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einen Teil der Steuerhaheit einbiissen. Vom Verlust

an Steuerattraktivitat besonders betrotien diirften
Kantone mit niedriger Steuerbelastung sein, in

denen zugleich viele grosse und profitable Un

nehmen angesiedelt sind, wie etwa Zug. Die mei
Innerschweizer Kantone haben Untermehmens-
steuern deutlich unter 15%. Sie miissen sich iber-
legen, wie sie die Konzerne vermehrt iber andere
Anreize behalten oder anlocken kbnnen, AS

Betroffen sind hierzulande 200 bis 250 Schweizer
Grossunternehmen, dazu kommen 2000 bis 3000
Tochtergesellschaften auslindischer Kanzerne. Nicht
tangiert ist dagegen die grosse Mehrheit mit niedri-
gerem Umsatz, etwa 99% der mehr als 600000 Unter-
nehmen in der Schweiz. Die neue Mindestgewinn-
steuer wurde von den internationalen Gremien
OECD/G-20 eigenmichtig und ohne demokratische
Legitimation durchgeboxt (in der Schweiz miissen

Seit Anfang Jahr gilt in der Schweiz: Grosse, interna-
tional titige Unternehmen mit einem Umsatz von
750 Mio. € und mehr miissen mindestens 15% Steu-
ern auf ihrem Gewinn bezahlen, Rund 140 Staaten
haben sich zu diesem neuen weltumspannenden
Steuerregime bekannt, wobei sich ei grosse
Lénder wie namentlich die USA nicht die gleiche
Eilfertigkeit wie die Schweiz auferlegen, die Mindest-
steuer einzufiihren.

héhere Steuern als Verfassungsénderung vom Volk
abgesegnet werden). Damit wird der globale Steuer-
wettbewerb ein Stiick weit reduziert, Die Schweiz
muss wohl oder Ubel mittun, weil sonst Steuersubst-
rat verloren ginge. Trelbt nicht die Schweiz die
Mindeststeuer von 15% ein, tun es andere Staaten
bei den Unternehmen.

Von der Mindeststeuer profitieren Hochsteuerlin-
der. withrend die Schweizer Kantone und das Land
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® Fichtenholz wird @ In Bayern fallen ® Baunaher Bereich ® Der Laubwald
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Gesamteinschlag nach
Holzarten in Deutschland

Holzeinschlag
nach Holzarten,

in Tausend m*

Holzeinschlag in Deutschland nach
Bundesldndem, in Tausend m’ (2022)

Umsatz der deutschen Holzindustrie
nach Segmenten, in Mrd. Euro (2023)

Waldflache in Deutschland nach
Baumartenzusammensetzung, in-%
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Vielleicht kommt die Zinswende gar nicht

Geldspiegel
Markus Stadel

ein, es sieht nicht danach aus; als
wiirde die Europaische Zentral-
bank (EZB) den Mirkten dieses Jahr
noch Grund fiir ein Kursfeuerwerk
geben: Sie hat am Donnerstag zwar ihre Leit-
zinsen gesenkt, was im Vorfeld so angekiin-
det war, Aber gleichzeitig versffentlichte die
EZB neue Inflationsprognosen, wonach die
Teuerung in diesem und im nachsten Jahr
héher ausfallt als bisher angenommen, Kon-
kret: Auch 2025 soll sie mit 2,2 Prozent noch
iiber dem Zielbereich liegen. Zumal es nach

&

mehreren Quartalen der wirtschaftlichen
Stagnation wieder etwas Wachstum in der
Euro-Zone gibt. Sind unter diesen Umstdn-
den weitere Zinssenkungen angebracht?
Wohl kaum.

In den USA ist die Aussicht auf eine Zins-
wende noch unsicherer. Die starken Arbeits-

marktzahlen vom Mai sollten auch optimisti-

schen Investoren klargemacht haben, dass
nun selbst eine erste Zinssenkung im Sep-
tember auf der Kippe steht. ‘

Es ist hochste Zeit, dass wir uns von der
Vorstellung verabschieden, dass die Zinsen
wieder auf die Niveaus zuriickkommen, die
wir vor der Pandemie hatten: Diese Zeiten
kommen nicht mehr zuriick. Wir stecken
mitten im Kalten Krieg 2.0, der im giinstige-
ren Szenario kostentreibende Handelskon-
flikte und Deglobalisierung bringen wird

- und im schlimmsten Fall noch mehr Kriege.

