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Nachdem mehrere Wochen lang die Themen Wachstum und kinstliche Inteligenz im Vordergrund standen, haben die
Anleger inre Aufmerksamkeit wieder auf die makrodkonomischen Risiken gerichtet: geopolitische Spannungen im Nahen
Osten, steigende Energiepreise, steigende Staatsanleiherenditen und eine Neubewertung des geldpolitischen Szenarios
der Zentralbanken. Der Anleihemarkt setzte seine Korrektur fort. Das wichtigste Stresssignal ging von den langfristigen
US-Zinsen aus, die auf ihre jungsten Hochststande zurlickkehrten, da die Anleger almahlich die Mdglichkeit einer
dauerhaften Beibehaltung restriktiver geldpolitischer Bedingungen einpreisten. Das FOMC-Protokoll zeigte, dass eine
Mehrheit der Mitglieder der Ansicht ist, dass eine weitere Straffung in Betracht gezogen werden kénnte, solite die Inflation

dauerhaft Uber dem Zielwert von 2 % bleiben.

USA: Das Szenario einer Zinssenkung riickt in
weite Ferne

Die im Laufe der Woche veréffentlichten US-Indikatoren bestétigen
eine weiterhin robuste Wirtschaft. Die wdchentlichen Antrége auf
Arbeitslosenunterstiitzung blieben moderat, wahrend die PMI-
Indizes fur Mai eine unerwartete Beschleunigung im verarbeitenden
Gewerbe signalisierten—mit 55,3 Punkten auf dem héchsten Stand
seit vier Jahren —, wahrend sich der Dienstleistungssektor leicht
verlangsamte (50,9). Diese Widerstandsfahigkeit der Konjunktur
dampft den unmittelbaren Druck auf eine Zinssenkung und verleiht
dem Szenario ,higher for longer wieder an Glaubwdrdigkeit. Der
Technologiesektor leistete dem Markt dennoch weiterhin wichtige
Unterstltzung. Die Ergebnisse von Nvidia Ubertrafen erneut
die Erwartungen und bestatigten die Starke der Ausgaben im
Bereich der kunstlichen Intelligenz. Die Reaktion an den Borsen
fiel jedoch verhalten aus; der Markt stellt sich zunehmend Fragen
zur Nachhaltigkeit der Wachstumsraten bis 2027-2028 und zum
allméhlich zunehmenden Wettbewerb.

Eurozone: Deutlichere Konjunkturverschlechterung

Europa ist nach wie vor die anfélligste Region. Die Flash-PMI fur
Mai zeigten eine Beschleunigung des Ruckgangs im privaten
Sektor. Der Gesamtindex lag bei 47,5 nach 48,8 im April. Die
Schwache ist vor allem auf den Dienstleistungssektor (46,4)
zurUckzufUhren, der den starksten Ruckgang seit Februar 2021
verzeichnet, wahrend die Industrie mit 51,4 zwar noch leicht
wéchst, aber Anzeichen einer Abschwéchung zeigt. Der Anstieg
der Olpreise und geopolitische Turbulenzen belasten direkt die

Das Wichtigste in Kiirze

Produktionskosten und Margen. Die Europaische Kommission
hat zudem ihre Wachstumsprognose fUr die Eurozone fur 2026
von zuvor 1,2 % auf 0,9 % gesenkt.

Die Schweiz zeigt weiterhin eine relativ widerstandsféhige
Dynamik. Laut SECO stieg das reale BIP im ersten Quartal
gegentber dem Vorquartal um 0,5 %, was die gute Verfassung
der Binnennachfrage und des Dienstleistungssektors
verdeutlicht. In der Industrie ist das Bild uneinheitlicher. Die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe ging in den ersten drei
Monaten des Jahres um 6,1 % zurlick, was vor allem auf die
Abschwachung im Pharmasektor zurlckzuflhren ist.

Die Woche verlief fur die Bdrsen auf beiden Seiten des Atlantiks
positiv, doch ausnahmsweise einmal zum Vorteil Europas. Der
S&P 500 legte um 0,88 % und der Nasdag um 0,45 % zu,
wahrend der Euro Stoxx 50 um 3.29 % und der SMI um 2,14 %
zulegten.

Die kommende Woche wird weiterhin von der Entwicklung der
Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran, dem Verlauf
der US-Renditen und den Inflationsdaten (PCE fUr April am
Donnerstag und VPI fir Mai in der Eurozone am Freitag) gepragt
sein.

Swiss Market Index (SMI)

Nachdem der Widerstand bei 13'430 Punkten Uberwunden
wurde, kann der SMI nun darauf abzielen, eine Aufwartsliicke
bei 13’700 Punkten zu schlieBen. Die Trendindikatoren
bestatigen den Beginn einer Bewegung in diese Richtung.
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