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Im Fokus mehr durchgesetzt werden. Diese Sektoren splren die konjunk-

Schlechter als gewiinscht, besser als befiirchtet

In den USA wurde letzte Woche der Reigen der Inflationszahlen
fur den Juli abgeschlossen. Die Schweiz hat die Zahlen fir den
Juli schon friher verdffentlicht. Die Inflationsdaten bieten mo-
mentan allen etwas. Diejenigen, die das Ende der Inflations-
phase prognostizieren, fihlen sich durch die gesunkenen Infla-
tionsraten bestatigt. Diese sind deutlich tiefer als noch Anfang
Jahr, auch wenn in den USA die Inflationsrate wie erwartet wie-
der etwas angestiegen ist. Diejenigen, fir die die Inflation ein
Dauerproblem ist, verweisen auf die Kernraten, die mit Aus-
nahme der Schweiz noch weit Gber dem Ziel der Zentralbanken
von 2% sind. Beide Lager haben recht, aber auch nicht. Die
ausgewiesenen Inflationsraten sind zu tief und widerspiegeln
den aktuellen Inflationsdruck nicht korrekt. Sie sind das Ergeb-
nis von im Vergleich zum letzten Jahr stark gesunkenen Ener-
giepreisen und vom Wegfall der starken Preiserhéhungen nach
Corona, klassischer Basiseffekt also. Die Kerninflation ohne die
Energie- und Nahrungsmittelpreise wird vor allem durch das
Preisgeschehen bei den Dienstleistungen getrieben. Dieses ist
rege, aber das Momentum hat auch bei den Kernraten gedreht.
Sie steigen nicht mehr weiter an, sondern sinken langsam ab.
Es ist zu frih, um Entwarnung zu geben, aber Horrorszenarien
a la 1970er-Jahre sind auch fehl am Platz.

Das aktuelle Inflationsumfeld zeigt sich exemplarisch in der
Schweiz. Die Preise fur Importguter, bei welchen die Rohstoff-
preise eine wichtige Rolle spielen, sind im Juli im Jahresvergleich
um 0.6% gefallen. Vor einem Jahr wiesen sie ein Plus von mehr
als 8% auf. Die Binnenteuerung betrug dagegen im Juli 2.3%.
In den letzten Jahren pendelte diese jeweils um 0.5% herum.
Die Unternehmen in der Schweiz geben die héheren Kosten
weiter oder versuchen, ihre Margen auszubauen. Das gelingt
ihnen recht gut, insbesondere im Detailhandel und im Gastge-
werbe. Die Preiserhohungen werden von den Kundinnen und
Kunden akzeptiert und als «normal» angenommen. Da ist der
Schritt zu Lohnforderungen im Namen der Inflation nicht weit.
Das ist ein Umstand, der der SNB nicht gefallen wird, und der
dazu flhrt, dass die Inflation hartnackig ist.

Es gibt aber auch positive Tendenzen. In der Industrie und im
Grosshandel nimmt die Erwartung der Firmen bezlglich Preis-
erhéhungen deutlich ab, respektive hohere Preise konnen nicht

turelle Abschwachung bereits recht stark. Der Mangel an Ar-
beitskraften ist nach wie vor ein Thema, aber eine gewisse Ent-
spannung ist angesichts der verbreiteten Warnungen vor einer
Rezession erkennbar. Die Unternehmen sind vorsichtiger ge-
worden bei der Einstellung neuer Arbeitskréfte. Das wird die
Lohndiskussion entspannen.

Die Inflationsrate wird in der Schweiz in der nachsten Zeit von
Sonderfaktoren geprégt sein. Wir denken da an die Erhohun-
gen der Wohnungsmieten als Folge des Anstiegs des BWO-Re-
ferenzzinssatzes oder an die bereits bekannten Strompreisan-
passungen Anfang 2024. Der allgemeine Inflationsdruck wird
im Zuge der weiteren Abkuhlung der Konjunktur aber abneh-
men und mit der Zeit auch die konsumnahmen Sektoren errei-
chen. Wir erwarten, dass die Inflationsrate in der Schweiz auf-
grund der erwahnten Sonderfaktoren voribergehend auf Gber
2% steigt und im nachsten Jahr dann auf 1.5% sinken wird.
Das bedeutet flr die SNB, dass sie nach der letzten Zinserho-
hung im September auf 2.00% im nachsten Jahr ruhig be-
obachten kann, wie sich die Inflation und die Konjunktur wei-
terentwickeln wird.

Investment Talk der SGKB

Ist der Zinsgipfel erreicht oder tauchen aus dem Nebel neue An-
hohen auf? Dieser Frage widmen sich im «Investment Talk» un-
ser Chief Investment Officer Thomas Stucki und unsere Aktien-
analysten Angela Truniger. Sie gehen auch der Frage nach, wel-
che Anlagen im Vordergrund sind, wenn der nahende Zinsgip-
fel erreicht ist und die Zinsen stabil sind oder gar zu sinken be-
ginnen.

Der Investment Talk der St.Galler Kantonalbank kann unter
https://www.sgkb.ch/de/boerse-maerkte/unsere-marktmei-
nung/investment-talks angeschaut werden.

