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Die Aktienmérkte schliossen das zweite Quartal besonders stark ab. Trotz der anhaltenden geopolitischen Spannungenim
Nahen Osten liessen die Anleger das Olrisiko schnell ausser Acht und konzentrierten sich stattdessen auf ein gunstigeres
Szenario, das eine nachlassende Inflation, eine Lockerung der geldpolitischen Aussichten und anhaltendes Wachstum

vereinte.

Die Schaffung neuer Arbeitsplatze in den USA
verlangsamt sich

Die Mérkte scheinen jedoch in eine Phase des Abwartens
einzutreten, wobei die am 13. Juli beginnende Saison der
Quartalsergebnisse nun den wichtigsten kurzfristigen Impulsgeber
darstellt.

In den USA hat die Woche das Szenario einer geordneten
Konjunkturabkihlung  bestétigt. Die  Beschéaftigungszahlen
lieferten gemischte, aber insgesamt marktfreundliche Signale. Die
Zahl der neu geschaffenen Arbeitsplatze enttduschte deutlich:
Im Juni wurden nur 57’000 neue Stellen geschaffen, wahrend
etwa 110°000 erwartet worden waren; gleichzeitig wurden die
Zahlen der Vormonate nach unten korrigiert. Gleichzeitig ging die
Arbeitslosenquote leicht auf 4,2 % zurlck, was darauf hindeutet,
dass sich der Arbeitsmarkt zwar verlangsamt, sich aber nicht
abrupt verschlechtert. Diese Kombination verringert das Risiko
einer weiteren geldpolitischen Straffung durch die Federal
Reserve und stérkt die Erwartungen einer akkommodierenderen
Politik in den kommenden Monaten. Auch die Ausserungen des
Fed-Vorsitzenden haben die Anleger beruhigt, da er das Ziel
der Preisstabilitdt bekraftigte, es jedoch ablehnte, die kinftige
Entwicklung der Leitzinsen vorab anzukiindigen. Uber die
Konjunkturdaten hinaus sorgt der anhaltende Aufschwung an
den Finanzméarkten fur einen erheblichen Vermdgenseffekt, der
den Konsum der wohlhabendsten Haushalte stitzt. Eine aktuelle
Studie zeigt, dass dieser Effekt im Jahr 2025 zu fast 40 % zum
Wachstum des US-Konsums beigetragen haben durfte und
damit die wirtschaftliche und politische Unsicherheit weitgehend
ausgeglichen hat. Diese Dynamik erklart zum Teil die anhaltende
Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft trotz weniger kréftiger
Konjunkturindikatoren.

Das Wichtigste in Klirze

Ruickgang der Inflation in Europa

In Europa hat sich der Rickgang der Inflation schneller als
erwartet bestétigt. Die Inflation im Euroraum sank im Juni auf
2,8 % gegenlber 3,2 % im Mai, was auf den Ruckgang der
Energiepreise nach der Entspannung der Lage im Nahen Osten
zurUckzuflhren ist. Auch die Kerinflation verlangsamte sich
auf 2,4 % und kehrte damit auf das Niveau vor dem regionalen
Konflikt zurtck. In Frankreich ist die Inflation wieder unter die
2 % Marke gesunken und lag bei 1,8 %, wahrend in Deutschland
die Arbeitslosenquote stabil bei 6,3 % blieb, was auf eine nach
wie vor fragile wirtschaftliche Erholung hindeutet. Dieses Umfeld
starkt die Aussichten auf eine schrittweise Fortsetzung der
geldpolitischen Lockerung durch die Européische Zentralbank und
begrenzt gleichzeitig die Risiken eines erneuten Inflationsanstiegs.

In der Schweiz bleibt das makrodkonomische Umfeld besonders
gunstig. Die Inflation verlangsamte sich im Juni weiter auf 0,5 %
im Jahresvergleich gegentber 0,6 % im Vormonat, wahrend
die Preise im Monatsvergleich unverandert blieben, obwohl der
Konsens einen leichten Anstieg erwartet hatte. Diese Stabilitét
bietet der Schweizerischen Nationalbank einen komfortablen
Handlungsspielraum, um bei Bedarf eine konjunkturférdernde
Geldpolitik beizubehalten.

Der Beginn des dritten Quartals markiert wahrscheinlich einen
Ubergang von einer Phase, die von makrodkonomischen
Kennzahlen geprégt war, zu einer Zeit, in der die Verdffentlichung
der Unternehmensergebnisse wieder zum wichtigsten Treiber der
Markte wird. Nach einem aussergewohnlichen ersten Halbjahr
erfordern die Bewertungen, insbesondereim US-Technologiesektor,
nun ermneut eine Bestétigung der Gewinne.

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI-Index zeigt weiterhin eine positive Entwicklung. Oberhalb der
14’000-Punkte-Marke bleiben wir optimistisch und sehen ein Kursziel
bei 14’700 / 15’000 Punkten; im umgekehrten Fall kdnnte der Index
jedoch die 13'750-Punkte-Marke testen.
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