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Die Notenbanken sind unterschiedlich nah am Ziel

Die Zentralbanken aus den USA, Europa und der Schweiz haben
im Dezember allesamt ihre Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte
erhéht. Doch nicht alle stehen in ihrem Zinserhbhungszyklus am
gleichen Punkt.

Die US-Notenbank Fed erhohte ihren Leitzins bereits zum sieb-
ten Mal in diesem Jahr. Nach vier Zinsschritten um ungewdhn-
lich hohe 0.75% hat sie ihr Tempo zuletzt jedoch wieder etwas
reduziert. Zwar liegt die Inflation mit einer Jahresrate von 7.1%
auch in den USA noch deutlich Uber dem Inflationsziel der Fed,
immerhin waren die Preissteigerungen zuletzt jedoch ricklau-
fig. Hinzu kommt, dass der US-Leitzins mittlerweile in den rest-
riktiven Bereich vorgestossen ist. Dies gab der Fed den ndtigen
Raum, den Zinserhéhungszyklus etwas zu verlangsamen.
Nichtsdestotrotz erwarten wir auch im nachsten Jahr noch wei-
tere Zinsschritte der US-Notenbank und gehen von einer Ziel-
rate von 5.00% - 5.25% aus. Danach dUrfte die Fed fir den
Rest des Jahres 2023 pausieren. Baldige Leitzinssenkungen, wie
derzeit vom Markt prognostiziert, erwarten wir hingegen nicht.

Die EZB hinkt noch etwas hinterher

Mit einer Jahresrate von 10.1% notiert die Inflation in der Eu-
rozone sogar noch héher als in den USA. Die Europaische Zent-
ralbank hat zudem ihren Zinserhdhungszyklus erst im zweiten
Halbjahr 2022 gestartet, ganze vier Monate nach der US-No-
tenbank. Entsprechend hinkt die EZB der Fed noch etwas hin-
terher. EZB-Prasidentin Christine Lagarde versicherte deshalb,
man werde die Leitzinsen noch deutlich anheben, um ein aus-
reichend restriktives Niveau zu erreichen. Wir gehen davon aus,
dass die EZB ihren Leitzins im Februar und Marz erneut um je-
weils 50 Basispunkte anheben wird.

Auch die SNB ist noch nicht am Ziel

Erst dreimal an der Zinsschraube gedreht hat bisher die Schwei-
zerische Nationalbank. Mit 3.0% liegt die jahrliche Inflations-
rate in der Schweiz aber auch deutlich unter den Teuerungsra-
ten in Europa und den USA. Dennoch notiert die Teuerung auch
hierzulande bereits den zehnten Monat in Folge Uber der von
der SNB definierten Spanne. Zudem zeigt die neuste Inflations-
prognose der SNB, dass der zugrundeliegende Inflationsdruck
noch einmal zugenommen hat. Wir rechnen deshalb damit,
dass die SNB an der nachsten geldpolitischen Lagebeurteilung
im Marz eine weitere Leitzinserhdhung von 50 Basispunkten
vornehmen wird. Ein letztes Mal nachlegen dirfte die Schwei-
zerische Nationalbank dann im Juni.

Langfristige Zinsentwicklung
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Unsere Zinsprognosen auf einen Blick

Laufzeit Aktuell In 3 Monaten In 12 Monaten
SARON 0.94% 1.40% - 1.50% 1.90% - 2.00%
Swap
5 Jahre 1.49% 1.90% - 2.10% 2.10% - 2.30%
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Dies ist der letzte «zins trend» im Jahr 2022.
Wir danken fiir Ihr Interesse und freuen uns,
Sie auch im kommenden Jahr zu unserer Leser-
schaft zahlen zu diirfen. Wir wiinschen Ilhnen
frohe und besinnliche Festtage!

Die Angaben in diesem Dokument und insbesondere die Beschreibung zu einzelnen Wertpapieren stellen weder eine Offerte zum Kauf der Produkte noch eine Aufforderung zu einer
anderen Transaktion dar. Sdmtliche in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind sorgfaltig ausgewahlt und stammen aus Quellen, die vom Investment Center der St.Galler
Kantonalbank AG grundsatzlich als verlasslich betrachtet werden. Meinungsausserungen oder Darstellungen in diesem Dokument kénnen jederzeit und ohne vorherige Anklindigung
geandert werden. Es wird keine Garantie oder Verantwortung beziiglich der Genauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen Gbernommen. Die St.Galler Kantonalbank AG ist von
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA (Einsteinstrasse 2, 3003 Bern, Schweiz, www.finma.ch) reguliert und beaufsichtigt.

Kontakt: Patrick Hafeli, CFA, Senior Strategieanalyst Fixed Income, Tel.: 044 214 33 23, E-Mail: patrick.haefeli@sgkb.ch



