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Angesichts der Wahlen in Frankreich und Grossbritannien tiben sich viele Investoren in Zu-
rickhaltung. Die neuesten Inflationsdaten aus der Schweiz machen derweil eine weitere
Leitzinssenkung der SNB im September wahrscheinlich.

CHART DER WOCHE

Gesuchte Eidgenossen
Rendite von Schweizer Staatsanleihen mit einer Lauf-
zeit von 10 Jahren
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Die Rendite von zehnjéhrigen Bundesobligationen
ist auf einen Jahrestiefstand bei 0.59% gefallen.
Noch Anfang Juni rentierten sie gut 30 Basispunkte
héher. Grund fur die Talfahrt war zum einen die
erneute Leitzinssenkung durch die Schweizerische
Nationalbank (SNB). Zum anderen setzten wegen
des Rechtsrucks bei den Europawahlen sowie den
Unsicherheiten rund um die Wahlen in Frankreich
und Grossbritannien viele Anleger auf die
bewahrten «Safe haven»-Eigenschaften der
Eidgenossen.

AUFGEFALLEN

Und am Anfang stand die Eisenbahn

Am 3. Juli 1884 wurde mit dem Dow Jones Average
der erste Aktienindex der USA aufgelegt. Dieser
bestand aus elf Titeln, mehrheitlich Eisenbahnaktien.
Heute firmiert der Index unter dem Namen Dow
Jones Transportation Average und umfasst die 20
grossten US-Transportunternehmen.

AUF DER AGENDA

Achtung, fertig, Halbjahreszahlen!

Kommende Woche lauten unter anderem der
Chemie-Konzern Ems und die Hypothekarbank
Lenzburg die Berichtssaison zum ersten Halbjahr ein.

Holpriger Start ins zweite Halbjahr: Das Verfehlen einer absoluten Mehrheit der rechts-
und linksextremen Parteien in der franzdsischen Nationalversammlung sorgte zum Wochen-
start fUr Erleichterung an den Borsen. Daruber hinaus schiirten die Aussagen von Fed-Chef
Jerome Powell am Zentralbanken-Forum in Sintra sowie etwas schwacher als erwartet ausge-
fallene US-Konjunkturdaten die Hoffnung auf eine Zinswende in Ubersee. Zugleich driickten
die Unterhauswahlen in Grossbritannien sowie die bevorstehende zweite Wahlrunde in
Frankreich die Kauflaune der Anleger. Infolgedessen tat sich der Schweizer Aktienmarkt diese
Woche Uber weite Strecken schwer, eine klare Richtung einzuschlagen. Unter den Einzelwer-
ten fielen jene des Logistikspezialisten Kiihne + Nagel und der Grossbank UBS positiv auf.
Deutliche Abgaben verzeichneten wegen der Sorgen vor einer kostspieligen Hurrikan-Saison
die Papiere des Ruckversicherers Swiss Re. Zudem stand infolge einer erneuten Forschungs-
schlappe bei der Krebstherapie die Roche-Aktie unter Druck. Die Zircher Kantonalbank hat
indes nach vierzehn Jahren ihre Standorte in Osterreich, welche Kundenvermégen in Hohe
von Uber drei Milliarden Euro verwalten, an die Liechtensteinische Landesbank verkauft. Eine
Ubernahme tétigte auch Alcon. Fiir 81 Millionen US-Dollar erweitert der Augenheilkonzern
sein Portfolio um den israelischen Glaukom-Spezialisten Belkion Vision. Im aargauischen Hol-
derbank neigt sich derweil nach 114 Jahren eine Ara dem Ende zu. Der Baustoffriese Holcim
plant, 2026 den dortigen Standort mit seinem Zuger Hauptsitz zusammenzulegen.

Schweizer Inflation sinkt: Trotz hdherer Mieten ist die Teuerung in der Schweiz im Juni
von 1.4% auf 1.3% zuriickgegangen. Damit bewegt sie sich seit einem Jahr innerhalb des
Zielbandes der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Die Wahrungshiter dirften daher im
September eine weitere Zinsreduktion auf 1.0% vornehmen, um so der heimischen Wirt-
schaft unter die Arme zu greifen. Denn diese kommt einfach nicht auf Touren. So ist der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fur die Industrie zuletzt von 46.4 auf 43.9 Punkte gefallen und ver-
harrt damit seit achtzehn Monaten unter der Wachstumsschwelle von 50 Zahlern.

In der Eurozone dagegen prasentiert sich die Inflation nach wie vor als zah. Die Teuerung lag
im Juni bei 2.5%, nach 2.6% im Vormonat. Die Kernrate, welche die stark volatilen Energie-
und Nahrungsmittelpreise ausklammert, stagnierte bei 2.9%. Vor allem die Dynamik der
Dienstleistungspreise ist immer noch zu hoch. Wir gehen davon aus, dass die Europaische
Zentralbank (EZB) ihre Leitzinsen erst nach der Sommerpause weiter senken wird.

England hat gewahlt: Fast 15 Jahre lang stellten die Tories die Regierung von Grossbritan-
nien. Die konservative Partei mit ihrem aktuellen Premierminister Rishi Sunak steht jedoch fir
das schleppende Wirtschaftswachstum, die riicklaufigen 6ffentlichen Dienstleistungen, die
unkontrollierte Einwanderung und die hohe Inflation in der Kritik. Entsprechend haben die
Umfragen im Vorfeld der Unterhauswahlen von diesem Donnerstag auf einen Kantersieg der
oppositionellen Labour-Partei um Sir Keir Starmer hingedeutet. Laut ersten Hochrechnungen
scheint sich dieser zu bewahrheiten. Was ein Regierungswechsel tatsachlich bringt, ist indes
fraglich. In der Vergangenheit haben Labour-Regierungen mehr Geld ausgegeben als ihre
konservativen Pendants. Allerdings sind die britischen Staatsausgaben bereits sehr hoch, was
den fiskalischen Handlungsspielraum einschrankt. Auch eine Kehrtwende beim Brexit ist nicht
zu erwarten.

Boeing nimmt Spirit wieder unter seine Fliigel: Der weltgrosste Lieferant von Flugzeug-
rumpfteilen, Spirit AeroSystems, war bis 2005 Teil des Boeing-Konzerns. Nun kauft der US-
Flugzeugbauer diesen wieder zurlick. Inklusive Schulden kostet der Deal gut 8.3 Milliarden
US-Dollar. Boeing will damit die Probleme bei seinem Pannenflieger 737 MAX in den Griff
bekommen. Ein Teil der Spirit-Werke soll an Airbus gehen, woflir der europaische Rivale eine
millionenschwere Mitgift erhalt. Die Anleger nahmen die Neuigkeiten positiv auf.

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. 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 zuklnftige 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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