Politiker in vielen Léndern haben die
Industriepolitik auf Kredit entdeckt und
machen ihren Wahlern andere, kreditfinan-

zierte Geschenke. Im besten Fall wird so die

Inflationsbekampfung bloss schwieriger. Im
schlimmsten Fall kommt es zu heftigen
Schulden- und Wahrungskrisen.

Nicht einmal von der Nationalbank (SNB),
die im Marz mit einer Zinssenkung iiber-
rascht hatte, darf man so schnell wieder mit
einem zusétzlichen Schritt rechnen. Natiir-
lich ist die Teuerung von zuletzt 1,4 Prozent
im Mai tiefer als in der Euro-Zone oder in den
USA. Und sie liegt eigentlich im offiziellen
Zielband. Doch stillschweigend peilt die SNB
eher 1 Prozent Inflation an. Und sie hat mit
ihrer Aktion im Marz bereits zwei Ziele
erreicht: Sie konnte verhindern, dass der fiir
die Mieten ausschlaggebende Referenzzins-
satz weiter ansteigt. Und sie erwirkte eine
Schwichung des Frankens: Das hilft zwar der
Exportindustrie, doch die Preise von impor-
tierten Waren steigen dadurch. Kurz: Auchin
der Schweiz kann man dieses Jahr nicht
automatisch von einer weiteren Zinssenkung
ausgehen. :

Anleger sollten sich besser auf ein Szena-
rio einstellen, in dem die Teuerung dauer-
haft erhéht bleibt: In den USA ist das neue
Normal wahrscheinlich 2,5 bis 3 Prozent, in

‘der Euro-Zone 2,5 Prozent und in der

Schweiz 1,5 Prozent. Das lisst dann viele
Anlagen, namentlich Anleihen, weit weniger
attraktiv scheinen als heute. i
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Wie reiche Familien ihr Geld anlegen

Globale Vermogensverteilung auf
die Anlageklassen 2023 in Prozent!

Aktien

/

Privaequity

Renten ‘
W
Cash ‘
Immobilien
P
Hedgefonds
TN
Private Kreditfonds
Gold
“ L1 a“
Kunst-und Antiquitaten
s .
Infrastruktur
. |

28 %

22 %

19 %

10 %

10% -
5 %
2%
1%
1%
1%

Anlagethemen in den nachsten
2 bis 3 Jahren

Kiinstliche
Intelligenz

Gesundheit
' Automatisierung

und Robotik

Sicherheit
und Schutz

Grine
Technologien
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WHERE INFLATION IS... AND ISN'T

12-month change in the price of:

AUTO INSURANCE
RENT

HOUSING

HOUSEHOLD ENERGY
EARNINGS
RESTAURANT MEALS
OVERALL INFLATION
MEDICAL CARE
TRANSPORTATION
PERSONAL CARE
EDUCATION
PRESCRIPTION DRUGS
GASOLINE

ALCOHOL
RECREATION

COLLEGE TUITION
GROCERIES

CLOTHING

SCHOOL BOOKS AND SUPPLIES
NEW VEHICLES
ELECTRONICS

HOTEL ROOMS

PETS & PET PRODUCTS
FURNITURE
APPLIANCES

AIRFARE

TOYS

RENTAL CARS

USED VEHICLES

T p— yahoo/finance

Shiller P/E: Cyclically Adjusted
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E.umpa , Country/Region (YoY %)
V0nj.Archib‘aId Pr_e‘uschat CHINA 03%
—/ﬁ TALY 0 8%

] en
m Aottt (ki SWITZERLAND 14%
‘ne Neuigkeit. Dass viele von THAILAND TE%
it kol GBS SAUDIARABR | To%
ischt wurden, :
Ul e ing der Europawahl  FINLAND T9%
ja nicht so 1"1berras1c1:hend1 wz:lr. ngi FRANCE 5 95
ie Ampelparteien hierzulande

