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Die Stimmung an den Boérsen ist gut, die Kurse steigen. Gleichzeitig mahnen erste Umsatz-
zahlen und Prognoseanpassungen zur Vorsicht. Auch der Chef der US-Notenbank Fed gibt
sich zuriickhaltend beim Thema Zinssenkungen.

CHART DER WOCHE

Véllig losgeldst
Aktienmarkt und Konjunktur divergieren
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Das Bild ist klar: Die konjunkturellen Erwartungen der
Investoren werden seit rund einem Quartal nicht
mehr erflllt, was am Citigroup Economic Surprise
Index abgelesen werden kann. Die anhaltend restriktive
Geldpolitik bremst zunehmend die Wirtschaft. Dass die
US-Borse, gemessen am breiten S&P 500, gleichzeitig
von einem Rekord zum nachsten klettert, ist
erstaunlich. Wie weit die Schere zwischen Aktienmarkt
und Wirtschaftsdaten noch auseinander geht, wird sich
zeigen. Nachhaltig ist der Trend nicht.

AUFGEFALLEN

Archegos-Chef droht lange Haft

Bis zu 200 Jahre Haft drohen dem Chef des US-Hed-
gefonds Archegos. Er wurde des Betrugs und der
Marktmanipulation schuldig gesprochen. Machen-
schaften, die die Credit Suisse nachhaltig schadigten.

AUF DER AGENDA

Berichtssaison nimmt Fahrt auf

Kommende Woche geben mit Richemont, ABB und
Novartis gleich drei Unternehmen aus dem SMI einen
Einblick ins abgelaufene Quartal.

Optimistische Borse: Die Borse klettert scheinbar unaufhaltsam. In den USA markierten so-
wohl der breite S&P 500 als auch der technologielastige Nasdaq neue Rekorde. Bei Schwei-
zer Aktien ist die Stimmung zwar nicht ganz so euphorisch, aber ebenfalls positiv. Wie stark
die Halbjahreszahlen die Gemdtslage beeinflussen, wird sich in den kommenden Wochen zei-
gen. Erste Indikationen mahnen zur Vorsicht. Enttauscht reagierten Investoren auf die Volu-
men- und Umsatzzahlen des Schokoladenherstellers Barry Callebaut. Der héhere Kakaopreis
liess den Umsatz zwar um 16% auf 7.3 Milliarden Franken ansteigen, die Volumen entwickel-
ten sich allerdings lediglich seitwarts. Auch die von DocMorris veréffentlichen Absatzzahlen lies-
sen die Aktienkurse einbrechen, obwohl sich der Umsatz der Onlineapotheke in den ersten
sechs Monaten des Jahres um 5.7% erhohte. Einen vollen Zahlenkranz legte die Hypothekar-
bank Lenzburg vor. Sie vermochte im wichtigen Zinsgeschaft deutlich zuzulegen, erwirtschaf-
tete gegenuber dem Vorjahr — aufgrund von Investitionen — allerdings weniger Gewinn. Der
Zementhersteller Holcim punktete derweil mit der Ubernahme der belgischen Firma Mark
Desmedt und baut so das Geschaft im Bereich Bauschutt-Recycling aus. Trotz einer schwa-
chen Jahresperformance kehren die Aktien des Personalvermittlers Adecco ab Herbst in den
Swiss Leader Index (SLI) zuriick. Vor einem Jahr wurden sie von Sandoz aus dem Index der 30
grossten Schweizer Titel verdrangt. Jetzt Gbernehmen sie den Platz der Inhaberaktien von Roche.

VW reduziert die Aussichten: Volkswagen erwagt die Schliessung ihres Werkes in Brussel.

Grund ist die schwache Nachfrage nach dem Oberklasse-Elektroauto Q8 e-tron. Der Konzern
rechnet in diesem Zusammenhang mit Kosten von bis zu 2.6 Milliarden Euro. Details werden

mit der Publikation der Halbjahreszahlen am 1. August bekannt gegeben. Der Aktienkurs hat
diese Nachrichten verhaltnismassig locker weggesteckt, was aber vor allem daran liegt, dass

die Titel allein dieses Jahr 6% und in den vergangenen 3 Jahren 50% ihres Wertes eingebusst
haben. Enttauschende Nachrichten sind somit weitgehend in den Kursen enthalten.

Boeing bekennt sich schuldig: Der Flugzeugbauer Boeing soll sich wegen Verabredung
zum Betrug schuldig bekennen. Damit wirde das Unternehmen weitere Untersuchungen des
Justizministeriums verhindern. Es geht um zwei Flugzeugabstiirze in Indonesien und Athio-
pien in den Jahren 2018 und 2019, bei denen 346 Menschen ums Leben kamen. Sollte es zu
einer Vereinbarung kommen, wiirde Boeing eine Strafe von 243.6 Millionen US-Dollar aufge-
brummt. Zudem miissten im Verlauf der kommenden drei Jahre 455 Millionen US-Dollar in
die Verbesserung der Sicherheits- und Compliance Programme investiert werden.

US-Inflation ebnet Weg fiir Zinssenkungen: Die Teuerung in den USA betrug im Juni ge-
genUber dem Vorjahr 3.0%. Das ist immer noch deutlich Gber der Notenbank-Obergrenze
von 2%. Sie entwickelt sich aber in die richtige Richtung und ist starker zurlickgekommen als
erwartet. Dasselbe gilt flr die Kernrate, welche die stark schwankenden Nahrungsmittel- und
Energiepreise ausklammert. Aktuell prognostiziert der Markt eine erste Zinssenkung in Uber-
see im September. Verhalten gab sich diesbezliglich der Chef der US-Notenbank Fed, Jerome
Powell, vor dem US-Senat. Obwohl bei der Inflationsbekampfung Fortschritte gemacht wir-
den, warnte er vor einer zu schnellen Lockerung der Geldpolitik. Er erwahnte auch den sich
abkuhlenden Arbeitsmarkt. Das zeigt die Gratwanderung zwischen Inflationsbekampfung
und dem Abwiirgen der wirtschaftlichen Aktivitat, auf der sich die Wéhrungshiiter befinden.

Teure KI: Eine mdgliche Zusammenarbeit zwischen dem Softwarekonzern Oracle und dem
auf Kinstliche Intelligenz (K1) fokussierten Startup xAl von Elon Musk ist geplatzt. Dem Ver-
nehmen nach gingen die Ansichten tber die Bauzeit des Datenzentrums zu stark auseinan-
der. Das Geschaft hatte einen Wert von rund 10 Milliarden Dollar, was zeigt, wie kostenin-
tensiv Kl ist. Wer erfolgreich sein will, benétigt viel Geld. Daher dirften sich vor allem die
grossen Technologiewerte den KI-Kuchen untereinander aufteilen.

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 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 kdnnen 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 zukiinftige 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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