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Ernst Bréindle

Investoren mussten im 1. Halbjahr 2023 etli-
chen Stolpersteinen ausweichen. Dass der
Schweizer Leitindex SMI ohne Dividenden
trotz der zahlreichen Ereignisse ein Plus von
5.13% erzielte, ist bemerkenswert und nicht
selbstversténdlich, holten die Themen wie
Inflations- und Zinssorgen sowie Rezessions-
dngste die Borsen immer wieder ein.

Nichts fir schwache Nerven

Im 1. Halbjahr waren Themen wie die geo-
politischen Spannungen zwischen den USA
und China, eine mégliche Zahlungsunféhig-
keit der US-Regierung oder die Diskussion
ber ein Ende der Zinserhdhungen in den
USA omniprasent. Die globale Inflation hat
sich trotz des rasanten Zinserhdhungszyklus
der wichtigen Notenbanken als hartnéckig
erwiesen. Die Europdische Zentralbank EZB

Fazit zum 1. Halbjahr 2023

Nach einem disteren Jahr 2022 erlebten die Aktien- und Anleihenmérkte
Anfang 2023 ein Comeback. Das ist bemerkenswert angesichts der zahlrei-
chen geopolitischen Probleme, einer nur knapp abgewendeten Bankenkrise

und einer weiteren Straffung der Geldpolitik.

hat die Zinsen seit Februar um 150 Basis-
punkte erhdht. Die US-Notenbank Fed und
die Schweizerische Nationalbank SNB
haben ihre Leitzinsen um jeweils 75 Basis-
punkte erhdht. Die Inflationsdaten in den
USA liessen im Juni starker als erwartet
nach, die Konsumentenpreise sanken von
4.0% auf 3.0%. Im Euroraum ist die Infla-
tion im Juni von 6.1 % auf 5.5% zuriickge-
gangen und in der Schweiz ist die Inflation
nur noch 1.7%. Die Inflationsdaten entwi-
ckeln sich somit in die gewiinschte Richtung.
Einzig die Kerninflation dirfte hartnéckig
bleiben, was den Zentralbanken kaum eine
andere Wahl lasst, als weiterhin eine restrik-
tive Politik zu verfolgen. Die Auswirkungen
der Zinserhdhungen auf die Realwirtschaft
werden immer spirbarer. Trotz allem ist in
den USA die meistprognostizierte Rezession

Chart Indizes vom 01.01.2023 - 30.06.2023 in CHF mit Dividenden
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Marktmeinung:

¢ Die Inflationsdaten fir die USA,
den Euroraum sowie fir die
Schweiz haben sich vorteilhaft ent-
wickelt. Einzig die Kerninflation
dirfte sich nur langsam zuriick-
bilden. Am 26.07.2023 erwarten
Analysten, dass die US-Notenbank
eine letzte Zinserhdhung in diesem
Jahr vornehmen wird.

e Die Industrieproduktion in der Euro-
zone ist im Mai im Vergleich zum
Vormonat mit 0.2 % erneut nur
schwach gestiegen. Es ist Gusserst
unwahrscheinlich, dass die Juni-Daten
stark genug sind, um einen positiven
Beitrag zum Wirtschaftswachstum im
2. Quartal 2023 zu liefern.

e Die Aussicht auf ein Ende des Zinser-
héhungszyklus in den USA hat
sowohl die Kurse von Obligationen
als auch diejenigen von Aktien befli-
gelt. Je weniger Zinserhdhungen die
Fed noch vornehmen wird, desto
wahrscheinlicher diirfte eine weiche
Landung der US-Volkswirtschaft sein.

