Allgemeine Lage

Die vergangene Woche hat dem seit mehreren Wochen
anhaltenden Aufwartstrend an den Markten ein Ende bereitet.
Schuld daran sind verschiedene US-Zentralbanker, die sich zu
Wort meldeten und daran erinnerten, dass ihr Kampf gegen
die Inflation noch lange nicht vorbei sei. In der Folge zweifelten
die Anleger daran, dass die Fed bei ihrer ndchsten Sitzung

im September weniger aggressiv als erwartet vorgehen
wlrde. Dazu kommt, dass die Verfassung der weltweiten
Wirtschaft mit der geopolitischen Krise in der Ukraine, die
keine Anzeichen einer Entspannung erkennen lasst, und der
Stromknappheit — beides Faktoren, die Europa belasten,
immer beunruhigender wird. Dazu kommt eine schwéchelnde
chinesische Wirtschaft. Diese Entwicklungen sorgen fiir
Misstrauen an den Markten.

Wird die Fed bei ihrer ndchsten Sitzung aggressiver als
erwartet vorgehen?

Die Erzeugerpreise in Deutschland stiegen im Juli im
Jahresvergleich um 37,2%, was die Angst vor einer Rezession
in Europa und einer anhaltenden Inflation weiter schiirte,
wéhrend die Erdgaspreise immer weiter steigen (EUR 247

pro Megawattstunde). In der Eurozone erreichte die Inflation
mit 8,9% einen neuen Rekordwert und Uberschritt in England
sogar die Marke von 10,1%.

In den USA bleibt der Arbeitsmarkt robust und unterstitzt
damit die restriktive Politik der Fed. Die Arbeitslosigkeit liegt
mit 3,5% auf dem niedrigsten Stand seit Februar 2020, vor der
Pandemie, wahrend im Juli 528’000 neue Stellen geschaffen
wurden, weit mehr als die 398’000 Jobs im Juni.

China senkte wie vorgesehen ihre Leitzinsen und verstarkte
gleichzeitig ihre Unterstltzung fiir den Immobilienmarkt. Der
Vorzugszinssatz fir flnfjahrige Kredite, der Referenzzinssatz
fir Hypotheken, wurde um 15 Basispunkte auf 4,3% gesenkt,
um eine Verschéarfung der Wohnungskrise zu verhindern

und die Kreditnachfrage zu stéarken. Das Ausmass der
Lockerung wird jedoch als zu gering angesehen, um die
Wirtschaft signifikant anzukurbeln. Tatsachlich sieht sich die
zweitgrosste Volkswirtschaft der Welt vor dem Hintergrund
steigender Covid-Falle und anhaltender Schwierigkeiten im
Immobiliensektor sowie einer Energieknappheit in der Provinz
Sichuan, einem wichtigen Zentrum des verarbeitenden
Gewerbes, mit Mobilitatsbeschrankungen konfrontiert.
Obwohl die chinesischen Behdrden als Reaktion auf die
schwéachelnde Wirtschaft eine verstérkte Unterstitzung
zugesagt haben, werden ihre Massnahmen durch das
Inflationsrisiko und den drohenden Kapitalabfluss beschrénkt.

China hat seine Leitzinsen gesenkt.

Diese Woche wird das grosse Jahrestreffen der
Zentralbankchefs der Welt in Jackson Hole im Westen der
USA im Zentrum der Aufmerksamkeit stehen. Das Symposium
findet vor dem Hintergrund einer weltweit strafferen
Geldpolitik zur Bekdmpfung der hartnackigen Inflation statt,
welche aber gleichzeitig die Gefahr mit sich bringt, die
postpandemische Wirtschaftserholung zu ersticken. Dieses
Dilemma, mit dem sich die verschiedenen Zentralbanken
konfrontiert sehen, wird im Mittelpunkt der Diskussionen
stehen, wobei die Rede von J. Powell sicherlich einen Hinweis
auf den kinftigen Kurs der Fed geben wird.
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Bank Bonhéte — Flash boursier

Das Wichtigste in Kiirze
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Letzter Stand 0.96 0.96 11'156.72 3'730.32 13'5644.52 6'495.83 7'550.37 4'228.48 12'705.21 28'930.33 1'001.46
Trend »> »> > » »> » 4 ) 4 4+ »
%YTD 5.16% -7.18% -13.35% -13.22% -14.73% -9.19% 2.25% -11.28% -18.79% 0.48% -18.71%
(Daten vom Freitag vor der Publikation)
Der europdische Aktienmarkt Stoxx Europe 600 Index
600
Dank resilienter Gewinne und in der Hoffnung, den Héhepunkt 550
der Inflation bereits iberschritten zu haben, verzeichneten
sowohl Aktien als auch Anleihen eine schéne Sommerrally. Die 5
europaischen Aktien haben seit ihrem Tiefstand Anfang Juli
nahezu 9% zugelegt, wéhrend die Unternehmensanleihen seit 450
ihrem Tiefstand Mitte Juni ein Plus von 4,4% verbucht haben.
400
Die geopolitische Krise in der Ukraine, die Energiekrise und die
hartnackige Inflation schiiren jedoch erneut Rezessionsangste 350
und belasten die kiinftigen Unternehmensgewinne. Die Aktien Dez. 20 Jun. 21 Dez. 21 Jun. 22

kénnten an Attraktivitat einblissen, da eine Abschwachung
der Wirtschaft eine potenzielle Flucht in sichere Anlagen bedeutet und den Staatsanleihen sowie erstklassigen
Unternehmensanleihen zugute kommen kdnnte.

In Europa hat die Berichtssaison flr das zweite Quartal das Vertrauen in den Markt wiederhergestellt. Die Unternehmen
haben bewiesen, dass die Nachfrage ausreichend robust ist, um héhere Kosten auf die Verbraucher zu Gberwalzen.
Allerdings zeichnet sich fir die ndchsten Quartale eine Konjunkturabschwachung ab, welche die Gewinne der
Unternehmen stark in Mitleidenschaft ziehen kdnnte.

Europaische Fonds verzeichneten in der letzten Woche Kapitalabflisse in Héhe von 2,2 Mrd. US-Dollar und beendeten
damit die Rally am européischen Markt. Da dieser Markt zum Grossteil aus zyklischen Werten besteht, reagiert er
empfindlicher auf eine Konjunkturabschwéchung, die auf dem alten Kontinent immer offensichtlicher wird.
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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.
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