Aktienmarkte

US-Aktienmarkte
Dow Jones: +0.30%, S&P500: -0.11%,
Nasdaq: -0.68%

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 sorgféltig ausgewahlt und stammen aus Quellen, die vom Investment Center der St.Galler
Kantonalbank AG grundsatzlich als verldsslich betrachtet werden. Meinungsdusserungen oder Darstellungen in diesem Dokument kdnnen jederzeit und ohne vorherige Ankindigung
geandert werden. Es wird keine Garantie oder Verantwortung beziglich der Genauigkeit und Vollsténdigkeit der Informationen bernommen. 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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Europdische Aktienmarkte
EuroStoxx50: -1.43%, DAX: -1.03%,
SMI: -0.61%

Asiatische Markte
Nikkei 225: -1.23%, HangSeng: -2.41%,
S&P/ASX 200: -0.92%

Die wirtschaftliche Schwache in China wird immer offensichtli-
cher. Die US-Wirtschaft zeigt sich dagegen resistent, was die
Zinsen nach oben treibt. Beides drickt auf die Stimmung an
den Aktienmarkten. Kursverluste werden aber immer wieder als
Kaufgelegenheiten betrachtet. Das fihrt zu grossen Kurs-
schwankungen, in der Summe aber zu einem Patt. Der S&P 500
verlor letzte Woche 0.31%. Die europaischen Aktien sanken
0.27%, wahrend der Swiss Performance Index die Woche
mit einem Minus von 0.23% abschloss.

Ein Kursfeuerwerk haben die Aktienmaérkte in den letzten Mo-
naten nicht gezeigt. Mit Blick auf die Konjunkturentwicklung ist
dies wenig verwunderlich. Die Konjunkturdaten zeigen ein ge-
mischtes Bild. Negativ fallt dabei auf, dass die globale Wirt-
schaft ins Stocken geraten ist. Dies zeigt ein Blick auf die Stim-
mungsindikatoren der Industrieunternehmen. Diese sind haufig
exportorientiert, weshalb sie eine Abklhlung der globalen Wirt-
schaft und damit der Handlungsaktivitaten zuerst splren. Die
Unternehmen haben noch gut geflillte Auftragsbicher, aber
neue Auftrdge kommen spérlicher rein. Auf der anderen Seite
ist die Binnenwirtschaft nach wie vor in einer sehr guten Ver-
fassung. Dies zeigt sich an den Stimmungsindikatoren fir den
Service-Sektor, die eine weiterhin gute Stimmung zeigen. Die
alles entscheidende Frage lautet also: stabilisiert sich die Welt-
wirtschaft und erlebt der Industriesektor eine Wiederbelebung,
bevor auch der Service-Sektor schwachelt? Wir gehen davon
aus, dass sich die Wirtschaft noch weiter abkihlen wird. Wir
schliessen auch zwei Quartale mit negativem realen BIP-Wachs-
tum nicht aus, aber wir erwarten danach eine rasche Wieder-
belebung. Rickenwind fir die Aktienmarkte erwarten wir von
den Notenbanken. Die Inflationsentwicklung spielt ihnen aktu-
ell in die Hande. Zwar ist die Inflation noch nicht in das Zielband
der Notenbanken von rund 2% gesunken, aber der Trend ist
negativ. Wir erwarten darum, dass sich der Zinserhdhungszyk-
lus seinem Ende nahert. Sobald dies der Fall ist, wird die Speku-
lation um Zinssenkungen losgehen und das ist fir die Aktien-
markte ein positiver Faktor

Kapitalmarkte
Renditen 10 J: USA: 4.168%); DE: 2.623%; CH: 1.085%

Der Druck auf die Zinsen nach oben geht weiter. Hintergrund
sind die Uber den Erwartungen liegenden Konjunkturdaten in
den USA, welche einen raschen Rickgang der Inflation unwahr-
scheinlicher machen. Allerdings beschrankt sich dieser Druck
auf die USA. In der Schweiz passiert diesbeziiglich nicht viel.

Wahrungen

US-Dollar in Franken: 0.8774
Euro in US-Dollar: 1.0935
Euro in Franken: 0.9594

An den Devisenmarkten passiert immer noch nicht viel. Die
Kurse bewegen sich in einem sehr engen Rahmen. Die Unter-
nehmen, die im Import und Export tatig sind, werden dartber
nicht ungltcklich sein.

Rohstoffmarkte

Olpreis WTI: USD 82.45 pro Fass
Goldpreis: USD 1'912.39 pro Unze

Die hoheren Zinsen in den USA nagen am Goldpreis. Das ist
nichts Neues. Der Goldpreis ist auf den tiefsten Stand seit Ende
Juni gesunken.

Wirtschaft

USA: U. Michigan Konsumentenvertrauen (August)
letztes: 71.6; erwartet: 71.2; aktuell: 71.2

Steigende Benzinpreise zu Beginn der Reisesaison haben die
Stimmung bei den amerikanischen Konsumenten gedampft.
Insgesamt gehen die Leute davon aus, dass die allgemeinen
Preiserhdhungen in Zukunft weniger stark ausfallen werden.
Insgesamt ist die Stimmung aber immer noch schlecht. Grdssere
Anschaffungen werden vorsichtig angegangen. In den effekti-
ven Umsatzzahlen widerspiegelt sich die getribte Stimmung
bisher nicht.

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
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