¢ Die Stimmungsindikatoren deuten
darauf hin, dass das konjunkturelle
Umfeld unsicher bleiben wird.
Aufgrund der konjunkturellen Lage
und der gestiegenen Aktienbewer-
tungen sind wir weiterhin vorsichtig
positioniert.
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bis anhin ausgeblieben. Die US-Wirtschaft traktion der US-Wirtschaft hin. Vielmehr die Inflation in den kommenden Monaten

halt sich viel robuster, als von Okonomen haben sowohl die Konsumentenstimmung dem gesetzten Ziel der Notenbanken von
zu Beginn des Jahres prognostiziert wurde.  wie auch die Daten vom Hausermarkt und 2% anndhern, so dass die Leitzinsen nicht
Zwar senden einzelne Sektoren Schwdche- die Auftragseingdnge positiv Gberrascht. weiter erhdht werden missen. Weiter miss-
zeichen, doch die breite Wirtschaft zeigt Dagegen bleiben die Frihindikatoren fir te eine Rezession ausbleiben. Die Eurozone
sich immer noch von der starken Seite, allen  den Bereich der Industrie deutlich eingetribt.  befindet sich bereits in einer technischen
voran der Arbeitsmarkt. Anfang Juli wurde der ISM Manufacturing Rezession. Volkswirte gehen jedoch von
fir die USA verdffentlicht. Die Industrieaktivi-  einer milden Rezession aus. Zu guter Letzt
Turbulenzen im Bankensektor taten haben sich im Juni den siebten Monat  sollten die Gewinne der Unternehmen nicht
Die Turbulenzen im Bankensektor haben in Folge abgeschwacht. Der Index sank von  schrumpfen, sondern weiter steigen. Das
zusatzlich ihren Tribut gefordert. Im Mérz 46.9 auf 46.0 Punkte. Angefihrt wird der ware die perfekte sanfte Landung. In die-
2023 schrammte die Weltwirtschaft nur Abschwung von einer anhaltend schwa- sem Szenario waren die Kursgewinne der
knapp an einer weiteren Bankenkrise vorbei.  chen Nachfrage. Hierzulande ist zwar der vergangenen Monate gerechtfertigt und die
Ausgeldst durch die Schieflage der Silicon Einkaufsmanagerindex fir die Industrie im Hausse konnte sich fortsetzen.
Valley Bank zog die Krise immer grossere Juni leicht angestiegen, er verbleibt aber Das negative 2. Szenario wdre, wenn sich
Kreise und endete mit der Zwangsibernah-  den sechsten Monat in Folge unterhalb der  die Inflation nicht weiter zurickbilden wiirde.
me der Credit Suisse durch die UBS. Fir den  Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Mit Dann wiirden die Finanzmdrkte realisieren,
Aktienmarkt bedeutete der Mérz eine der aktuell 44.9 Punkten notiert der Index immer-  dass der Job der Zentralbanken noch nicht
dunkelsten Phasen im bisherigen Borsenjahr  hin héher als von Okonomen erwartet. Nach  erledigt ist und die Zinsen noch ein deutli-
2023. Kurzzeitig sackte der Swiss Market dem Einbruch im Vormonat ist die Produktion  ches Stiick héher steigen missen. Die Aus-
Index SMI unter 10'400 Punkte, um in der mit 7.7 Punkten wieder kraftig angestiegen.  sichten auf héhere Zinsen wirden wiederum
Folge im Eiltempo zu seinem bisherigen die Gefahr erhdhen, dass eine wegen der
Jahreshoch vom 15.05.2023 auf 11'616.37  Was bringt das 2. Halbjahr? Inflationsbekampfung hértere Rezession mit
Punkte zu klettern. Was viele Marktteilneh- In den ndchsten Wochen werden viele deutlich steigender Arbeitslosigkeit eintreffen
mer Uberraschte, waren die steilen Aufwarts-  grosse Schweizer Unternehmen ihre Halbjah-  wiirde. Sollten die Inflationsdaten vom Juli,
bewegungen. Normalerweise braucht der reszahlen prasentieren. Interessant wird sein,  welche bereits im August publiziert werden,
Aktienmarkt nach einem Schock wie einer wie stark die wirtschaftliche Verlangsamung  nicht vorteilhaft ausfallen, ware die Borsen-
Bankenkrise deutlich langer, um wieder auf  in Europa und den USA die Geschaftsberich-  rally akut gefahrdet. Wie sich die Bérsen
die Beine zu kommen. te der Unternehmen belasten. Erste Gewinn-  entwickeln, wird sich Ende August zeigen.
warnungen von Interroll oder VAT Group Wir bleiben vorsichtig und beobachten die
Konjunkturaussichten bleiben stimmen uns eher vorsichtig fir die Entwick-  Halbjahresresultate sowie die Inflationsstatis-
verhalten lung konjunktursensitiver Unternehmen. tik, bevor wir weitere
Zentral fur die Aktienmarkte ist und bleibt Aktienaufstockungen empfehlen.
die weitere Entwicklung der Konjunktur. Mit Blick auf das 2. Halbjahr sind zwei
Dabei wurden viele Marktteilnehmer von Hauptszenarien denkbar. Die gegenwdrtig lhr Ernst Bréndle
der Widerstandsféhigkeit der US-Wirtschaft  positive Grundstimmung an den Finanzmark-
Uberrascht. Auch die jingst publizierten ten beruht auf verschiedenen Erwartungen. %
Wirtschaftsdaten deuten nicht auf eine Kon-  Damit die Rally weitergehen kann, sollte sich

