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Weiterhin fragile Lage — bereits Sommerflaute ?

Der Juni verlief bis jetzt insgesamt freundlich. Im Mittelpunkt
stehen immer noch die Zinsen. Wann ist das Ende des
Zinserh6hungszyklus erreicht ? Vorerst hat das FED eine Pause
eingelegt, die EZB hat nochmals erh6ht und die SNB diirfte Morgen
ebenfalls die Zinsen erhdhen. Die Inflationsrate ist in allen
westlichen Lindern deutlich am Sinken, die Kerninflation bleibt
aber hartnéckig hoch. Dies liegt an den Lohnen und den Mieten.

In den USA, die in der Entwicklung Europa und der Schweiz einige
Monate voraus sind, gibt es jetzt aber deutliche Anzeigen, dass diese
beiden Komponenten in den nichsten Monaten ebenfalls deutlich
zuriickkommen sollten. Dies wiirde es dem FED erlauben auf eine
Erh6hung im Juli zu verzichten. Die Inflationserwartungen sind
generell bereits deutlich gesunken. Es wird deshalb davon ausge-
gangen, dass in den USA ab 2024-26 die Zinsen p.a. um rund 1%
gesenkt werden konnen.

In der Schweiz liegt die Inflationserwartung fiir 2024 nur noch bei
1% - trotz Mehrwertsteuererhdhung und der Erwartung weiter stei-
gender Stromkosten im néchsten Jahr.

Wenn sich all die Prognosen einigermassen bewahrheiten diirfte das
Ende der Zinserhdhungen in den USA praktisch erreicht sein und

in Europa im 3. Quartal ebenfalls Schluss sein.

Bonds/Zinsen

Die Zinsen sind im Vergleich zum Mai praktisch unveréndert.

Die Differenz zwischen den 2- und 10 jéhrigen Treasuries ist in den
USA weiter gesunken. Die Rendite kurzer Papiere ist jiingst, im
Vergleich zu den Aktien, positiv geworden. Das heisst, dass ein
Aktienanleger fiir das hohere Risiko nicht entschidigt wird. Ein
sehr seltenes Ereignis und eigentlich ein Warnsignal fiir den Aktien-
markt.

Zinsen bleiben generell sehr volatil.

Die nachrangigen Papiere leiden immer noch. Im Juni wurde aller-
dings eine weitere Obligation der Baloise vorzeitig zuriickbezahlt.
Als Wiederanlage bieten sich die Obligationen der Banque Cant. de
Geneve an, die ev. 2025 vorzeitig zurlickbezahlt werden und auf
dieses Datum eine enorm hohe Rendite bei beschrianktem Risiko
aufweisen.

Aktien

Die Aktien sind im Juni leicht positiv. In der Schweiz aber seit Ende
April seitwirts. Defensive Aktien sind nach wie vor nicht gefragt und
die zyklischen leiden unter den hohen Einkaufspreisen.

Die Konjunkturprognosen und die Arbeitslosenzahlen haben sich wie
gewlinscht verschlechtert, Deutschland ist in der Rezession. In den USA
erwartet das FED, dass eine Rezession verhindert werden kann.

Die Bewertung in den USA ist hoch — im Vergleich zu Europa auf einem
historischen Hochststand. Einige Techfirmen diirften reif fiir Gewinn-
mitnahmen sein und etliche Aktien in Europa unterbewertet.

Zu VW, in Relation zu Porsche, gab es eine interessante Studie, die
zeigt, dass die Porsche Beteiligung mehr Wert ist als der Rest des
Konzerns. Der Buchwert ist ungeféhr doppelt so hoch wie der
Aktienkurs und das Kurs/Gewinnverhéltnis bei 4. Es stellt sich natiirlich
die Frage was es braucht damit der Kurs endlich in Bewegung kommt.
Vorderhand wird man aber mit einer sehr hohen Dividendenrendite
entschidigt.

Gelitten haben Dt. Telekom da Geriichte aufkamen, dass Amazon in den
Telefonmarkt einsteigen wolle. Bis jetzt aber nichts Konkretes.

Unklar ist die Neuorganisation von Alibaba. Vorerst scheint die Borse
skeptisch und der Kurs ist gesunken. Die Fithrungsriege ist aber kompe-
tent und die Bewertung tief. Generell bleibt Asien der aktuelle Favorit
der Analysten. Nach Beendigung der Zinserhdhungen haben die Aktien
in den EM in der Vergangenheit jeweils rund 16% zugelegt.

