Monday Report | 30 Mai 2022
"IINl AN 11 ' I | "mIE}
Wirtschaft

Die US-Statistiken fielen eher enttduschend aus. Die PMI-Indizes des
Verarbeitenden und des Dienstleistungsgewerbes sanken im Mai un-
erwartet stark von 59,2 auf 57,5 bzw. von 55,6 auf 53,5, wahrend der
Richmond-Fed-Index von 14 auf -9 einbrach. Auch die Verkaufe von
Neuimmobilien waren im April unerwartet um 16,6% ggii. Vm. zuriick-
gegangen. Die Einkommen der Haushalte waren im April etwas weniger
stark als erwartet um 0,4% ggi. Vm. gestiegen, wéhrend ihre Ausgaben
(+0,9% ggii. Vm.) fiir eine positive Uberraschung sorgten. In der Euro-
zone sanken die PMI-Indizes des Verarbeitenden und des Dienstleis-
tungsgewerbes im Mai von 55,5 auf 54,4 bzw. von 57,7 auf 56,3. Das
Wachstum der Geldmenge M3 verlangsamte sich Uberraschend stark
auf 6% ggu. Vj. In China waren die Gewinne der Industrieunternehmen
im April um 8,5% ggu. Vj. gesunken.

Klima

Der Weltbank zufolge beliefen sich die Einnahmen aus dem CO2-Preis
2021 auf 84 Mrd. $ und waren damit gegenuiber 2020 um 60% gestiegen.
Erstmals waren die von den ETS (Emissions Trading Schemes, d.h. Emis-
sionshandelssystemen) generierten Einnahmen hoher als die Einnahmen
aus der CO2-Steuer. Trotz dieser Fortschritte schatzt die Weltbank, dass
die Einnahmen aus den von diesen Mechanismen abgedeckten CO2-Zer-
tifikaten nurin 4% der Félle zur Erreichung der Klimaziele ausreichend sind.

Anleihen

Angesichts der stabilisierten Zinserhohungserwartungen in den USA
haben sich die Méarkte erholt. Die Verdffentlichung des Fed-Protokolls
wies keine weitere Verscharfung des Tenors aus. Die Renditen 10-j&hri-
ger Papiere waren leicht riicklaufig (-4 bp), da der Markt nunmehr einen
endgiiltigen Zins von rund 3% (-12 bp) einpreist. Bei Unternehmensan-
leihen haben sich die US-Spreads stark verengt (HY -61 bp / 1G -15 bp),
die Indizes schlossen deutlich im Plus (HY +3,4% / 1G +1,5%). In Europa
war diese Bewegung weniger stark ausgepragt, die Wertentwicklung
war uneinheitlich (HY +0,75% / 1G -0,2%).

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Nachdem die Wall Street nach 7 Verlustwochen dem Kursrutsch Einhalt
gebieten konnte, starteten Europas Markte im Kielwasser Asiens im Plus.
Die US-Borsen sind heute geschlossen (Memorial Day), es stehen die ISM-
Indizes und die Arbeitslosenzahlen sowie in der Eurozone VPI, PPl und die
Einzelhandelsumsatze an. Die Erholung dirfte in dieser Woche anhalten.
Waéhrungen

Der € wird durch die Erwartungen an Zinserhohungen gestltzt: €/$
1,0754; allerdings ist ein Durchbrechen der Widerstandslinie von 1,0870
erforderlich, damit dieser Hausse nicht die Luft ausgeht, ansonsten ist
eine Ruckkehr zur Unterstitzungslinie von 1,0530 wahrscheinlich. Der $
bleibt bei 0,9565 fir $/CHF unter Druck, Unterstiitzung bei 0,9473, Wi-
derstand bei 0,9988. Das £ erhalt Auftrieb durch die Korrektur des $: £/$
1,2630, Unterstiitzung bei 1,2439, Widerstand bei 1,2773. Der Goldpreis
steigtauf 1.861 $/Unze, Unterstitzung bei 1.807 $, Widerstand bei 1910.
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Markte