. $§ sh'a%&lglder ‘Sieger hervorgehen TAIWAN 2.2%
werden, galt als gesetzt. Dass auch in UK 3 3%
B ieie: | CERMANY 24%
' tsznll::;clanlg: Und doch “hat diese POLAND 2 5%
Europawahl Markte derart b?}vggtf’,:f JAPAN 2 59,
wie es bei nationalen Urnengangen EUROZONE > 6%

nicht immer der Fall ist. Das lag nicht
nur daran, dass die Ankiindigung von

IRELAND > 6%
NETHERLANDS 3 7%

SINGAPORE 27%
CANADA 2 7%
 SOUTH KOREA 27%
INDONESIA 78%

- PORTUGAL 3 1%

| 3.3%

1 SPAIN 3.6%
. AUSTRALIA 36%
| PHILIPPINES 3.9%

' SWEDEN 39%

| BRAZIL 3.9%

.| NEW ZEALAND 10%

. MEXICO 1.7%
INDIA 1 8%
SOUTH AFRICA 52%
RUSSIA 7 8%
TURKEY 75%
VENEZUELA 78%

ARGENTINA 789%




Chips und Luxus

Von Klaus Max Smolka

afiir, dass ASML 2024 zum
D Ubergangsjahr erklart hat,
lduft es nicht iibel fir den
niederlindischen Hersteller von
Chipmaschinen. Nach dem unge-
heuren Wachstum der vergangenen
Jahre hat der Vorstand ausnahms-
weise weitgehend stagnierende Er-
16se in Aussicht gestellt. Doch das
Erwartungsmanagement war gut
genug, dass sich Anleger davon
nicht haben abschrecken lassen.
Ernster sind zwei Langfristrisiken:
das politische, namentlich die Fra-
ge, welche Exportbeschrinkungen
der Veldhovener Konzern kiinftig
noch aus Den Haag — de facto aus
Washington — vorgesetzt bekommt.
Und das branchenspezifische, denn
der Erfolg hangt extrem an der
Technologiefiihrerschaft, die ASML
zu verteidigen hat. Punkt eins ist
schwierig zu beeinflussen. Zu Punkt
zwei haben Investoren offenkundig
ausreichend Vertrauen in den Vor-
stand und die Forschung des Kon-
zerns. An der Borse ist ASML neu-
erdings der teuerste Konzern der
Eurozone, hat den franzdsischen
Luxusgiiterkonzern LVMH iiberholt.
Mit 390 Milliarden Euro wird der
Hightech-Maschinenbauer nun be-
wertet. Chips sind das Schliisselpro-
dukt der sich digitalisierenden Welt
und Chipmaschinen von ASML fir
den Markt jetzt wichtiger als Nobel-
taschen, Edelkleider und Champag-
ner. Andererseits: Luxus ist inzwi-
schen auch der ASML-Anteils-
schein. Fiir eine einzige Aktie muss
der Anleger inzwischen beinahe
- 1000 Euro zahlen. PR
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-Zins-Lehren

Von Christian Siedenbiedel

ohnt es sich fiir Sparer, ihr
I Geld zu einer wenig bekannten
Bank oder einem Finanz-
dienstleister irgendwo im Ausland zu
transferieren, wenn die hohere Zinsen
bieten als die hiesigen Banken? Die
Frage stellt sich aktuell beim Broker
Freedom 24. Sie hatte sich, unter zu-
gegeben anderen Umsténden, vor lan-
ger Zeit bei der islandischen Bank
Kaupthing gestellt, spater beim portu-
giesischen Banco Espirito Santo, der
bulgarischen Fibank und der legendé-
ren Greensill Bank. Es kann schief ge-
hen, sagt die Erfahrung mit Hochzins-
Anbietern. Wenn jemand viel mehr
Sparzinsen zahlt als alle anderen, hat
das oftmals Griinde. Geld zu ver-
schenken hat keiner. Mal geht es da-
rum, den Malus eines wenig vertrau-
enserweckenden Landes auszuglei-
chen,” mal ist es die mangelnde
Bekanntheit eines Anbieters im hiesi-
gen Markt, die es erforderlich macht,
dass er mehr Zinsen zahlen muss als
andere. Ein Kriterium fiir Geldanle-
ger kann dabei der Blick ins Kleinge-
druckte sein, bis zu welcher Hohe die
Einlagen durch die jeweilige Einla-
gensicherung geschiitzt sind. ,Zocken
auf die Einlagensicherung® ist zwar
bei den Konkurrenzbanken nicht be-
liebt, unter notorischen Zinsmaximie-
rern aber durchaus eine verbreitete
Strategie. Wenn das dann allerdings .
schief geht, muss der Anleger darauf
vertrauen, dass das jeweilige Land sei-
nen Verpflichtungen schnell und zu-
verldssig nachkommt. Kein Wunder,
dass Sparer, die gern ruhig schlafen,
yon allzu grofien Experimenten lieber

die Finger lassen.




