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Im Fokus Wirtschaftlich und politisch ist es trotz vielen Krisenherden rela-

Wenn nicht jetzt, wann dann?

Die SNB hat trotz des grossen Verlustes im letzten Jahr immer
noch Devisenreserven im Umfang von 800 Mrd. Franken.
Gleichzeitig haben die inlandischen Banken fast 500 Mrd. Fran-
ken auf ihren Konten bei der Nationalbank deponiert, viel mehr
als die 23 Mrd. Franken, die sie aufgrund der Mindestreserven
halten mussen. Damit sie die Uberschussige Liquiditat bei der
SNB lassen, verzinst diese den Banken einen grossen Teil davon
mit dem aktuellen Leitzins von 1.00%. Seit der ersten Zinserho-
hung im letzten Juni hat die SNB den Girobestand der Banken
um rund 170 Mio. Franken abgebaut, praktisch ausschliesslich
Uber Repogeschéfte und die Ausgabe von eigenen Schuldver-
schreibungen, den SNB-Bills. Die Devisenverkaufe der SNB sum-
mierten sich bis Ende September auf netto 740 Mio. Franken,
in SNB-Grossen gerechnet ist das eine Marginalie. Die Zahlen zu
den Devisengeschaften fir das vierte Quartal sind noch nicht
bekannt. Viel dirfte es aber nicht gewesen sein. Dabei ist die
Gelegenheit aktuell gunstig, den Bestand an Devisenreserven
abzubauen.

Seit dem letzten Herbst neigt der Franken zur Schwache, wobei
das Ausmass der Verluste nicht Ubertrieben werden darf. Der
US-Dollar hat sich nach dem Riickgang von 1.01 Franken bei 92
Rappen stabilisiert und zuletzt wieder etwas zugelegt. Der Euro
hat sich von seinem Tief von 0.95 Franken erholt und halt sich
seit Monaten stabil knapp unter der Paritat. Dennoch scheint in
der Wahrnehmung der Finanzmarkte der Franken momentan
nicht gesucht zu sein. Dafur gibt es gute Griinde.

Die Aufmerksamkeit gilt der Fed und der EZB und der Frage,
wie weit sie ihre Zinsen noch anheben werden. Die Erwartun-
gen diesbezliglich werden laufend nach oben verschoben. Die
Zinsdifferenz zum Franken ist schon jetzt recht gross und wird
in den Erwartungen immer grosser. Da die SNB weniger geld-
politische Entscheidungstermine hat als die anderen Zentral-
banken, ist sie weniger im Scheinwerferlicht. Dies wird sich erst
Ende Marz andern, wenn die SNB die nachste Zinserhéhung um
wahrscheinlich 0.50% vornimmt. Damit wird sie die Zinsdiffe-
renz zur Eurozone aber nicht verkleinern, da die EZB nachziehen
wird.

tiv ruhig. Die Energiekrise in Europa ist zumindest in diesem
Winter nicht eingetreten. Der Absturz in die die tiefe Rezession
steht nicht vor der Tur, auch nicht in den USA. Der Krieg in der
Ukraine geht unvermindert weiter, ist aber an den Finanzmark-
ten kein Thema. Die Spannungen mit China haben sich nicht
vermindert, aber auch nicht verstarkt. Innerhalb der Eurozone
ist es ruhig. Die italienische Regierung um Georgia Meloni ist
bemdiht, die Milliarden aus Brissel nicht mit finanzpolitischen
Experimenten aufs Spiel zu setzen. Der Franken ist momentan
nicht als sicherer Hafen gefordert. Gleichzeitig ist die SNB an
einem starkeren Franken interessiert, um die Importinflation zu
dampfen.

Die SNB wird ihre Devisenreserven nicht substanziell reduzieren
konnen. Daflr musste sie zu stark im Devisenmarkt aktiv wer-
den. Das Risiko, dass es aufféllt und spekulative Frankenkaufe
von Dritten ausldst, ist zu gross. Die grossen Schwankungen in
ihrer Gewinn- und Verlustrechnung werden bleiben. Wenn sie
ihre Bilanz aber abbauen will, wie sie es immer wieder sagt, ist
momentan das Umfeld geeignet, einen Anfang zu tatigen. Um
die Bilanz zu verkleinern, muss die SNB Aktiven wie die Anlagen
in Fremdwahrung verkaufen. Die Ausgabe von SNB-Bills veran-
dert nur die Zusammensetzung der Passivseite in ihrer Bilanz.

Audiopodcast der St.Galler Kantonalbank

Die Inflation zeigt sich hartnackiger als von den Finanzmarkten
erwartet. Die Erkenntnis macht sich breit, dass die Zentralban-
ken die Zinsen nicht so rasch senken werden. Warum das so ist
und was das fir die Obligationen und die Aktien bedeutet, dar-
Uber spricht unser Senior Zinsanalyst Patrick Hafeli im «Audi-
opodcast» mit unserem Chief Investment Officer Thomas Stu-
cki.

