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Erfreuliches trotz Zinserh6hungen

Trotz den wie erwartet ausgefallenen Zinsschritten der US-amerikanischen Zentralbank
Federal Reserve (Fed) wie auch der Europaischen Zentralbank (EZB) blieben nicht Anlei-
hen im Fokus der Anleger - vielmehr waren Aktien gefragt. Der breite S&P 500 Index legte
im Juli bislang 3.1% in Dollar zu, der européaische Bloomberg Europa 500 etwas geringere
1.7% in Euro. Der Swiss Market Index beendete die vergangene Woche bei 11’317 Punkten.
Das ist immerhin 0.3% hoher als zu Monatsbeginn.

Am Markt glaubt man, dass die Fed die Zinsen wahrscheinlich nicht mehr erhéhen wird.
Schliesslich bewegt sich der effektive Fed-Zins von 5.33% deutlich (ber der Inflationsrate.
Die an den effektiven personlichen Ausgaben gemessene PCE-Inflation halbierte sich in
den letzten sechs Monaten auf 3.0%. Im vergangenen Monat betrug die Kerninflation nur
noch 0.17%. Das bedeutet Preisstabilitat.

Bei der EZB kénnte der Zinsgipfel auch schon erreicht sein. Nur noch die Halfte der Okono-
men geht von einem weiteren Zinsschritt im September aus. Eine Pause macht allein schon
deshalb Sinn, weil die Zinserhéhungen erst einmal ihre volle Wirkung entfalten sollen. Die
Kreditnachfrage ist jedenfalls stark rlcklaufig. Aufgrund der stark abgekihlten Konjunktur-
daten dirften die Inflationsraten im Herbst deutlich sinken. Auch in der Schweiz scheint
sich mit den tieferen Inflationsraten und dem héheren Wechselkurs die Meinung durchzu-
sefzen, dass kein weiterer Zinsschritt mehr erforderlich ist.

Erfreulich ist dagegen, wie sich die Unternehmen in der ersten Jahreshélfte unter widrigen
Umstanden entwickelt haben. Im Gegensatz zu den USA bleiben die Aktienbewertungen in
Europa viel ginstiger. Das gilt auch in relativer Hinsichft, d. h. im Vergleich mit den jeweili-
gen Anleiherenditen. Wahrend in den USA zweijdhrige Schatzanleihen mit einer Rendite
von 4.9% gehandelt werden, wirft eine zweijdhrige Bundesanleihe «nur» 3.0% ab. In der
Schweiz liegt die Rendite des zweijdhrigen Eidgenossen bei 1.1%.

Nestlé entwickelte sich trotz gesunkener Bruttomarge gut, weil sich der Konzern auf
margenstarke Marken fokussiert. Die gréssten Renner im breiten Angebot des globalen
Nahrungsmittelriesen sind weiterhin Tierfutterprodukte und Kaffeeprodukte. Auch Merce-
des strahlt dank der Fokussierung auf das Premium-Segment, verbunden mit einer strikten
Kostenkonftrolle, weshalb der Vertrag mit dem strategisch weitsichtigen CEO Ola Kéllenius
um weitere flnf Jahre bis zum Mai 2029 verlangert wurde. Sein Konzernumbau sei «ein
Marathon, kein Sprint».

Bei den multinationalen Unternehmen zeigten sich auch Microsoft und Alphabet/Google
von der positiven Seite. Beide Unternehmen sind offensichtlich in der Lage, an vorderster
Front einen massgeblichen Nutzen aus den jingsten Enftwicklungen in der Klnstlichen
Intelligenz (KD zu erzielen. Mit ihren Geschaftszahlen Gbertrafen sie die Erwartungen. Der
Softwarekonzern Microsoft integriert die Technologien von Open Al zunehmend in seine
Produkte, etwa seine Suchmaschine Bing oder seine Biirosoftware Microsoft 365. Google
forciert KI-Funktionen in ihrer Suchmaschine.
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Marktdaten
Aktienmérkte Seit 31.12.22
SMI 11'317.7 +5.5%
SPI 14'943.6 +8.8%
DAX € 16'469.8 +18.3%
Euro Stoxx 50 € 4'466.5 +17.7%
S&P 500 $ 4'582.2 +19.3%
Dow Jones $ 35'459.3 +7.0%
Nasdaq $ 14'316.7 +36.8%
MSCIEM $ 1'043.2 +9.1%
MSCI World $ 3'057.8 +17.5%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.22
SBI Dom Gov TR 205.6 +7.6%
SBI Dom Non-Gov TR 111.5 +2.5%
Immobilienmarkte Seit 31.12.22
SXI RE Funds 441.8 +0.4%
SXI RE Shares 3'045.7 +5.0%
Rohstoffe Seit 31.12.22
Ol (WTI; $/Bbl) 80.6 +0.4%
Gold (CHF/kg) 54'795.3 +1.1%
Wechselkurse Seit 31.12.22
EUR/CHF 0.9584 -3.1%
USD/CHF 0.8698 -5.9%
EUR/USD 1.1016 +2.9%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF 1.70%
EUR 3.73%
usb 5.37%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 1.01%

EUR 2.46%

usb 3.95%
Teuerung

2022P

Schweiz 2.8%

Euroland 8.5%

USA 8.0%

Wirtschaft (BIP real)