; Favoriten am Schweizer Derivatmarkt.
Worauf setzen die Anleger am heimi-

i schen Derivatmarkt? Wer das wissen

: will, schaut auf den Umsatz. Im Fokus
: stehen Roche, Cosmo, ein Korb aus

: Schweizer Aktien und Aktienindizes

: it grossem Risikopuffer.

Um Stimmung und Tendenzen zu

: erkennen, ist die Rangliste der meistge-
: handelten Produkte aufschlussreich,

. Mit Hebelprodukten wie Call- und Put-
: Warrants (Optionsscheine) oder Mini-

: Futures setzen Anleger auf kurzfristigen
: Gewinn. Langer im Depot bleiben An-

: lagezertifikate, etwa solche mit Coupon
: und Barriere oder mit Kapitalschutz.

:  DenTagesumsatz im Bérsenhandel
: zeigt die Internetseite von SIX Structu-

: red Products. Spitzenreiter am Freitag-
: vormittag war ein Call-Warrant auf

¢ Cosmo. Das Pharmaunternehmen hat

¢ Anfang Woche schlechte Geschiftszah-
: len gemeldet. Am Donnerstag hat dann
: ein New Yorker Analysehaus die Kauf-

: erhoht. Am Freitag stieg der Aktienkurs
i bis zum friihen Nachmittag 2,6%.

: Uberfliigelt wurde der Call auf

i Cosmo anschliessend von einem Call

: auf Roche, Die Genussscheine seien

¢ «wiederentdeckt» worden und befan-

¢ den sich «im Aufwind», sagten Hzindler
¢ an der Borse. «Sollte der Trend anhalten
: und sich ein dhnliches Chartbild her-

: auskristallisieren wie in der Vergangen- -
‘ heit, diirfte das Ende der Fahnenstange

\och lange nicht exreicht sein.» Der

-

i Fiir Anlagezertifikate ist der Tages-
' umsatz weniger aussagekraftg, dort
' bietet sich der monatliche Mz

Genusssch ei‘_p;g_ﬁggaml}fbitdg 2,1%.

Marktreport

satz erzielte ein Tracker-Zertifikat, das
einen Korb aus Schweizer Aktien - den
Vontobel Swiss Research Basket - eins
zu eins abbildet. Der Korb enthilt 27
Valoren, von ABB bis Ypsomed. Der
Tracker wurde 98 mal gehandelt.

Im Mai nur einmal gehandelt wurde
das Zertifikat mit dem grésssten Um-
satz, ein Tracker auf den Aktienindex
MSCI Taiwan, emittiert von UBS. Die
Grossbank verwendet hauseigene
Tracker-Zertifikate ofters, um grosse
Betrdge umzuschichten, das diirfte
auch hier der Fall gewesen sein. Uber
die Positionierung der Derivatanleger
besagt diese Transaktion nichts.

Das meistgehandelte Kapitalschutz-
zertifikat stammt von der Luzerner KB
und bezieht sich auf Nestlé, Novartis
und Roche. Es garantiert 100% des
Kapitaleinsatzes (Nominalwert) und
bietet 65% Partizipation am Kursge-
winn des schwéchsten der drei Titel.

Die drei Schwergewichte im SMI
sind generell auch Favoriten als Basis-

- werte fiir Barriereprodukte mit Cou-

pon. Im Mai hat allerdings ein solches
auf vier Aktienindizes den grossten
Umsatz verzeichnet. Der von ZKB emit-
tierte Barrier Reverse Convertible auf
den SMI, Euro Stoxx 50, S&P 500 und
Nikkei 225 hat eine Barriere von 50%
- und damit einen ebenso hohen Risiko-
puffer - eine defensive Ausrichtung.
Unter den umsatzstérksten Produk-
‘ten befinden sich mehrere auf Bitcoin
sowie auf den Nasdaq 100. Anleger
 konnen sich von den Favoriten am
Derivatmarkt inspirieren lassen.

