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Gewinnmitnahmen

Eine Woche mit Gewinnmitnahmen ist vorbei. Einige Investoren nahmen die guten Unter-
nehmensberichte zum Anlass, um Gewinne zu realisieren. Der Handel blieb insgesamf flau.
Der Swiss Market Index (SMI) beendete die vergangene Woche bei 11’098 Punkten
(-2.4%). Solide Werte wie Swisscom und Swiss Re (je -6%) und vor allem Nestlé (-4%) erlit-
ten ungewohnt starke Einbussen. Anderseits beendet Sika die Woche mit einem deutlichen
Plus (+3%).

Sika berichtete Uber das erste Halbjahr und zeigte dabei trotz anspruchsvoller Endmarkte
insgesamt ein robustes Wachstum. Die Umsatzdynamik liegt weit iber dem Branchendurch-
schnitt und die Aussichten nach der Ubernahme von MBCC bleiben erfreulich. Dank niedri-
geren Rohmaterialkosten verbesserte sich die Bruttomarge auf 52.7%. Der freie Cash Flow
stieg massiv und das Management bestatigt die Aussichten auf einen Gberproportionalen
Gewinnanstieg unter Ausschluss der Integrationskosten von MBCC. Sika ist besonders
angetan von den langfristigen Wachstumsperspektiven in China, Indien und Stidostasien.
Nach dem Halbjahresbericht erklomm die Aktie einen neuen 52-Wochen-Hoéchstwert.

Der Fokus lag in der vergangenen Woche auf makrodkonomischen Gréssen. Die guten
Arbeitsmarktdaten aus den USA liessen die Beflirchtung erwachen, dass die Federal Reser-
ve im Herbst nochmals die Leitzinsen anheben wirde. Das sorgte fast Gberall fur tiefere
Anleihenskurse und tiefere Aktienkurse insbesondere in kapitalintensiven Branchen wie
Telekommunikation und Infrastrukturbetreiber. Die typischen Aktien in diesen Branchen
bussten etwas mehr als 4% ein.

Am Freitagnachmittag gab es auf der Anleihensseite wieder etwas Entspannung. Die Rendi-
te der zehnjahrigen US-Schatzanleihen, die am Vormittag noch 4.2% rentierten, fiel 17
Basispunkte auf rund 4.0% zuriick. Grund dafiir waren die allerjiingsten Zahlen vom US-
amerikanischen Arbeitsmarkt. Diese fielen leicht schwécher aus als erwartet. Die US-Wirt-
schaft hat im Juli mit 187°000 Stellen ausserhalb der Landwirtschaft etwas weniger Arbeits-
platze geschaffen als vorhergesagt. Zudem wurde der Beschéaftigungsaufbau in den beiden
Vormonaten um insgesamt 49’000 nach unten revidiert.

Ein Mehr an Beschéaftigung und Einkommen geht allerdings nicht mit einer Rezession
einher. Das ist die gute Botschaft, die zuletzt auch bei der weltgréssten Bank JP Morgan
zum Sinneswandel fihrte. Sie veréffentlichte am Wochenende ihre Gberarbeiteten BIP-
Prognosen fir die USA und kam zum Schluss, dass nicht eine Rezession, sondern ein
Wachstum anstehe. Im laufenden Quartal wachse die Volkswirtschaft «gesunde» 2.5% und
im kommenden Jahr werde es ein nicht-inflationdres Wachstum von 1.5% sein, leicht unter
dem BIP-Potenzial.
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Marktdaten
Aktienmérkte Seit 31.12.22
SMI 11'098.5 +3.4%
SPI 14'657.7 +6.7%
DAX € 15'951.9 +14.6%
Euro Stoxx 50 € 4'332.9 +14.2%
S&P 500 $ 4'478.0 +16.6%
Dow Jones $ 35'065.6 +5.8%
Nasdaq $ 13'909.2 +32.9%
MSCIEM $ 1'018.0 +6.4%
MSCI World $ 2'986.5 +14.7%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.22
SBI Dom Gov TR 204.6 +7.1%
SBI Dom Non-Gov TR 111.6 +2.6%
Immobilienmarkte Seit 31.12.22
SXI RE Funds 439.4 -0.2%
SXI RE Shares 3'011.3 +3.8%
Rohstoffe Seit 31.12.22
Ol (WTI; $/Bbl) 82.8 +3.2%
Gold (CHF/kg) 54'500.3 +0.5%
Wechselkurse Seit 31.12.22
EUR/CHF 0.9611 -2.9%
USD/CHF 0.8725 -5.6%
EUR/USD 1.1006 +2.8%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF 1.70%
EUR 3.74%
usbD 5.37%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 1.03%

