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Das grosse Bild: Fokus auf das Positive

Die Finanzmérkte haben im April eine bemerkenswerte
Widerstandsfahigkeit gezeigt. Nach den turbulenten
Wochen seit Ausbruch des Krieges im Nahen Osten
richten  Anlegerinnen und Anleger ihren Fokus
zunehmendnachvorne. Die vorubergehende Waffenruhe
zwischen den USA und dem lIran hat Erleichterung
gebracht, wodurch sich die Aufmerksamkeit spurbar
auf positive Wirtschaftsnachrichten verlagert. Die
amerikanische Wirtschaft ist im ersten Quartal solide
gewachsen, getragen von einem anhaltenden Boom
bei Investitionen in kunstliche Intelligenz. Die laufende
Berichtssaison der Unternehmen hat positiv Uberrascht:
Die grosse Mehrheit der amerikanischen Konzerne
Ubertraf die Erwartungen. Auch Technologiegiganten
wie Alphabet und Qualcomm legten starke Zahlen vor.
Besonders erfreulich ist, dass die Gewinne diesmal
nicht nur von einigen wenigen grossen Unternehmen
getragen wurden, sondern sich das Wachstum breiter
Uber verschiedene Branchen erstreckte. Zudem
Uberzeugten klassische Industriewerte wie Caterpillar
mit starken Ergebnissen, die die robuste Nachfrage in
der Realwirtschaft bestatigen. Die Markte reagierten
darauf mit deutlichen Kursgewinnen. Auch in Asien
war die Stimmung ausgesprochen positiv. Japan und
Sudkorea legten besonders stark zu, und China meldete
ein solides Wachstum im ersten Quartal, auch wenn die
Einkaufsmanagerindizes ein gemischtes Bild zeichneten.
Der April zahlt zu den starksten Bdrsenmonaten der
letzten Jahre.

Europa und die Schweiz: Ein nlichternerer
Blick

Die europédische Wirtschaft sendet gemischte
Signale aus. Die Industrie wirkt auf den ersten Blick
noch bemerkenswert robust, doch bei genauerer
Betrachtung zeigt sich, dass ein grosser Teil dieses
Wachstums auf Vorratskdufe zurlckzufUhren ist.
Unternehmen sichern sich Rohstoffe und Vorleistungen,
da sie steigende Preise und Lieferengpasse befurchten.
Dies ist kein Zeichen von Starke, sondern von
Unsicherheit. Im Dienstleistungssektor, der flr die
Wirtschaft eine noch gréssere Bedeutung hat, ist das
Bild deutlicher. Dieser Bereich ist erstmals seit langerer
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Zeit in den Schrumpfungsbereich geraten, da sich
Konsumentinnen und Konsumenten angesichts héherer
Energie- und Lebenshaltungskosten zurtickhalten. Die
Stimmung der Unternehmen in Deutschland hat sich
auf den niedrigsten Stand seit Jahren verschlechtert.
Auch die Erwartungen der Verbraucherinnen und
Verbraucher sind in der gesamten Eurozone so niedrig
wie zuletzt zu Beginn des Jahres 2023. Energieintensive
Branchen wie die Chemie- und Logistikbranche spuren
diesen Gegenwind besonders stark. Im Vergleich
dazu zeigt sich die Schweiz stabil. Die Inflation bleibt
niedrig, der Arbeitsmarkt erweist sich als robust, und
die Nationalbank behalt die Zinsen unverandert. Zwar
hat sich die Konsumentenstimmung hierzulande leicht
eingetrubt, doch die Auswirkungen des Konflikts bleiben
moderater als bei den Nachbarlandern.

Das unterschatzte Risiko: Was, wenn die
Blockade bleibt?

