KI - what else?

Oberflachlich betrachtet war der Juni eher ein ruhiger
Monat. Die europaischen Aktienindizes tendierten mit
wenigen Ausnahmen leicht negativ. FUr Aktienanleger in
europdischen Unternehmen bewahrheitet sich also bis jetzt
der Spruch «sell in may and go away» durchaus. Regional
betrachtet sahen wir durchaus gréssere Unterschiede.
Zum Beispiel litten vor allem die franzdsischen Aktien unter
starken Verkaufen. Ebenfalls ein wenig Stress signalisieren
die franzdsischen Anleihen, stiegen die Renditen der
10-jahrigen Staatsanleihen doch um 20 Basispunkte an.
Grund daflir waren die Europaratswahlen, welche ein
Debakel fur etliche amtierende Regierungen darstellten.

In Frankreich gewann die Opposition gar dermassen viel
Zuspruch an der Urne, dass Prasident Macron Neuwahlen
im Land ausrief. Aufgrund der unsicheren Aussichten
trennten sich die Anleger daraufhin von Investitionen in
Frankreich. Generell werden Beflirchtungen politischer
Instabilitat und steigender Staatsausgaben nach den
Europawahlen immer lauter und verunsichern damit die
Anleger auf breiter Front. Ebenfalls nicht hilfreich waren die
letzten européischen Wirtschaftsdaten. Viele Daten triibten
sich im Juni ein und drohen die in den letzten Monaten
gesehene leichte Erholung auf tiefem Niveau abzuwirgen.

Nach den Europawahlen wichst die Angst vor
politischer Instabilitdt.

Im Gegensatz dazu beendeten die amerikanischen
Aktien und Anleihen den Juni ansprechend positiv.
Allerdings wird die laufende Aktienrally nur noch von
sehr wenigen Aktien getragen. Alles was nicht mit
kunstlicher Intelligenz zu tun hat, fallt zurtick. Weiter
fielen die Renditen der Dollaranleihen aufgrund eher
schwaécherer Wirtschaftsdaten in den USA, was auf
baldige Zinssenkungen hoffen l&sst. Die FED wird wohl
erst im Herbst die Zinsen senken, sind doch immer noch
genligend Indikatoren zu stark, um fundamental tiefere
Zinsen zu erlauben. Allen voran ist die Inflation nicht nach
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unten zu bewegen, klebt diese doch unverdrossen bei
Uber 3% fest. Flr die nach wie vor stark erscheinende
US-Wirtschaft gibt es mehr und mehr Anzeichen von
Schwéche. Da gibt es zum Beispiel die Entwicklung der
Einzelhandelsketten. Im teureren Segment ist momentan
kaum mehr Gewinn zu machen, wahrend am unteren
Ende Firmen wie Walmart sehr gut laufen. Das bedeutet,
dass der Konsument sehr wohl auf seine Ausgaben
achten muss. Bei den neuesten Umfragen gaben

die Konsumenten eine pessimistische Einschatzung

der persdnlichen Finanzen und der allgemeinen
wirtschaftlichen Lage ab.

Die SNB senkte den Leitzins zum zweiten Mal in
diesem Jahr um 0,25%.

Auch die professionellen Konjunkturexperten gehen davon
aus, dass sich das Wachstum der US-Wirtschaft weiter

in Richtung 1% verlangsamen wird. Dazu tragen unter
anderem die hohe Inflation und die hohen Zinsen bei, die
die privaten Haushalte und ihre Kon-sumbereitschaft
zunehmend belasten. Ebenfalls zur Sorge tragt der Anstieg
der als kritisch eingestuften ausstehenden Kredite in
US-Bankbilanzen bei. Bei den 100 gréssten &ffentlichen
US-Banken stiegen diese Kredite auf ein 14-Jahres-Hoch
an. Gleichzeitig schdpfen die Konsumenten die Limiten bei
den Kreditkarten immer mehr aus, was zu Zinsbelastungen
von 21% auf diesen Schulden fihrt. In der Schweiz

sahen wir im Juni weiterhin robuste Dienstleistungsdaten
und eher schwache Industriedaten. Die Inflationszahlen
haben flr einmal nicht negativ Uberrascht und liegen
zurzeit bei tiefen 1.4% auf Jahresbasis. Dennoch, und zur
Uberraschung etlicher Marktteilnehmer, senkte die SNB
den Leitzins bereits zum 2. Mal in diesem Jahr um 0.25%.
Offenbar war der wiedererstarkte Schweizer Franken eine
zu grosse Gefahr fiur eine breite Erholung der Industrie, so
dass die SNB hier etwas nachhelfen musste.
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Wéhrend die politischen Turbulenzen auf den européischen Aktien lasteten,
konnte sich der Schweizer Aktienmarkt dank Roche gut behaupten.
Ansonsten eilen die US-Bérsen von Hochst zu Hochst, fast ausschliesslich
getrieben von Aktien, welche dem Kl-Sektor zugeordnet werden. Negativ
fallen die Konsumaktien auf, verlieren diese doch zum Teil 15% - 20%.

Exemplarisch hierfir sind Nike oder Walgreens. In Asien sind die Méarkte
weiterhin positiv mit Ausnahme Chinas. Hier wird auf mehr Impulse der Regierung gewartet.

Zinsen

\M Anfang Juni senkte die EZB wie erwartet die Zinsen. In der nachgelagerten
. Pressekonferenz zeigte sich Frau Lagarde zurlickhaltend beziglich weiterer
Zinssenkungen. Gleichwohl werden aufgrund der schwachen Wirtschaft
weitere Senkungen erwartet. Der Zinsunterschied zwischen Deutschland
und Frankreich nahm nach dem Wahldebakel der Regierungsparteien bei
den Europawahlen kraftig zu.

e

Wéhrend in Deutschland die Zinsen um 14 Basispunkte fielen, stiegen sie in Frankreich um 20 Basispunkte an. In den
USA werden in diesem Jahr noch eine bis zwei Zinssenkungen erwartet, allerdings erst ab Herbst.
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Dank der Zinssenkung in der Schweiz schwachte sich der CHF gegenuber
dem EUR um fast 2% ab. Etwas schwécher fiel die Reaktion gegenuber

@ dem USD aus. Bitcoin verliert an Boden und liegt 9% tiefer als noch im
«\_% S Mai. Gold tendiert seitwarts, was nach dem Kaufstopp der chinesischen
£77 Regierung nicht iberrascht. Bei den Rohstoffen fallen vor allem Ol und Gas
S

auf, welche bis zu 6% zulegen im Juni.

Wahrend auch die Benzinpreise zumindest in den USA weiter steigen, fallen die Preise flir Nahrungsmittel wie Weizen
und Mais.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollsténdigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kdnnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fiir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behlt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungsmandate
flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfuigt nicht tiber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten geméss auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeztiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen lhnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.

Private Client Partners — Limmatquai 26, Postfach, 8024 Zirich — T. 043 244 76 00, contact@privateclientpartners.ch privateclientpartners.ch

Seite 2/2



