Allgemeine Lage

Der IFW hat seine Prognosen fur das globale BIP-Wachstum fur
dieses und néchstes Jahr erneut nach unten revidiert. Eigentlich
hétte diese Aussicht auf eine Abschwéchung der Wirtschaft

die Anleihenmaérkte stiitzen sollen. Aufgrund der besonders
hohen (+8,5% im M&rz in den USA) und hartnackigen Inflation
war dem dieses Mal aber nicht so. Die wichtigsten Finanz- und
Rohstoffméarkte kamen unter Druck. Verantwortlich daftr waren
die Angst, dass die US-Notenbank Fed die Zinsschraube kréftig
anziehen wird und damit die schnellste geldpolitische Wende
seit 40 Jahren vollzieht, die Befurchtungen in Zusammenhang
mit den rekordhohen Covid-19-Féllen in Peking und einem
massiven Lockdown nach dem Vorbild Shanghais, sowie der
daraus resultierende Einbruch der weltweiten Nachfrage. So
korrigierten in der vergangenen Woche die Anleihen- und
Aktienindizes von Europa Uber Asien bis zur Wall Street. Auch
die Olpreise gaben heute Montag deutlich nach.

Besonders hohe und hartndckige Inflation.

Die US-Notenbank Fed, die auf ihrer Sitzung im Mérz den
Weg fir regelmassige, aber langsame Zinserhdhungsschritte
von 0,25% geebnet hatte, hat nun die Notwendigkeit fir

ein aggressiveres Vorgehen ab Mai angekindigt. Sogar die
Mitglieder der EZB deuteten eine mogliche Zinserhéhung in
einigen Monaten an. Allein die Bank of Japan bekréftigte ihre
Bereitschaft fir weitere Kéufe von Staatsanleihen — so viele, wie
fiir eine weiterhin akkommodierende Geldpolitik nétig seien.
Es scheint somit, als wiirden bei der Straffung der Geldpolitik
Zinsschritte von 50 Basispunkten die urspriinglich geplanten
Zinserhdhungen von 25 Basispunkten ersetzen.

Die Zentralbanken von Neuseeland und Kanada haben

dies Anfang April getan. Die Rendite der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen Uberschritt vergangene Woche die Marke

von 2,9%, was einem Anstieg von rund 145 Basispunkten in
diesem Jahr entspricht, wéhrend die Rendite fur 30-jahrige
Anleihen auf Gber 3% anstieg. US-Staatsanleihen sind somit
billiger, also etwas attraktiver als zuvor, aber die Realrendite
(abzlglich der erwarteten Inflation) ist immer noch negativ. Die
Anlegerstimmung ist derzeit auf fast allen Anleihemérkten sehr
«bearish» und von hohen Abflissen aus Anlagefonds und einer
Positionierung in kurzen Laufzeiten gepréagt.

Aggressiverer geldpolitischer Kurs der Zentralbanken ab
Mai.

Rund hundert der im S&P 500 vertretenen Unternehmen haben
ihre Ergebnisse fiir das 1. Quartal 2022 bekanntgegeben, wobei
drei Viertel die Gewinnerwartungen mit einem durchschnittlich
8% hoher liegenden Ergebnis Ubertroffen haben. Allerdings

ist der Ausblick vieler dieser Unternehmen vorsichtig oder
sogar enttduschend, was vor allem darauf zurlickzufiihren

ist, dass sie nicht sicher sind, ob sie die Kostensteigerungen
weitergeben kénnen. Vor allem Wachstumswerte, denen

die steigenden Zinsen ohnehin schon Probleme bereiten,
wurden kalt erwischt. In der vergangenen Woche war die

Aktie von Netflix, die nach Bekanntgabe der Ergebnisse

einen schwindelerregenden Einbruch erlitt, am starksten
betroffen. Die Prognose drastischer Abonnentenverluste — eine
Premiere seit Uber zehn Jahren — wirkte wie ein Weckruf flr

alle Technologieunternehmen mit einem Abonnementkonzept,
die mit der «stay at home»-Politik in Zeiten von Corona einen
Hoéhenflug erlebt hatten.
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er SMI bleibt in einer Ertiolingsphase
d sucht eine gute Unte

Utzung im
ich von 12’050 Punkten.



Bank Bonhéte — Flash boursier

Das Wichtigste in Kiirze

EURO mscl
USD/CHF EUR/CHF SMmi STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
Markets
Letzter Stand 0.96 1.03 12'258.33 3'840.01 14'142.09 6'581.42 7'521.68 4'271.78 12'839.29 27'105.26 1'075.60
Trend 4 4 » \ 4 4 » » 4 4 » 4
%YTD 4.97% -0.35% -4.79% -10.66% -10.97% -7.99% 1.86% -10.37% -17.93% -5.86% -12.70%
(Daten vom Freitag vor der Publikation)
Europ alsche Technologlewert—e Sehen rot SAP-Aktienkurs vs. Stoxx 600 Technology (EUR)
—SAP —Stoxx600 Technology
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In Europa tun sich die Technologiewerte schwer, zum einen 125 850
wegen der relativ geringen Gewinndynamik, zum anderen 120 800
wegen der steigenden Zinsen, die hoch bewertete Aktien 15 750
belasten. Der Technologieindex Stoxx 600 ist in diesem Jahr der 110
zweitschwachste Index in Europa. Er verzeichnet eine Einbusse 105 700
von rund 23%, wobei auch der Ausblick von den Analysten nicht 100 650
sehr optimistisch eingeschéatzt wird. % 600
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Allerdings haben einige Werte, wie beispielsweise SAP, die wie
der gesamte Technologiesektor seit Jahresbeginn einen Einbruch
verzeichnete (-23%), recht ermutigende Ergebnisse bekanntgegeben.

Mit der Prasentation der Ergebnisse fiir das erste Quartal 2022 kiindigte SAP an, dass der Krieg in der Ukraine den
Gewinn 2022 belasten werde, aber dass sich das Wachstum im Schlisselsegment Cloud besser als erwartet entwickle.
Mit EUR 7,1 Mrd., angetrieben durch das Geschéft mit Cloud-Software, das allein um 25% zulegte, Ubertraf der Umsatz
die Erwartungen. Die Aussichten fir 2022 stimmen mit einem Umsatz aus laufenden Vertrédgen von EUR 9,7 Mrd. und
einem geschéatzten Gewinn von EUR 8,25 Mrd. weiterhin zuversichtlich. Diese gute Performance ist entscheidend, da
SAP sein Geschéaftsmodell in die Cloud verlagert und diese laufende Transformation ein gutes Zeichen fur die Aktie ist,
trotz der negativen Auswirkungen des auf EUR 70 Mio. geschéatzten Ausstiegsplans aus dem Russlandgeschéaft und der
Umstrukturierungskosten in H6he von EUR 350 Mio.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollsténdigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukuinftige 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 kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir 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 verfiigt nicht tiber die
Bewilligung einer ausléndischen Aufsichtsbeh6rde 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 gemass ausléndischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeziiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzukléren.

Banque Bonhbte & Cie SA — Neuchatel, Bern, Biel, Genf, Lausanne, Solothurn, Zirich bonhote.ch



