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Selbst solide Geschaftszahlen konnen immer seltener die Anleger tiberzeugen und fiir
positive Impulse sorgen. Zugleich bescheren die geldpolitischen und konjunkturellen
Unsicherheiten den Aktienmarkten Gegenwind.

CHART DER WOCHE

Bruchlandung statt Hohenflug
Kursentwicklung MSCI Europe Airlines vs. MSCI Europe,
inkl. Dividenden und indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
Sommerzeit ist Urlaubszeit. Viele Menschen nutzen
diese, um mit dem Flugzeug in die Ferne zu reisen.
Den Aktien der Fluggesellschaften sind dennoch keine
Hohenfllige vergonnt. Wahrend der breite MSCI
Europe Index im laufenden Jahr einen Wertzuwachs
(inkl. Dividenden) von knapp 10% verzeichnet, notiert
der MSCI Europe Airlines Index gut 25% im Minus.
Belastungsfaktoren sind vor allem die schwachelnde
Konjunktur und die zahe Inflation. Letzterer versuchen
Branchenvertreter wie Ryanair mittels niedrigerer
Ticketpreise entgegen-zuwirken, was aber zulasten
der Profitabilitat geht.

AUFGEFALLEN

Verbraucher schnallen den Giirtel enger

Wegen der hohen Inflation der letzten Jahre sitzt bei
vielen Konsumenten der Geldbeutel nicht mehr so
locker. Das bekommen die Unternehmen aus dem
Bereich des zyklischen Konsums, wie der LuxusgUter-
konzern LVMH, zu spren.

AUF DER AGENDA

Zinsentscheid USA

Kommenden Mittwoch berat die US-Notenbank Fed
Uber ihre geldpolitische Strategie. Wir erwarten keine
Leitziinssenkung.

Vorsichtige Anleger: Joe Bidens Rickzug als demokratischer Prasidentschaftskandidat wurde
von den Borsen kurzfristig positiv aufgenommen. Angesichts ernlichternder Konjunkturdaten
und der Unsicherheiten Uber den Zinspfad der US-Notenbank Fed konnten die Aktienmarkte
ihren Schwung allerdings nicht aufrechterhalten. Der Pharmariese Roche blickt derweil auf
ein solides erstes Halbjahr zurlick. Trotz des wegfallenden Geschafts mit Corona-Tests lagen
Umsatz wie auch Gewinn Uber den Vorjahreswerten. Als Folge dessen hob das Unternehmen
seine Prognose an. Erwartungsgemass weniger verdient hat der Pharmazulieferer Lonza. Haupt-
belastungsfaktor war der wegfallende Impfstoff-Auftrag von Moderna. Weniger rund lief es bei
Nestlé. Dank Preissteigerungen und hoherer Volumen ist der Lebensmittelmulti zwar um 2.1%
gewachsen. Die Analysten hatten jedoch ein starkeres Plus prognostiziert. Die Aktie sackte
zeitweise um uber 5% ab. Trotz einer erfreulichen Entwicklung bei den Neugeldzuflissen
vermochte auch Julius Bar nicht zu liberzeugen. Immerhin hat mit Stefan Bollinger die Suche
nach einem neuen CEO ein Ende gefunden. Der Hersteller von Computerzubehér, Logitech, hat
in den Monaten April bis Juni bei Umsatz und Gewinn die Erwartungen ubertroffen. Darliber
hinaus erhohte er seine Finanzziele. Dank anziehender Verkaufsvolumen hat auch der Aromen-
und Duftstoffhersteller Givaudan sein Semesterergebnis gesteigert. Die Aktien beider Firmen re-
agierten dessen ungeachtet mit Abschlagen. Der Schokoladenproduzent Lindt & Spriingli nutzte
seine starke Marktposition, um die héheren Kakaopreise an die Konsumenten weiterzugeben.
Der Gewinn kletterte um 14.6% auf 292.3 Millionen Franken. Wegen der Konjunkturflaute we-
niger verdient haben der Industriekonzern Bucher und der Logistikspezialist Kiihne + Nagel.

US-Tech-Unternehmen mit Licht und Schatten: Dank des Werbegeschafts und der stabi-
len Nachfrage im Cloud-Segment hat die Google-Mutter Alphabet ihren Quartalsgewinn um
28.6% gesteigert. Dass die Valoren des Tech-Giganten dennoch ins Minus rutschten, liegt an
den hohen Investitionsausgaben und den Bedenken der Investoren hinsichtlich der Monetari-
sierung von Kiinstlicher Intelligenz (KI). Bei Tesla sank der Gewinn das sechste Quartal in Folge.
Zugleich hat der E-Autobauer zum achten Mal die Erwartungen verfehlt. Die Aktie quittierte
das mit einem Minus von Uber 10%. Ein Lichtblick waren die Zahlen von IBM. Der Chiphersteller
profitierte vom KI-Geschaft, dessen Volumen sich mehr als verdoppelte.

Triibes Konjunkturbild: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Wirtschaft in der Eurozone
ist im Juli um 0.8 Punkte auf 50.1 Zahler gesunken. Damit halt sich der Indikator nur noch

knapp Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Von den Bremseffekten der héheren
Zinsen besonders betroffen ist nach wie vor die Industrie. Diese zeigt auch in den USA zuneh-

mend Anzeichen einer Abktihlung. Der entsprechende PMI lag mit 49.5 Punkten tberraschend
im rezessiven Bereich. Der Dienstleistungssektor erweist sich indes als wichtige Stitze der US-
Wirtschaft, die im zweiten Quartal annualisiert um 2.8% gewachsen ist.

Varta-Aktionare zahlen die Zeche: Zwischen 2019 und 2021 schoss der Aktienkurs des
deutschen Batterieherstellers Varta bis auf 180 Euro. Hohe Schulden und Fehlinvestitionen
brachten den Vorreiter in Sachen Lithium-lonen-Zellen aber in Schieflage. Nun soll dieser sa-
niert werden und anschliessend entweder einem Konsortium rund um den Sportwagenbauer
Porsche oder seinen Glaubigern gehoren. Fir die Kleinaktionare bedeutet das de facto eine
Enteignung. In der Folge blssten die Valoren diese Woche (iber 80% an Wert ein. Mit gut
zwei Euro sind sie nur noch ein Schatten ihrer selbst.

Chinas Zentralbank senkt Zinsen: Die People's Bank of China (PBOC) hat Uberraschend

den einjahrigen Leitzins von 3.45% auf 3.35% und den flnfjahrigen von 3.95% auf 3.85%
herabgesetzt. Von den tieferen Kreditkosten erhofft sie sich positive Impulse fur die Wirt-
schaft, die seit langerem unter der Immobilienkrise und der Konsumflaute leidet.

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 Broschire «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 erwahnten 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 zéhlen 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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