EUR 2.55%

usb 4.03%
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%
112



ZUGERBERG ™Az

Thema der Woche: USA Rating auf AA+ reduziert

el ’

In der vergangenen Woche sorgte flr Schlagzeilen, dass die Ratingagentur Fitch die Verei-
nigten Staaten mit einem AA+ Rating benotet hat. Dieselbe Ratingklrzung hat der Platz-
hirsch Standard & Poor’s zwar bereits im Jahr 2011 vorgenommen. Weil nun zwei der drei
grossen Ratingagenturen die USA nicht mehr mit der Bestnote AAA versehen, ist das tiefe-
re Rating zugleich das Durchschnittsrating.

Die US-Finanzministerin Janet Yellen hat die Abstufung als «fehlerhaft» und «véllig
ungerechtfertigt» kritisiert. Sie unterstellte Fitch «Willklr». Die Herunterstufung sei auf der
Grundlage veralteter Daten vorgenommen worden. Umgekehrt ist Fitch zuzustimmen, dass
die USA (iber enorm hohe Schulden verfiigt. Vor allem aber ist der regelméssig wiederholte
Kampf um den Schuldendeckel ein konstitutioneller Fehler, weil damit eine langerfristige
Haushaltsplanung blockiert wird. Der Staatshaushalt der grossten Volkswirtschaft der Welt
befindet sich seit Jahren in einer dusserst angespannten Lage.

Der Markt fur US-Schatzanleihen ist nach wie vor besonders liquid, aber inzwischen auch
dusserst volatil. Da, wo Ratingvorgaben nur Anlagen in AAA-Anleihen erlauben, sind nun
die US-Staatsanleihen ausgeschlossen. Das erhoht marginal die Risikopramie. Die zehnjahri-
ge Benchmark-Anleihe steht seit ihrer Emission Mitte Mai 2023 unter argem Druck. Die
Rendite stieg von 3.5% auf Uber 4.0%, was fir einen Kursverlust von 6% sorgte.

Der Markt fur US-Schatzanleihen ist mit 25’137 Milliarden Dollar immens gross. Herunter-
gebrochen auf einen einzelnen Steuerzahler betragen die Schulden 254’000 Dollar. Die
ausstehenden Anleihen betrugen vor finf Jahren noch weniger als 15’000 Milliarden
Dollar. Die Verschuldung stieg zunédchst enorm, um die Steuerklrzungen zu kompensieren
(2018) und spéter, um die starke und rasche Erholung der Wirtschaft nach der Pandemie
einzuleiten (2020). Inzwischen gibt der Staat bereits rund 15% seiner Steuereinnahmen fir
die Verzinsung seiner Schulden aus - Trend steigend.

Topkreditwirdig mit einem AAA sind nur noch wenige Lander: Die Schweiz und die Nieder-
lande, Norwegen, Schweden, Danemark und Deutschland sowie Singapur und Australien.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

8. August 2023:
9. August 2023:
10. August 2023:
11. August 2023:

China, Japan: Handelsbilanz Juli

China: Konsumenten- und Produzentenpreise Juli
CPI-Kerninflation und Inflation Juli

Frankreich / USA: CPI-Inflation, Uni Michigan Sentiment August
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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 Gber
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
04.08.2023. Bilder: stock.adobe.com
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