Wer die Teams bei der FuBBball-EM ausriistet

Ausriister (Nike)
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76 Teams
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Andreas Kréner Frankfurt

eutsche-Borse-Chef Theodor
‘Weimer hat die Arbeit der Bun-
desregierung und den Zustand
der deutschen Wirtschaft unge-
wohnlich scharf kritisiert. Besonders
hart ging der 64-Jahrige dabei Vize-
kanzler Robert Habeck (Griine) an.

,Ich habe inzwischen mein 18.
Treffen mit unserem Vizekanzler und
Wirtschaftsminister Habeck hinter mir

- und ich kann Thnen sagen: Es ist eine
schiere Karastrophe®, sagte Weimer in
der Rede, die er Mitte April bei einer
Veranstaltung des Wirtschaftsbeirats
Bayern in Minchen gehalten hatte.
Ausschnitte der Rede, die in voller
Lange auch auf Yourube verfligbar ist,
wurden am Freitag auf der Plattform
X, friher Twitter, geteilt und dortin-
tensiv diskutiert.

Anfangs sei er von Habeck noch
begeistert gewesen, sagte Weimer. , Er
hat super zugehort, hat auch ein paar
Dinge richtig gemacht, Aberinzwi-
schen kommen die Fundamentalisten
eben immer mehr durch.

In Europa gebe Deutschland mitt-
lerweile weder 6konomisch noch po-
litisch den Ton an, moniert der Bor-
sen-Chef. ,Wir filhren politisch nicht
mehr, weil wir drei Parteien haben in

der Ampel und der kleinste gemeinsa-
me Nenner iiberhaupt nichts mehr
bringt.” Starrdessen werde Deutsch-
[and in Europa als grofRer Verhinderer
wahrgenommen.

Er spreche mit Habeck, Finanzmi-
nister Christian Lindner (FDP) und
Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) re-
gelmiRig dariiber, wie internationale
Investoren Deutschland beurteilten,
sagte Weimer, Deren Urteil Giber die

Unternehmer-in des Tages | 25

Aufregung leloachrzn&m elkritik
von Deutsche—Borse-Chef

Das Video einer Rede des Managers st D

Bundesrepublik falle desastros aus. .50
schlecht wie jetzt war unser Ansehen
in der Welt noch nie.* B
Die Reaktionen im Nerz fielen un-
terschiedlich aus, Die CDU-Politikerin
Julia Klgckner schrieb mit Bezug auf
Weimers Rede auf X: Die ,Ampel
nennt es ,schlechtreden’. Fachleute

Energie, Verbrennerverbot.“ Andere
X-Nutzer kritisierten Weimers Rede
dagegen als iiberzogen und warfen
dem Borsen-Chef fehlende Selbstkritik
vor. Der Wirtschaftsweise Achim Tru-
ger schrieb: ,Es ist vollig substanzloses
- Polir-Bashing.“ Okonomieprofessor
Rudiger Bachmann erklarte, er habe
Lselten so ein wirtschaftspolitisch in-
kohirentes Gebrabbel gehort.“

Weimer, der zum Jahresende als
Borsen-Chef abtritt, hat schon haufi-
ger die Schwichen Deutschlands ange-
prangert. Bei seiner Rede in Miinchen
fiel seine Kririk nun aber so scharf aus
‘wie selten zuvor. ,,Wir sind, 6kono-
misch gesprochen, auf dem Weg zum
Entwicklungsland®, sagte er erwa.

Die Unternehmen machten sich
klein vor Brussel und Berlin. , Die
Amerikaner sagen mir ldipp und klar
ins Gesicht: Hértauf, eine public eco-

~ nomy zusein. Werdet wie wir eine pri-

vate economy.“ In den USA gelte das

Motto: ,Es ist uns doch egal, welcher

alte Mann Prasident wird. Wir als Un-

ternehmer, wir fithren das Land", sagte

‘Weimer. Amerika stehe deshalb eine

,wirtschaftliche Bonanza® bevor. Spi-

. terinseiner Rede bezeichnete es Wei-
mer dann als Problem, dass deutsche
Firmen wegen des staatlichen US-For-

= derprogramms ,Inflation Reduction

& Act" nach Amerika gegangen seien.

