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Wirtschaft

Die US-Statistiken waren uneinheitlich. Positiv Gberraschten die Einzel-
handelsumsatze (+1% ggl. Vm.; erw. +0,3%) im Juli, und der Anstieg
des Vertrauens der Privathaushalte (Univ. Michigan) von 66,4 auf 67,8.
Der Preisauftrieb entsprach im Juli den Erwartungen: +0,2% ggi. Vm.;
+2,9% ggl. Vj.). Der Immobiliensektor meldete triibe Zahlen: Verschlech-
terung des Vertrauens der Immobilienpromoter im August von 41 auf 39,
ricklaufige Baubeginne (-6,8% ggl. Vm.) und Baugenehmigungen (-4%
ggi. Vm.). Im Juli enttduschte die Industrieproduktion (-0,6% ggt. Vm.,
erw. -0,3% ggii. Vm.). Auch in der Eurozone war die Industrieproduktion
im Juni ricklaufig (-0,1%ggu. Vm.; -3,9% ggi. Vj.). In China tbertrafen
die Einzelhandelsumsé&tze im Juli die Erwartungen (+2,7% ggu. Vj., erw.
+2,6%), Industrieproduktion (+5,1% ggii. Vj., erw. +5,2% ggi. Vj.) und
Investitionen (+3,6% ggu. Vj., erw. +3,9% ggl. Vj.) jedoch nicht.

Planetare Grenzen

Eine Studie des ANBI Water Resources Observatory bestatigt die Er-
gebnisse des nationalen italienischen Forschungsrates (CNR): Sizilien
trocknet aus und hat in einem Jahr 16 Mio. m3 an Wasserressourcen
verloren. Das Institut schatzt, dass mehr als 70% der Insel von Deserti-
fikation bedroht sind, die im Siiden bereits splrbar ist, sofern die Infra-
struktur flr die Wassergewinnung und -speicherung nicht verbessert
wird.

Anleihen

Die Volatilitét der US-Staatsanleihenrenditen hielt diese Woche auf-
grund der durchwachsenen Konjunkturdaten an: Der PPl verschlechterte
sich, der VPI entsprach den Erwartungen, wéhrend die Einzelhandels-
umsatze und die Neuantrége auf Arbeitslosengeld positiv tiberraschten.
Dies verlieh dem in der Vorwoche begonnenen Risk-on-Trend Auftrieb
und |8ste eine Spread-Verengung aus: IG gaben um 8bp, High Yield
um 22bp nach, wéhrend die 10-jdhrigen US-Staatsanleihenrenditen im
Wochenverlauf 5bp verloren.

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Die Indizes liegen aufgrund der erfreulichen Quartalszahlen wieder auf
dem Niveau vor der Korrektur. Man kann sich daher fragen, ob es sich
um eine ,Bear Trap” handelt. Im Fokus steht die Notenbanksitzung
in Jackson Hole, von der hoffentlich Neues Uber eine Zinssenkung im
September zu erfahren ist. Daher ist auch weiterhin Vorsicht geboten.
Waéhrungen

Der $ stand heute Morgen gegeniber den Leitwahrungen aufgrund der
erwarteten Zinssenkung im September und der starken Aufwertung des
JPY letzte Nacht unter Abwartsdruck ($/JPY 148-145,22). Infolge der
Sitzung in Jackson Hole ist mit einem abwartenden Markt zu rechnen.
€/$ festigt sich auf €/$ 1,0920, ein Test der WL 1,1139 ist moglich, die
UL 1,0943 bleibt giltig. $/CHF korrigiert auf 0,8640, UL 0,8500, WL
0,8876. Der CHF erholt sich auf €/CHF 0,9543, UL 0,9414, WL 0,9692.
Das £ erholt sich auf £/$1,2960, UL 1,2779, WL 1,3000. Die Goldunze
erreicht einen historischen Rekord bei 2.509%/Unze, UL bei 2.432%.
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Markte

Die Aktienmérkte setzten zu einer Erholung mit starken Kurszuwéch-
sen an (USA: +4,0%, Europa: +2,5%, Schwellenlander: +2,8%, Japan:
+8,7%!) und néhern sich wieder den Rekorden vom Juli. Die 10-jéh-
rigen Renditen stabilisierten sich etwas (USD: -5bp; EUR und CHF:
+2bp/+3bp), doch die Investoren warten auf Informationen der No-
tenbanken, die diese Woche in Jackson Hole tagen. Der Dollar-Index
sank um 0,7% und beflligelte den Goldpreis (+2,5%), der auf ein neues
historisches Hoch stieg. Diese Woche im Fokus: PMI des verarb. und
des Dienstleistungsgewerbes, ,Minutes” der Fed, Verkaufszahlen bei
Neubauten und Bestandsimmobilien in den USA; PMI des verarb. und
des Dienstleistungsgewerbes, Vertrauen der Haushalte in der Eurozone;
1- und 5-Jahres-Kreditzinsen in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Aussenhandel und Uhrenexporte im Juli (BAZG),
und Arbeitsmarkt im 2. Quartal (BFS).

Folgende Unternehmen legen ihre Geschaftszahlen fir das 1. Halbjahr
vor: Gurit, Metall Zug, Medartis, PSP Swiss Property, Huber+Suhner,
DocMorris, Alcon (2. Quartal), Orior, Sensirion, Feintool, Implenia,
Aluflexpack, BKW, SoftwareONE, Alcon, Waadtlander Kantonalbank,
Siegfried, Zug Estates, Kudelski, SPS, Swiss Re, Alpiq und Valartis.

Aktien

VESTAS haben wir aus der Liste unserer Core Holdings gestrichen. Die
Gruppe hatte eine Gewinnwarnung fiir das laufende Jahr herausgege-
ben. Grund war eine hohe Riickstellung fir die Kosteninflation im Auf-
tragsbuch des Servicebereichs. Die Glaubwirdigkeit des Managements
ist angeschlagen, so dass die Aktie unserer Meinung nach kurzfristig
kaum Kurspotenzial besitzt.

Automobilsektor: In seiner neuen Prognose von August 2024 geht S&P
Global Mobility von einer globalen Produktion von 88,8 Mio. Fahrzeu-
gen aus, d.h. einem Rickgang um 1,9% ggu. Vj. und um 5% ggu. Vj. im
3. Quartal. Zudem senkte S&P seine Prognosen fir 2025 und 2026. Eine
Rickkehr auf das Niveau von vor der Covid-Pandemie ist noch nicht in
Sicht.

Pharmasektor: Die US-CMS (Centers for Medicare & Medicaid Services)
gaben die Liste der Preissenkungen fir die 10 wichtigsten Medikamente
bekannt, die Gegenstand der 1. Preisverhandlungsrunde mit Medicare
im Rahmen des neuen Gesetzes (Inflation Reduction Act, IRA) sind. Die
Preissenkungen liegen zwischen 38% und 79% auf den Bruttopreis, fal-
len aber geringer aus, wenn man die Nettopreise (nach den bereits ge-
wahrten Erméssigungen von durchschnittlich 50%) bertcksichtigt. Die
Meldung entspricht den Erwartungen und ist eine gute Nachricht fir
unsere betroffenen Core Holdings: AstraZeneca (mit Farxiga — Herzin-
suffizienz/Diabetes Typ Il), Novo Nordisk (NovolLog — Insulin) und Merck
& Co (Januvia — Diabetes Typ II).
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