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Die SNB ist noch nicht am Ziel

Anders als in den USA oder Europa ist die Inflationsrate in der
Schweiz im Januar noch einmal angestiegen. Auch wenn sich
dieser Anstieg schon langer abzeichnete, wird die Schweizeri-
sche Nationalbank im Mérz mit einem weiteren Zinsschritt da-
rauf reagieren.

Wahrend die Inflationsraten in den USA und Europa in den letz-
ten Monaten teilweise deutlich zurlickgeglitten sind, stieg die
jahrliche Teuerung in der Schweiz zuletzt wieder von 2.8% auf
3.3% an. Damit liegt die Inflationsrate im Vorjahresvergleich
wieder nahe ihrer Hochststande vom letzten Sommer. Ganz
Uberraschend ist dieser neuerliche Anstieg hingegen nicht. An-
ders als in vielen anderen Landern sind die Strompreise in der
Schweiz staatlich reglementiert und werden nur einmal jahrlich
angepasst. Entsprechend flossen die im Laufe des letzten Jahres
deutlich gestiegenen Strompreise erst im Januar in die Berech-
nung des Konsumentenpreisindex ein. Der zu Jahresbeginn um
26% gestiegene Preis fir Elektrizitat ist denn auch fir einen
grossen Teil des Inflationsanstiegs verantwortlich.

Nicht nur Strom wurde teurer

Allein fur die hohere Inflation verantwortlich sind die Strom-
preise hingegen nicht. Die sogenannte Kerninflation, welche
die volatileren Preise flir Nahrungsmittel und Energie — und so-
mit auch fir Strom — ausschliesst, stieg im Januar ebenfalls von
2.0% auf 2.2% an. Gemass dem Bundesamt fiir Statistik haben
nicht zuletzt auch die hdheren Preise flr Hotellbernachtungen,
Brot und Kaffee die Teuerung weiter angefacht. Mit dem er-
neuten Anstieg im Januar liegt die Kerninflation somit erstmals
seit dem Berechnungsstart 2001 Gber dem von der Schweizeri-
schen Nationalbank vorgegebenen Inflationszielband.

Weitere Leitzinserh6hungen werden folgen

Die Schweizerische Nationalbank wird deshalb weiterhin mit
hdchster Prioritat versuchen, die Inflation unter Kontrolle zu
bringen. Ansonsten lauft sie Gefahr, dass sich die mittelfristigen
Inflationserwartungen erhohen und so in zuklnftige Preis- und
Lohnverhandlungen miteinfliessen. Wir gehen davon aus, dass
die Schweizerische Nationalbank ihren Leitzins im Marz um wei-
tere 50 Basispunkte erhéhen wird. Ein letztes Mal nachlegen
wird die SNB dann im Juni. Bis dahin dirften auch die langer-
fristigen Kapitalmarktzinsen noch etwas ansteigen, obwohl sich
die Inflationsrate im Jahresverlauf wieder eher nach unten ori-
entieren wird.
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Unsere Zinsprognosen auf einen Blick

Laufzeit Aktuell In 3 Monaten In 12 Monaten
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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.
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