Einkaufsmanagerindizes Industriesektor vom 31.07.2020 bis 11.07.2023
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Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 18.07.2023 52 Wochen Hoch 52 Wochen Tief P/E'22 Rendite in%
Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 630.00 630.00 570.00 17.30 1.43
Anderungen vorbehalten

1'000.00 171%

1'000.00 155%
900.00 140%
800.00 124%
700.00 109 %
644.81 100%
500.00 78%
400.00 62%
300.00 47 %
200.00 31%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

SWX SP BANKS PR

ALPHA RHEINT BK N

Alpha Festgeldanlagen

Mit Alpha Festgeldanlagen tatigen Sie ein Geldmarkigeschaft mit festem Verfalltermin, Betrag und Zinssatz. Sie profitieren von einem

attraktiven Zinssatz bei maximaler Sicherheit und kénnen kurzfristig nicht benétigtes Kapital gewinnbringend anlegen. In CHF kann

bereits mit einem Mindestbetrag von CHF 50'00.00 ein Festgeld erdffnet werden. In EUR und USD bieten wir Festgelder ab EUR/USD

100'000.00 an.

CHF EUR usD

Callgeld 0.95% 2.30%

2 Monate 1.05% 2.55% 4.30%
3 Monate 1.10% 2.60% 4.70%
4 Monate 1.10% 2.60% 4.70%
5 Monate 1.10% 2.60% 4.70%
6 Monate 1.25% 2.80% 4.70%
7 Monate 1.25% 2.80% 4.70%
8 Monate 1.25% 2.80% 4.70%
9 Monate 1.40% 295% 4.60%
10 Monate 1.40% 295% 4.60%
11 Monate 1.40% 295% 4.60%
12 Monate 1.45% 3.00% 4.75%

Giltig seit 05.07.2023 / Anderungen vorbehalten

Unsere Kundenberaterinnen und Kundenberater freuen sich, lhnen individuelle Lésungen aufzuzeigen. Gerne beraten wir Sie personlich in
einer unserer Geschdftsstellen. Sie erreichen uns auch per Telefon iber 071 747 95 95.
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Aktie im Fokus
MEIER TOBLER

