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Im Fokus Dienstleistungen ist nach wie vor hoch. Es gelingt vielen Unter-

Gelassenheit weicht der Angst

Fed-Prasident Powell und seine Kolleginnen und Kollegen spre-
chen schon lange von der Notwendigkeit weiterer Zinserhdhun-
gen. So richtig ernst nahmen die Finanzmarkte sie jedoch nicht.
Sollen sie doch die Zinsen im ersten Quartal noch etwas erh6-
hen, aber dann geht es ab dem Sommer mit raschen Zinssen-
kungen weiter, so die Marktmeinung. Die SNB sagt bei jeder
sich bietenden Gelegenheit, dass die Inflation in der Schweiz zu
hoch sei und die Gefahr von Zweirundeneffekten gross ist. Den-
noch gingen fast alle Analysten davon aus, dass bei einem Leit-
zins von 1.25% oder dann spatestens bei 1.50% mit Zinserho-
hungen der SNB Schluss ist.

Seit zwei Wochen hat der Wind gedreht. Etwas hohere Inflati-
onsraten und gute Arbeitsmarktdaten haben gendgt, dass an
den Finanzmarkten die geldpolitische Gelassenheit der Angst
vor weiteren starken Zinserhéhungen Platz gemacht hat. Prog-
nosen flr Fed-Zinsen Uber 6% machten wieder die Runde, be-
vor der Konkurs der Silicon Valley Bank bekannt wurde. Aktuell
belduft sich das Zielband von 4.50% - 4.75%. An der nachsten
Sitzung am 22. Marz wird nicht ausgeschlossen, dass die Fed
ihr Erhéhungstempo von zuletzt 0.25% pro Schritt wieder be-
schleunigt und den Leitzins um 0.50% anhebt. Von der SNB
wird am Tag darauf ein Zinsanstieg von mindestens 0.50% auf
1.50% oder sogar 1.75% erwartet. Ende Jahr soll der SNB-Zins
bei 2.50% sein. Die Argumente dafir sind neben einer Inflati-
onsrate von 3.4% immer hoher erwartete Zinsen in der Euro-
zone. Auffallend ist, dass neben den Zinserwartungen an die
Zentralbanken vor allem die Rendite von Anleihen mit kurzen
Laufzeiten unter finf Jahren steigen, wahrend die Renditen
zehnjahriger Anleihen die Bewegung nur teilweise mitmachen.
Als Folge davon nimmt die Inversion der Zinskurve zum Teil ab-
surde Zlge an, insbesondere in den USA und in Kanada, aber
auch in der Eurozone. In der Schweiz ist die Zinskurve nun eben-
falls leicht invers. In unserem Land ist das eine Seltenheit. Allein
mit der Prognose einer starken Rezession lassen sich solche
Zinskurven nicht mehr erklaren. Vielmehr scheint viel Geld auf
der Suche nach der geldpolitischen Orientierung zu sein.

Dass die Inflationsraten nicht so schnell sinken wie erhofft, ist
keine Uberraschung. Die Nachfrage nach Produkten und

nehmen immer noch einfach, die hoheren Kosten Gber Preiser-
héhungen weiterzugeben. Die Zinserhéhungen des letzten Jah-
res werden ihre bremsende Wirkung auf die Konjunktur mit der
Ublichen Verzdgerung erst in den néchsten Monaten entfalten.
Dann wird sich die Abschwachung, welche bisher vor allem in
der Industrie zu erkennen ist, auf die anderen Sektoren ausbrei-
ten. Zudem ist in der Schweiz das Zinsniveau mit 1.00% noch
nicht im Bereich, der konjunkturbremsend ist. Dennoch werden
die Zentralbanken jetzt nicht auf Teufel komm raus die Zinsen
anheben. Sie mlssen die Wirtschaft und den Arbeitsmarkt
schwachen, um den Inflationsdruck zu reduzieren. Der Grat
zwischen notiger Abschwachung und dem Fall in die Rezession
ist aber schmal. Entsprechend macht es Sinn, nach dem schon
starken Zinsanstieg im Vorjahr bei den weiteren Zinserhéhun-
gen vorsichtiger vorzugehen, wie die Fed das bereits getan hat.