Spannend bleibt es bei SoftwareOne. Die Ausgangslage mit einem
Investor, der sich mit einigen Griindungsmitgliedern und Hauptaktio-
niren zusammentut und, ev. auch aufgrund von Insiderwissen, die Firma
iibernehmen will, ist sehr speziell. Ich bin gespannt auf die Halbjahres-
zahlen. Unter 20 werde ich auf jeden Fall nicht verkaufen.

Interessant ist auch Idorsia. Der Hauptaktionér J-P Clozel offeriert eine
Ueberbriickungsfinanzierung um die Liquiditét vorerst zu sichern. Ich
gehe davon aus, dass er die Chancen eines Verkaufs des Asiengeschifts
fiir bis zu 400 Mio gut einschétzen kann und sehe das daher positiv.

Die Aktien diirften auf den Verkauf sehr positiv reagieren. Mittelfristig
diirfte wahrscheinlich trotzdem noch eine Kapitalerh6hung nétig
werden. Auf dem Niveau von rund 8 CHF wiirde ich spekulativ nach-
kaufen.
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Sehr schwach waren zyklische Aktien wie Geberit, Sika oder
Lonza, die aufgrund von Gewinnwarnungen von Konkurrenten
rund 6% verloren haben. Diese Aktien sind weiterhin hoch bewer-
tet und anfillig fiir Gewinnmitnahmen nachdem das Jahr bis jetzt
kursméssig gut gelaufen ist.

In einer Beilage der NZZ gab es eine Uebersicht iiber die

»Aktien fiir die Ewigkeit” mit interessanten Analysen. Generell
bleiben Aktien langfristig die beste Anlageklasse. Kurserwartungen
diiften sinken aber die hohen Dividenden helfen. Generell bleiben
die Dividenden der wichtigste Renditetreiber.

Im Schnitt warfen globale Aktien real 5% ab in den letzten 120
Jahren. Die besten Lénder waren diejenigen mit vielen Rohstoff-
firmen. Mit Abstand am Schlechtesten war Oesterreich mit 0.9%.
(in US$). In CHF wire die Rechnung noch viel schlechter.
Schweizer Aktien sind im Mittelfeld. Bei einem kiirzeren Horizont
wiirden die Rangliste vermutlich die USA anfiihren.

Aufgrund der Bewertung zeigen auch diese Analysen, dass die
Schwellenlédnder giinstig und die USA teuer sind.

Letzten Freitag sind die verkauften Calls wertlos abgelaufen.
Vorderhand warte ich mit einem erneuten Verkauf noch zu.
Idorsia und Swatch sind zu tief gefallen. Bei Swatch eigentlich
unverstandlich trotz steigender Exportzahlen. Ende Juli diirften die
Halbjahreszahlen kommen, die hoffentlich zu einer héheren Bewer-
tung fiihren auf der wieder Calls verkauft werden konnen.

Bei Kinross warte ich ebenfalls noch da Goldminen generell, und
Kinross im Besonderen, im Vergleich zum Goldpreis, unterbewer-
tet sind.

Wihrungen

Keine grossen Verdnderungen. Aufgrund der hohen Zinsdifferenz
zwischen den USA und der Schweiz wird der US$ empfohlen.
Beim EUR bin ich skeptisch da die Inflationsdifferenz immer noch
bei rund 4% zur Schweiz liegt. Langfristig verliert die Wahrung
um diesen Wert zum CHF.

Strukturierte Produkte

In diesem Bereich war es ruhig. Chancen/Risikoverhéltnis immer noch
positiv im Vergleich zu Aktien. Zum Beispiel das Produkt auf die CH-
Aktien, die ich erwdhnt habe und die deutlich verloren haben.Trotz den
Kursverlusten der Aktien liegt das Produkt noch weit {iber der

Barriere.

Rohstoffe/Gold

Im Rohstoftbereich war es sehr ruhig. Die Nachfrage driickt auf den
Preis aber das Angebot, v.a. beim Oel, wurde reduziert.

Bei Minen wiirde ich erst wieder einsteigen wenn die Konjunktur
anzieht. Oelfirmen bieten aber eine sehr hohe Dividendenrendite und
konnen behalten werden.

Der Goldpreis hat weiter gelitten und liegt bei rund 1935 USS. Fiir
nédchstes Jahr, nach dem Ende der Zinserh6hungen, werden aber wieder
deutlich hohere Preise erwartet. Viel hangt von den Realzinsen und dem
USS ab. Unterstiitzend sind Kdufe der Zentralbanken und die weltweiten

Krisen.
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