Der Audiopodcast der St.Galler Kantonalbank kann unter
https://www.sgkb.ch/de/boerse-maerkte/unsere-marktmei-
nung/audiocasts abgehort werden.
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Aktienmarkte

US-Aktienmarkte
Dow Jones: +1.17%, S&P500: +1.61%,
Nasdaq: +1.97%

Europdische Aktienmarkte
EuroStoxx50: +1.28%, DAX: +1.64%,
SMI: +0.22%

Asiatische Markte
Nikkei 225: +1.17%, HangSeng: +0.25%,
S&P/ASX 200: +0.62%

Die Aktienmarkte haben zum Wochenausklang deutlich zuge-
legt. Tiefere Renditen an den Obligationenmarkten und ein-
zelne Aussagen von Vertretern der Fed, die als ermutigend ein-
gestuft werden, haben ein Rallye ausgelost. Der S&P 500 legte
letzte Woche 1.90% zu. Die europaischen Aktien stiegen
2.78%, wahrend der Swiss Performance Index mit einem
vergleichsweise kleinen Plus von 0.35% die Woche abschloss.

Der Auftakt ins Borsenjahr 2023 ist gelungen. Dabei fallt auf,
dass die Gewinner der ersten beiden Monate die Verlierer des
vergangenen Jahres waren. So haben die Techwerte zugelegt.
Das hat einerseits mit den Kostenmassnahmen zu tun. Ande-
rerseits spielen die Zinsen eine Rolle. Es werden zwar weiterhin
steigende Zinsen erwartet, aber der starkste Schub dirfte vo-
rlber sein. Ebenfalls profitiert haben zyklische Sektoren und
Markte wie jene der Schwellenlander und Europas. Hier hat die
Offnung Chinas und die Hoffnung auf einen Nachholeffekt fir
Preisfantasien gesorgt. Diese Erwartungen sind nachvollzieh-
bar. So wie in den westlichen Landern ist auch in China die
Sparquote wahrend des Corona-Lockdowns angestiegen.
Ebenfalls zeigen sich nach der Offnung Chinas Entspannungs-
signale bei den Lieferketten, was sowohl Umfragen bei Unter-
nehmen als auch ein Blick auf die Transportkosten bestatigen.
Zu guter Letzt konnte Europa der drohenden Energiemangel-
lage entgehen. Wir blicken grundsatzlich positiv in die Zukunft.
Tatsachlich kommt mit der Offnung Chinas mehr Konjunkturo-
ptimismus zurlick. Dass Europas Wirtschaft dank geniigend
Energie einer unberechenbaren Rezession entgeht, stimmt uns
positiv. Aber flr ein Happy End ist es zu frih. Nach wie vor ist
die weitere Entwicklung der Inflation mit Unsicherheit behaftet.
Die Margen vieler Unternehmen sind gesunken. Ebenfalls sind
die Lohnerhéhungen noch nicht abgeschlossen, die Lage am
Arbeitsmarkt ist unverandert prosperierend. Das heisst, dass der
Ausblick fir die Geldpolitik nicht klar ist. Die restriktive Geldpo-
litik wird durchs Jahr andauern und dem Markt wird weiter Li-
quiditat entzogen. Deshalb kann es immer wieder im Zuge ne-
gativer Uberraschungen zu starkeren Kursschwankungen kom-
men.

Kapitalmarkte
Renditen 10 J: USA: 3.940%; DE: 2.715%; CH: 1.551%

Im Vorfeld der amerikanischen Arbeitsmarktdaten vom néchs-
ten Freitag und den halbjahrlichen Auftritten von Fed-Prasident
Powell vor dem Kongress am Dienstag und Mittwoch ist es an
den Kapitalmarkten ruhig geworden. Gespannt warten die Ak-
teure darauf, ob Powell einen Hinweis darauf geben wird, wie
stark die Fed die Zinsen noch erhéhen will.

Wahrungen

US-Dollar in Franken: 0.9361
Euro in US-Dollar: 1.0646
Euro in Franken: 0.9966

An den Devisenmarkten ist es weiterhin ruhig. Die Kursbewe-
gungen halten sich in engen Grenzen.

Rohstoffmarkte

Olpreis WTI: USD 78.92 pro Fass
Goldpreis: USD 1'855.02 pro Unze

Starkere Wirtschaftsdaten aus der chinesischen Industrie haben
dem Olpreis zu einer Steigerung verholfen. Einen nachhaltigen
Trendwechsel zu héheren Energiepreisen haben sie aber nicht
ausgelost.

Wirtschaft

USA: ISM Services (Februar)
letzter: 55.2; erwartet: 54.5; aktuell: 55.1

Der drei bis sechs Monate vorausschauende Einkaufsmana-
gerindex fUr die Dienstleistungen hélt sich in den USA auf einem
hohen Niveau. Die Nachfrage ist anhaltend hoch und der Per-
sonalbestand wurde erhoht. Die héheren Zinsen der Fed sind
im Dienstleistungssektor noch nicht angekommen. Das ist nicht
weiter verwunderlich, da der Kapitalbedarf kleiner ist als in der
Industrie oder im Bausektor. Auf der anderen Seite bleibt der
Lohndruck hoch, was der Fed nicht gefallen wird.
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