im Juli wieder angezogen haben.

Freundlicher Start in den August: Die neuerlichen Entspannungstendenzen im Nahen Os-
ten befeuerten die Hoffnung der Borsianer auf eine Normalisierung des Schiffsverkehrs durch
die fur den Rohstoffhandel so wichtige Strasse von Hormus. Das spiegelte sich in einem
Riickgang der Olpreise sowie tieferen Zins- und Inflationsaussichten. Entsprechend tendierten
die Aktienmarkte zum Start in den August hoher. Die US-Indizes markierten gar Bestmarken.
Ihnen bescherte dabei die wiedererwachte Nachfrage nach Technologiewerten mit Bezug zu
Kunstlicher Intelligenz (K1) zusatzlichen Aufwind. Auch Gold profitierte von den Deeskalati-
onstendenzen in der Golfregion. Der Preis fur das Edelmetall kletterte bis auf 4’304 US-Dollar
pro Unze, den hdchsten Stand seit Mitte Juni.

Berichtssaison lauft auf Hochtouren: Die Versicherungsriesen Swiss Re und Zurich konn-
ten ihren Gewinn im ersten Halbjahr klar steigern. Ersterer profitierte mitunter von der regen
Handelstatigkeit an den Borsen, zweiterer von einem starken Wachstum im Unfall- und Scha-
densversicherungsgeschaft. Ebenfalls rund lief es bei Adecco. Der Personaldienstleister setzte
im zweiten Quartal mit 6 Milliarden Euro 4% mehr um als im Vorjahr. Zugleich wurde er pro-
fitabler. Beim Industriekonzern Oerlikon hat derweil der Auftragseingang von Januar bis Juni
wahrungsbereinigt um 19% zugelegt. Hauptverantwortlich dafir sind Vorzieheffekte infolge
der geopolitischen Risiken und der héheren Rohstoffpreise. Wegen des Konkurrenzdrucks
und des schwachen Euro schrumpfte bei Swisscom der Umsatz um 3%. Dass der Telekom-
munikationsanbieter dennoch 6.9% mehr Reingewinn einfuhr, liegt vor allem an Kostenein-
sparungen und Synergieeffekten. AMS Osram hat seinen Umsatz im zweiten Quartal um
3.9% auf 805 Millionen Euro gesteigert und ist profitabler geworden. Zudem wurde der Ab-
schluss des Verkaufs des nicht-optischen Sensorgeschafts an den deutschen Konkurrenten
Infineon vermeldet. Auf ein solides erstes Semester blickt Sandoz zurtick. Der Generikaher-
steller setzte 5.8 Milliarden US-Dollar um, was einem Plus von 10% zum Vorjahr entspricht.
Wichtigster Wachstumstreiber war das margenstarke Geschaft mit Biosimiliars. Ein durch-
wachsenes Fazit zog hingegen der Vermdgensverwalter GAM. Dieser konnte die Mittelab-
fllisse zwar stoppen, schrieb aber erneut rote Zahlen.

Schweizer Inflation schwacht sich ab: Die Konsumentenpreise in der Schweiz haben sich
im Juli durchschnittlich um 0.4% verteuert. Im Vormonat lag die Rate noch bei 0.5%. Haupt-
grund fiir den Ruckgang waren die tieferen Energiepreise. Zusatzlich geholfen hat der starke
Franken, welcher die importierte Inflation milderte. Entsprechend besteht fir die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) —im Gegensatz etwa zur Europaischen Zentralbank (EZB) oder der
US-Notenbank Fed — nach wie vor kein Anreiz dafir, den Leitzins anzuheben.

SpaceX ziindet keine Kursrakete: Die ersten Quartalsergebnisse von SpaceX nach dem
Borsendebit im Juni lieferten ein durchzogenes Bild. Dank der gut laufenden Satelliten-Toch-
ter Starlink konnte der amerikanische Raumfahrtkonzern seinen Umsatz verglichen mit dem
Vorjahr um 92% auf 7.8 Milliarden US-Dollar steigern. Wegen der immensen Ausgaben fur
den Bau von KI-Rechenzentren resultierte unter dem Strich aber ein Verlust. Uber diesen
konnte auch die Prognose von Firmenchef Elon Musk fur eine Billion Dollar Jahresumsatz ab
2030 die Borsianer nicht hinwegtrosten. Die Aktie sackte am Mittwoch um knapp 14% ab.

Trotz Rekordhoch im Hintertreffen: Erstmals in der Geschichte hat der deutsche DAX die
Marke von 26’000 Punkten geknackt. Damit verbucht der Leitindex im laufenden Jahr ein
Plus von fast 7%. Verglichen zu seinen auslandischen Pendants hat er sich aber nur verhalten
entwickelt. Der amerikanische S&P 500 etwa steht 12% hoher, der 6sterreichische ATX gar
25%. Das liegt vor allem an der Krise der deutschen Automobilbranche. So haben die Valo-
ren von Mercedes, Volkswagen und BMW zwischen 20% und 40% an Wert verloren.

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 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. persénliche 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 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 inharenten 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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