Was leicht aus dem Blickfeld gerét, ist die Kehrseite
der Markterholung. Die Energiepreise liegen trotz
der Entspannung weiterhin deutlich Gber dem Niveau
vor Kriegsbeginn. Die Inflation zieht in den USA und
Europa spurbar an und die Inflationserwartungen
der Konsumentinnen und Konsumenten haben sich
merklich erhéht. Besonders beunruhigend ist, dass
der Preisanstieg langst nicht mehr auf Benzin und
Heizdl beschrankt bleibt, sondern zunehmend auch
Transportkosten, Lebensmittel und andere Alltagsguter
betrifft. Sollte die Blockade an der Strasse von Hormus
langer andauern als erwartet, kdnnten sich diese
Preissteigerungen weiter verfestigen und die Kaufkraft
privater Haushalte in einem Ausmass belasten,
das die positiven Impulse aus der Gewinnsaison
rasch Uberwiegt. Die Notenbanken befanden sich
dann in einer ausserst schwierigen Lage: Einerseits
bendtigt die schwachelnde Konjunktur Unterstutzung,
andererseits muss die Inflation bekdmpft werden. Die
Européische Zentralbank hat bereits signalisiert, dass
eine Zinserhdhung im Sommer zur Diskussion stehen
konnte. Die Markte scheinen dieses Szenario derzeit zu
unterschéatzen und gehen davon aus, dass sich die Lage
im Nahen Osten rasch normalisiert. Ob diese Zuversicht
gerechtfertigt ist, wird sich in den kommenden Wochen
zeigen.
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Aktienmaéarkte

Der April war an den Aktienméarkten ausgesprochen stark. Getragen
von einer besser als erwarteten Gewinnsaison und dem anhaltenden
Boom im Bereich kinstlicher Intelligenz verzeichneten insbesondere
die amerikanischen und asiatischen Mérkte deutliche Kursgewinne.
Die Waffenruhe im Nahen Osten trug zusétzlich zur Beruhigung bei,
was sich am deutlichen Ruckgang der Volatilitatsindizes ablesen
lasst. Auch die europaischen Markte profitierten von der verbesserten
Stimmung, wenn auch in geringerem Ausmass. Der Schweizer
Markt préasentierte sich solide und zeigte sich robust, blieb jedoch
hinter dem internationalen Tempo zurdck. Die breite Erholung ist ein
ermutigendes Zeichen fir die Stabilitdt des Aufschwungs.

Zinsen

Die grossen Notenbanken haben ihre Leitzinsen im April unverandert
belassen. Sowohl die amerikanische Federal Reserve als auch
die Europaische Zentralbank befinden sich in einer abwartenden
Haltung und beobachten die weitere Entwicklung der Energiepreise
sowie der Inflation, bevor sie den néachsten Schritt unternehmen. In
den USA sind Zinssenkungen auf unbestimmte Zeit verschoben,
da der Inflationsdruck hartnéackiger bleibt als erwartet. In Europa
hingegen kénnte bei weiterhin hohem Inflationsdruck im Sommer eine
Zinserhdhung folgen. Die Renditen langlaufender Staatsanleihen sind
in mehreren Landern weiter gestiegen, was die Besorgnis der Anleger
Uber die mittelfristigen Inflationsaussichten widerspiegelt.

Wahrungen und Rohstoffe

Der Schweizer Franken hat sich im April leicht aufgewertet und
profitierte damit einmal mehr von seiner Rolle als sicherer Hafen in
einem von Unsicherheit gepragten Umfeld. Gold gab geringfligig
nach, bleibt jedoch auf hohem Niveau und gilt bei vielen Anlegern
weiterhin als wichtiger sicherer Hafen. Die Olpreise liegen trotz der
Waffenruhe noch deutlich Uber dem Niveau vor Kriegsbeginn, was die
Energiekosten fUr Haushalte und Unternehmen weiterhin hochhélt.
Insbesondere Benzin hat sich im Vergleich zum Jahresbeginn deutlich
verteuert und belastet dadurch die Haushaltsbudgets in vielen
Landern spurbar. Bitcoin verzeichnete ebenfalls einen deutlichen
Wertzuwachs.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fur die Vollstandigkeit 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 kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis
kann nicht auf die zukiinftige 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 Haftpflichtanspriche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen
der Vermogensverwaltungsmandate fir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Gber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich konnen 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 auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeztglich Gber
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
Verhdltnis zum Inhalt dieser Publikation abzukléren.
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