2022P
Schweiz 2.2%
Euroland 3.3%
USA 1.9%
Global 3.0%

Prog.3M  Prog. 12M
1.7%-1.9% 1.7%-1.9%
3.7%-4.0% 3.6%-3.9%
5.3%-5.5% 4.0%-4.3%

Prog.3M  Prog. 12M
0.8%-1.1% 0.8%-1.1%
2.4%-2.7% 2.4%-2.7%
3.6%-3.8% 3.0%-3.3%

2023P 2024P
1.9% 1.6%
5.3% 3.0%
3.4% 2.2%
2023P 2024P
1.0% 1.5%
1.1% 1.5%
1.6% 2.0%
2.7% 3.0%
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Thema der Woche: Gute Form hélt an

In der vergangenen Woche setzte sich die Berichtssaison in der Schweiz fort. In ihrer
Nische vermochte sich ALSO dank guter Kostenkontrolle und solidem Servicegeschaft zu
bewahren. Bei Accelleron, die grosse Schiffsmotoren mit Turboladern deutlich energieeffizi-
enter macht, stieg der Umsatz im ersten Halbjahr um eindrucksvolle 20%. Das Unterneh-
men ist mit einem Marktanteil von 40% Weltmarktflhrer und profitiert von der robusten
Dynamik im Schiffsbau wie auch vom margenstarkeren Wartungs- und Servicegeschéft.

Kihne+Nagel, der weltgrosste See- und Luftfrachtspediteur, Gbertraf die Erwartungen
sowohl beim Brutto- wie auch beim Reingewinn. Solide Marktanteilsgewinne waren in der
Seefracht sowie in der Kontraktlogistik zu orten. Kilhne+Nagel hilft derzeit vielen Kunden,
nebst China ein zweites Standbein in anderen Landern wie Thailand, Vietnam und den
Philippinen aufzubauen. Aber die Lieferkettenqualitdt Chinas finde man nicht so schnell
woanders. Als Kenner in der gesamten Region hat sich Kilhne+Nagel eine ausgezeichnete
Stellung in der Logistik erarbeitet. Entsprechend der <Roadmap 2026» diirfte sich das
Unternehmen bei allen Marktbedingungen gut entwickeln.

Holcim vermochte ebenfalls auf der ganzen Linie zu liberzeugen. Der Konzernumbau
kommt voran, die Dekarbonisierung erfolgt schneller als erwartet. Die beschleunigte Trans-
formation der Segmentportfolios hin zu kohlenstoffarmeren, wachstumsstéarkeren Produk-
ten durfte zu einer Hoherbewertung der cashflowstarken Unternehmung fiihren.

Unter den Erwartungen schlug sich Roche. Ahnlich wie bei Lonza spiirt man hier den
Riickgang des Covid-19-Umsatzes. Im Pharma-Bereich fehlen die Umsatzbeschleuniger.
Das neue Augenheilmittel Vabysmo mit einem Umsatz von einer Milliarde Franken im
ersten Halbjahr ist immerhin ein Lichtblick, das weiterhin fiir Wachstum sorgen soll. Der
Markt zweifelt an der «Pipeline» neuer Blockbuster. In den vergangenen zwélf Monaten zog
der Aktienkurs von Novartis um knapp 9% an. Dagegen bisste jener von Roche 17% ein.
Der Goodwill, welcher der neuen Konzernleitung unter Thomas Schinecker entgegenge-
bracht wurde, schwindet dahin. Doch die strategischen Weichenstellungen liegen zweifellos
weiter zurick.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

USA: JOLTS und ISM verarbeitendes Gewerbe PMI Juli
USA: ADP Arbeitsmarktentwicklung Juli

China, Indien, Eurozone: PMI Dienstleistungssektor Juli
USA: Stundenléhne und Arbeitslosigkeit Juli

1. August 2023:
2. August 2023:
3. August 2023:
4. August 2023:

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch

Wochenbericht 31/2023

Veranstaltungen

Geld anlegen ist auch Vertrauenssache
- Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen — August 2023

Am Dienstag, 29. August 2023 findet
bei uns im Lissihof eine Informations-
veranstaltung fiir Privatpersonen staft.
Dieser Anlass richtet sich primar an Inter-
essierte, die uns nadher kennenlernen
mochten. Weitere Informationen und die
Méglichkeit zur Anmeldung finden Sie
hier:

Zur Anmeldung

Zugerberg Finanz Wandertag - Septem-
ber 2023

Am Freitag, 1. September 2023 findet
die 17. Ausgabe des Zugerberg Finanz
Wandertags statt.

Die Route fihrt uns in die wundersché-
ne Region Beinwil / Freiamt. Gemeinsam
wandern wir zur 818 Meter hoch gelege-
nen Horben-Hochebene, auf den Kamm
des Lindenbergs, auf dessen Anhoéhe
man eine herrliche Rundumsicht Gber
das Reusstal, den Zugersee bis hin zu
den Ost- und Zentralschweizer Alpen
geniesst.

Zur Anmeldung

Zuger Messe

Wir sind auch in diesem Jahr wieder an
der Zuger Messe prasent und freuen
uns, Sie an unserem Messesstand
begrissen zu durfen. Die Herbstmesse
findet von Samstag, 28. Oktober bis
Sonntag, 5. November 2023 auf dem
Stierenmarktareal in Zug statt. Weitere
Informationen folgen in Kirze tiber
unsere Webseite.

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewéhr
Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen
Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden
entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
28.07.2023. Bilder: stock.adobe.com
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