Meier Tobler ist ein Schweizer Haustechnik-Unternehmen,
welches im April 2017 durch die Fusion der Walter Meier
AG und der Tobler Haustechnik AG entstand. Das Geschaft
umfasst ein Komplettangebot von Gebdudetechnik (Heizen,
Kihlen, Liften, Sanitar) fir Wohn- und Zweckbauten mit
technischer Beratung, Planungssupport, Servicenetzwerk
und Komponentenhandel. Meier Tobler hat im Geschaftsjahr
2022 den Umsatz dank des Booms bei den Warmepum-
pen klar gesteigert. Der Umsatz kletterte um knapp 9% auf
CHF 556.3 Mio. Profitiert hat auch das Handelsgeschaft,
welches stark auf die Sanierung von Heizungen ausgerich-
tet ist. Dank dem Mehrumsatz stiegen die Gewinnziffern
Uberproportional. So nahm das Betriebsergebnis um 45%
auf CHF 52.1 Mio. zu. Die entsprechende Marge stieg um
2.4 Prozentpunkte auf 9.4%. Der Gewinn fiel mit CHF 30.7
Mo. beinahe doppelt so hoch aus wie 2021. Wir haben die
Aktie im Anlagebulletin Juli 2022 zum Kauf empfohlen. Seit
01.07.2022 hat die Aktie Gber 117 % zulegen kdnnen. Aktu-
ell werden die Titel bei CHF 51.60 (Stand per 19.07.2023)
gehandelt. Der Konzern ist auch im laufenden Jahr gut
unterwegs. Die Energiewende wird weiter vorangetrieben
und der Trend zum nachhaltigen Heizen ist ungebrochen.
Dank der hohen Nachfrage kann bei Meier Tobler mit
einem sehr erfreulichen 1. Semester gerechnet werden.
Die Halbjahreszahlen wird Meier Tobler am 27.07.2023

prasentieren.
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Daten per 18.07.2023

Interessante Anlageméglichkeit

8.00% p.a. Julius Bar Callable
Barrier Reverse Convertible auf Holcim
13.06.2023 - 13.09.2024

Barrier Reverse Convertibles sind derivate Finanzinstrumente.
Sie kénnen Kursschwankungen unterliegen.

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 8.00% p.a.
Laufzeit 13.06.2023 - 13.09.2024
Barrierebeobachtung 06.06.2023 - 06.09.2024
Ausibungspreis CHF 57.38
Barriere CHF 40.166

(70% des Ausibungspreises)
Callable vierteljhrlich, erstmals am 13.12.2023
Val. Nr. 126.247.754
Stickelung CHF 1'000.00
Kurs am 17.07.2023 99.70%
Zinsanteil 1.89% p.a. (Pramienanteil: 6.11 % p.a.)
Leadmanager Bank Julius Bar AG, Zirich

Barrier Reverse Convertibles zeichnen sich durch attraktive Cou-
ponszahlungen aus. Ausserdem weisen die Zertifikate eine Barriere
auf. Wenn der Basiswert wéhrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berihrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. Berihrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wahrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziglich zum Coupon - wie folgt zuriickbezahlt:

1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hoher oder gleich
wie der Ausibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgelegten
Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berdét Sie sehr gerne und freut sich auf lhren Anruf unter Telefon +41 (0) 71 747 95 24

RECHTLICHE HINWEISE: Bei dieser Publikation handelt es sich um Werbung. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus Quellen, welche wir fiir zuverl@ssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fir ihre Vollstdndigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verldsslichen Rickschliisse auf die zukiinflige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fiir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktie-
ren Sie bitte lhren persdnlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlagezie-
le und finanziellen Verhéliisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieser Publikation gefdllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen,
wenden Sie sich bitte an lhren persénlichen Anlageberater. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen bestimmt, die Jurisdiktionen
unterstehen, nach welchen die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steuerlichen Anséissig-
keit oder Wohnsitz. Dariber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere
aufgrund lhrer Nationalitét oder Ansdssigkeit - nicht erlaubt ist. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, kénnen wir Sie zu den Aktien der Alpha RHEINTAL Bank AG nicht beraten.
Ferner priifen wir weder die Angemessenheit noch die Eignung dieser Aktien fir Sie. Eine Haftung fiir allféllige Schiden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen
zusammenhdngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalver-
lust resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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