£ AusSichtvon Weimer sind die Zu-
kunftsperspektiven fur Deutschland
deutlich schlechrer als fir die USA. Ak-
tuell investierten grofe Kapitalsam-
melstellen nur deshalb noch in der
Bundesrepublik, weil die borsennotier-
ten Unternehmen hierzulande im Ver-
gleich zu ihrem Gewinn und zu ihrem
Buchwert giinstig bewertet seien. ,, Wir
sind zum Ramschladen geworden.*

S

s}msmneu aus.

Y

P ]

nennen es schlecht regieren™, Inrech-
ten Kreisen gab es viel Applaus far
Weimers Aussagen. Weimer kenne die
‘Wahrheit und spreche die Dinge an,
die schiefliefen, schrieb die AMD-Poli-
tikerin Beatrix von Storch., Deutsch-
land geht kaputt durch furchtbare Po~
litik, Deindusrialisierung, Migradon,

THE STATE OF

Econom

Switzertand anl iretang
are now among the top
three freest econamies.

Canada s ranked the
ighiest i Américas.

ic
Freedom

AROUND THE WORLD 2023

The "Index of Economic Freedom 2023" report
by The Heritage Foundation is a comprehensive
analysis of the economic freedom and policies
of 184 sovereign cauntries warldwide.

The report assesses factors such as trade,

prop
intervention in the economy, evaluating their
impact on economic growth and prosperity.
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South Africa

The tap 10 ranking
experienced a reshulfling
this year, but Singapore
remains the world's
freest ecanamy.
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THE GREATEST FINANGE MOVIES OF ALL TIME

Arbitrage (2012) https://Inkd.in/encgXHXX

Bank Error In Your Favor (2009) https://Inkd.in/encgXHXX
Barbarians At The Gate (1993) https://Inkd.in/erXPZZmY
Becoming Warren Buffett (2017) https://Inkd.in/e-NdNUKU
Betting On Zero (2016) https://Inkd.in/eZ2vC5BC

Bitcoin: The End of Money As We Know It (2015) https://Inkd.in/eyW|5rff
Boiler Room (2000) https://Inkd.in/eUgsZrpA

Carbon (2017) https://Inkd.in/encgXHXX

Cryptopia (2020) https://Inkd.in/euPaH-bg

Dealers (1989) https://Inkd.in/encgXHXX

Enron: The Smartest Guys In The Room (2005) https://Inkd.in/eRZ54)aK
Inside Job (2010) https://Inkd.in/ezGjemg4

Inside The Meltdown (2009) https://Inkd.in/eydDArSd

It's A Wonderful Life (1946) https://Inkd.in/encgXHXX

Krach (2009) https://Inkd.in/encgXHXX

L’Argent Des Autres (1978) https://Inkd.in/encgXHXX

Le Sucre (1978) https://Inkd.in/encgXHXX

Madoff (2023) https://Inkd.in/eEeMcqgtN

Margin Call (2011) https://Inkd.in/ep7Ys)J4

Rogue Trader (1999) https://Inkd.in/eBhF-h6i
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Schweizer Immobilienmarkt
In Einfamilienhausern leben
meist gar keine Familien

In der Halfte der Einfamilienhduser wohnen nur ein bis
zwei Personen. Denn nur 1 Prozent der Paare sucht
nach Auszug der Kinder ein neues Heim.
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" Unteres Kader

Die Art Basel prigt den inte
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‘ Unterstes Kader

Es ist Messe in Basel. Zum Verkauf ste-
hen aber weder Waschmaschinen noch
Traktoren. Allein der Kunst gilt hier der
| ' Kommerz. Kunst. als Ware? Geht das
& liberhaupt? Auf jeden Fall: 1990 kleckste
: : Joan Mitchell, die Doyenne des ameri-
kanischen abstrakten Expressionismus,
ein paar Farbspritzer auf eine Leinwand.
Sonnenblumen sind zu erkennen: So-
g eben wurde das Werk an der Art Basel
B

fiir 20 Millionen Dollar verkauft. Hier
st das méglich,
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Fear & Greed Index
What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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Darstellung 12: Positionierung in der Links-rechts-Dimension

Die Abbildung zeigt pro Medium und flir die Medienarena insgesamt die
Verrechnung der durchschnittlichen Tonalitét in der Links-rechts-Dimen-
sion. Positive Werte bedeuten Zustimmung fiir «Mitte-rechts» oder Ableh-
nung von «Mitte-links», negative Werte Zustimmung fiir «Mitte-links»
oder Ablehnung von «Mitte-rechts». Die Tonalitéit wird auf der Grundlage
der Mittelwerte pro Vorlage berechnet.

