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Die vergangene Woche war von einem ausgepragten Paradoxon gepragt: Einerseits verschérfte sich das geopolitische
Risiko im Nahen Osten, andererseits zeigten sich die US-Aktienmarkte resistent und verzeichneten zum Teil sogar
eine Outperformance. Die anhaltende Blockierung der Strasse von Hormus in Verbindung mit den sprunghaften
Verhandlungen zwischen Washington und Teheran I0ste einen erneuten Energiepreisschub aus, ohne dass es jedoch zu
einer nachhaltigen Korrektur der risikobehafteten Anlagen kam. Die Sorte Brent verteuerte sich im Laufe der Woche um
rund 10% auf USD 104.75. Die US-Olexporte stiegen auf ein Rekordniveau an und vermochten das Versorgungsdefizit
zum Teil zu kompensieren. Die anhaltend hohen Preise stellen dennoch ein greifbares Inflationsrisiko dar, insbesondere
fUr Europa, das strukturell auf Energieimporte angewiesen ist.

USA: TINA-Prinzip fir KI

Die Reaktion an den Aktienméarkten entspricht nach wie
vor nicht den Erwartungen. Nach der Konsolidierung zu
Beginn der Woche fand die Wall Street rasch wieder zu
einer Aufwartsdynamik zurtiick. Der S&P 500 und der
Nasdaq verzeichneten neue Hochststande, getragen vom
anhaltenden Superzyklus der Investitionen in die kUnstliche
Intelligenz, der die Medienlandschaft erneut dominiert.
Der Halbleiter-Index verzeichnet eine historische Serie von
Zuwachsen und illustriert damit die ausserordentlich hohe
Konzentration der Performance von Kl-basierten Werten.
Diese Entwicklung bestatigt die Rickkehr des TINA-Prinzips
(There Is No Alternative). Auf die direkt auf Kl basierenden
Segmente (Halbleiter, Energieinfrastrukturen, Rechenzentren)
entfallen die meisten nach oben gerichteten Revisionen. Die
veroffentlichten makrodkonomischen Daten standen diese
Woche im Hintergrund. Die Flash-PMI belegten eine insgesamt
robuste Konjunktur ohne gréssere Veranderungen. Im Zentrum
der Aufmerksamkeit stand die US-Geldpolitik, allen voran die
Anhoérung von Kevin Warsh fur den Vorsitz der Fed, die von
politischen Spannungen gepragt war und am Freitag zur
Einstellung der Anklage des Justizministeriums gegen Jerome
Powell fuhrtel.

Die europaische Energieversorgung - ein
wiederkehrendes Problem

Im Gegensatz dazu scheint Europa an zwei Fronten
benachteiligt zu  sein.  Einerseits  verstarkt  seine
Energieabhangigkeit die Auswirkungen des Olpreisschocks.

Das Wichtigste in Klirze

Andererseits beschrankt sein begrenztes Exposure gegenUber
fihrenden Technologiekonzernen seine Fahigkeit, von den
Kl-bezogenen Kapitalflissen zu profitieren. Der Stoxx Europe
600 hat MUhe, seine Jahreshochs zu Ubertreffen, wahrend die
US-Indizes an der relativen Performance gemessen wieder die
Oberhand gewinnen. Die in verschiedenen Bereichen positiv
verlaufende Berichtssaison (LuxusgUter, Basiskonsumguter
in der Schweiz und in Frankreich) reicht nicht aus, um diese
Dynamik umzukehren. In der Schweiz wurde der SMI durch
die Verdffentlichungen defensiver Konzerne wie Nestlé und
Roche gestitzt, ohne jedoch eine signifikante Neubewertung
auszuldsen. Der Markt bleibt von exogenen Faktoren abhangig,
insbesondere von der Entwicklung der Energiepreise und des
Schweizer Frankens.

Die vergangene Woche stand im Zeichen der Entkoppelung
der amerikanischen und europdischen Bérsen. Der S&P 500
und der Nasdag legten um 0,55% bzw. 1,50% zu, wahrend der
Euro Stoxx 50 2,88% und der SMI 1,91% einbUssten. In dieser
Woche werden erneut die Entwicklung rund um die Strasse von
Hormus sowie der weitere Verlauf der Berichtssaison im Fokus
stehen (nahezu 40% der S&P-500-Unternehmen werden ihre
Ergebnisse publizieren). Die Fed-Sitzung vom 28. - 29. April,
die letzte unter Jerome Powell, wird angesichts des erneut
zunehmenden Inflationsdrucks im Energiesektor ebenfalls im
Zentrum der Aufmerksamkeit stehen.

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI hat die Unterstitzung bei 13’050 Punkten erneut
getestet, undsie hatgehalten. Die Trendindikatoren sind neutral.
Im Vordergrund steht das Szenario einer Seitwartsbewegung
mit einem Widerstand bei 13’370 Punkten.
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(Daten vom Freitag vor der Publikation)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgemass 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 zuklinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fur die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungsmandate
fur 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 verfugt nicht Gber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde 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 diesbeziiglich Uber 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 Ihre Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.
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