Vor dem Hintergrund Uberverkaufter Markte legten US-Aktien Uber
6% zu (Europa: +3%, Schwellenlédnder: +0,8%). Das Fed-Protokoll war
weniger ,hawkish” als erwartet und leistete somit dieser Entspannung
Vorschub, die sich auch in der Verengung der Kreditspreads manifes-
tierte. Leidtragender war der Dollar (Dollarindex: -1,4%), wodurch Gold
zulegte (+0,5%). Der Rohélpreis zog ebenfalls kraftig an (+6,1%). Diese
Woche im Fokus: Hauserpreise (FHFA und S&P Corelogic), Vertrauen
der privaten Haushalte, ISM des Verarbeitenden und des Dienstleis-
tungsgewerbes sowie Arbeitsmarktbericht in den Vereinigten Staaten,
EU-Vertrauensindizes (Wirtschaft, Industrie und Haushalte), Verbrau-
cherpreisindizes, Arbeitslosenquote und Einzelhandelsumsatze in der
Eurozone, PMI-Indizes des Verarbeitenden und des Dienstleistungs-
gewerbes in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Beschéftigungsbarometer 1. Quartal (BFS), Kon-
junkturbarometer Mai (KOF), Aussenhandel/Uhrenexporte April (BAZG),
Einzelhandelsumsatze April (BFS), BIP-Wachstum 1. Quartal (Seco), PMI-
Indizes Mai und Inflation Mai (BFS).

Ansonsten legen folgende Unternehmen ihre Geschéftszahlen vor: Aryz-
ta und Dottikon ES.

Aktien

ASTRAZENECA (Core Holding) wird am Wochenende detaillierte Daten
der Studie zur Beurteilung von Enhertu als Letztlinientherapie bei HER2-
schwach-positivem Brustkrebs vorstellen. Die Wirksamkeit wird Hinwei-
se auf Erfolgsaussichten in friheren Stufen des Behandlungsschemas
geben (eine Studie zur Beurteilung als Zweitlinientherapie ist fir 2023
geplant). Auf die schwach HER2-positive Form entfallen rund 55% aller
Brustkrebsfalle.

MEDTRONIC (peripherer Wert) hat enttduschende Zahlen fiir das 4.
Quartal vorgelegt. Die Geschaftstatigkeit leidet unter den Unterbre-
chungen der Lieferkette und den Lockdowns in China, die sich auch
auf das 1. Quartal auswirken werden. Im 2. Halbjahr (das Auftrieb durch
eine bessere Vergleichsbasis erhalten wird) dirfte sich die Tendenz ver-
bessern. Diese Elemente schlagen sich in den Aussichten fir 2023 nie-
der, so dass mit einem Gewinn je Aktie von USD 5,53 bis 5,65 (3%-4%
unter Konsens) gerechnet wird. Die Bewertung der Aktie trégt diesen
Unsicherheitsfaktoren Rechnung (KGV 22 = 17,8). Wir empfehlen, die
Positionen zu halten.

Performance
Seit

Per 27.05.2022 20.05.2022 31.12.2021
SMI 11647.17 2.99% -9.54%
Stoxx Europe 600 443.93 2.98% -8.99%
MSCI USA 3954.07 6.54% -13.92%
MSCI Emerging 1043.17 0.76% -15.33%
Nikkei 225 26 781.68 0.16% -6.98%

Per 27.05.2022
CHF vs USD 0.9569 1.92% -4.78%
EUR vs USD 1.0710 1.44% -5.82%
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.68% 0.67% -0.14%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 0.96% 0.94% -0.18%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 2.76% 2.80% 1.50%
Gold (USD/Unze) 1852.17 0.46% 1.63%
Brent (USD/Barrel) 119.53 6.07% 52.46%

Quelle: Datastream
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