Lesebeispiel: Die WochenZeitung (WOZ) vermittelt mit einem Wert von -79
mehr Zustimmung fiir die Vorlagen von «Mitte-links» bzw. mehr Ableh-
nung von «Mitte-rechts».




Ein neuer Aquila Investments Update wurde publiziert

Fed-Entscheid vom 12. Juni 2024

Wenige Stunden vor dem Entscheid des Offenmarktausschusses des Fed wurden die Inflationszahlen der
Kern- und Gesamtrate publiziert. Beide lagen 0.1% unter den Erwartungen bei 3.4% resp. 3.3%. Darauf
basierend wurde eine mdgliche erste Zinssenkung durch die Fed auf der Basis der Fed Funds-Futures
vom Dezember auf den September vorgezogen.

An der Pressekonferenz hat Jerome Powell diese Hoffnung wieder etwas gedampft. Die Fed halt an der
Zinsspanne von 5.25 bis 5.50% fest und kauft im bisherigen Umfang weiter Wertschriften zurlick. Ebenso
halt das Gremium an ihrem Doppelmandat von maximaler Beschaftigung und Inflationsziel von 2% fest.

Der Uberhitzte Arbeitsmarkt ist im Begriff sich abzukihlen, was begrisst wird. Die Arbeitslosigkeit steigt
auf 4% wahrend die Beschaftigung weiterhin hoch ist und Stellen neu geschaffen werden. Gemessen an
den persoénlichen Konsumausgaben ist die Inflation von Gber 7% auf 2.7% gesunken und bleibt damit Gber
dem Inflationsziel von 2%. Auch der Prognosewert von 2.6% fir 2024 Ubersteigt den Zielwert.

Das Wirtschaftswachstum und insbesondere das Konsumverhalten bleiben robust. Zwar wird auf das
schwache Wachstum im ersten Quartal hingewiesen, aber die Aussichten bleiben konstruktiv. Das
Prognose.-Modell der Atlanta Fed prognostiziert fiir das zweite Quartal ein annualisiertes Wachstum von
Uber 3%.

Atlanta Fed
GDPNow estimate

; N ’
2 L/

o \

Blue Chip consensus

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts
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24-Mar  1-Apr 9-Apr 17-Apr 25-Apr 3-May 11-May 19-May 27V-May 4-Jun

Wachstumsprognose der Atlanta Fed (GDPNow reales BIP 2Q24 annualisiert)
Quelle: www.atlantafed.org
Seit der letzten Erhebung im Méarz wurden die Dot Plots fiir 2024 um 50 und fir 2025 um 25 Basispunkte
angehoben. Implizit kann daraus «higher for longer» sowohl flir die Zinsen als auch fiir die Inflation

abgeleitet werden und die Fed bremst damit auch die Markterwartungen.
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Eine Leitzinssenkung um 25 Basispunkte sei gemass Aussage des Fed-Chair Jerome Powell im
laufenden Jahr méglich, bleibt aber weiterhin abhangig von der Datenlage. Das mit Nachdruck
hervorgehobene Inflationsziel von 2% er6ffnet aber auch Spielraum, eine erste Zinssenkung ins 2025 zu
schieben. Vor den US-Wahlen rechnen wir nicht mit einem Zinsschnitt. Ob ein solcher dieses Jahr
Uberhaupt stattfindet, ist aus unserer Sicht weiter ungewiss.

Edelmetalle, Aktien- und Obligationenmarkte haben die sinkenden Inflationszahlen positiv aufgenommen.
Die Ausserungen von Powell an der Presskonferenz haben nur zu einer leichten Korrektur der
fortgesetzten Rally gefiihrt. Der Markt bleibt empfanglich fir stiitzende Daten, was in einem US-Wahljahr
durchaus nachvollziehbar ist und weiter standhalten wird.
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FIRST DAY OF MED SCHOOL =

«Arbeit erscheint mir nie

_als Realitdt, sondern
als Mittel, der Realitdit aus
dem Weg zu gehen.»
e _ OSCAR WILDE
irischer Autor (1854-1900)

Es gab nie einen guten Krieg oder einen schlechten Frieden.
(Benjamin Franklin)
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