Wir haben unsere Zinserwartung an die SNB nicht verandert.
Eine Erhohung des Leitzinses um 0.50% Ende Marz ist aus un-
serer Sicht angebracht. Mehr ware angesichts der zwar wieder
hoheren, aber im internationalen Vergleich doch kontrollierten
Inflationsentwicklung in der Schweiz Gbertrieben. Das Top der
SNB-Zinsen sehen wir im Sommer bei 2.00% erreicht. Die aktu-
ellen Markterwartungen Uberschiessen. Flr eine neue Lagebe-
urteilung warten wir den geldpolitischen Entscheid der SNB am
23. Marz ab, wobei uns vor allem die neue Inflationsprognose
fur die Jahre 2024/25 interessieren wird.

Investment Talk der SGKB

Bisher konnte die Schweizer Wirtschaft der Rezession entge-
hen. Die Frihindikatoren fir die zuklnftige Entwicklung zeigen
aber ein gemischtes Bild. Unser Chief Investment Officer
Thomas Stucki erklart im «Investment Talk» die aktuellen Ein-
flussfaktoren und prasentiert seinen Wirtschaftsausblick fur die
Schweiz.

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

US-Aktienmarkte
Dow Jones: -1.07%, S&P500: -1.45%,
Nasdaq: -1.76%

Europdische Aktienmarkte
EuroStoxx50: -1.32%, DAX: -1.31%,
SMI: -1.68%

Asiatische Markte
Nikkei 225: -1.45%, HangSeng: +2.04%,
S&P/ASX 200: -50%

Der Konkurs der US-Bank Silicon Valley Bank hat das Vertrauen
der Anlegerinnen und Anleger erschittert. Vergleiche mit dem
Konkurs von Lehman Brothers sind reichlich Gbertrieben. Den-
noch fand an der Borse ein Ausverkauf statt. Am Sonntag ver-
suchten die US-Finanzministerin Yellen und der Fed-Prasident
Powell die Markte zu beruhigen. Sie kiindigten an, dass heute
Montag die Kunden der Bank auf ihre gesamten Einlagen zu-
greifen konnen. Der S&P 500 verlor letzte Woche 4.55%. Die
europaischen Aktien sanken 1.55%, wahrend der Swiss Per-
formance Index mit einem Minus von 3.10% die Woche ab-
schloss.

Bis Mitte Februar konnten die Aktienkurse deutlich zulegen. Da-
bei fallt auf, dass die Gewinner der ersten beiden Monate die
Verlierer des vergangenen Jahres waren. So haben die Tech-
werte zugelegt. Das hat einerseits mit den Kostenmassnahmen
zu tun. Andererseits spielen die Zinsen eine Rolle. Es werden
zwar weiterhin steigende Zinsen erwartet, aber der starkste
Schub dirfte vorlber sein. Ebenfalls profitiert haben zyklische
Sektoren und Markte wie jene der Schwellenlander und Euro-
pas. Hier hat die Offnung Chinas und die Hoffnung auf einen
Nachholeffekt fir Preisfantasien gesorgt. Diese Erwartungen
sind nachvollziehbar. So wie in den westlichen Landern ist auch
in China die Sparquote wahrend des Corona-Lockdowns ange-
stiegen. Ebenfalls zeigen sich nach der Offnung Chinas Ent-
spannungssignale bei den Lieferketten, was sowohl Umfragen
bei Unternehmen als auch ein Blick auf die Transportkosten be-
statigen. Zu guter Letzt konnte Europa der drohenden Energie-
mangellage entgehen. Wir blicken grundsatzlich positiv in die
Zukunft. Tatsachlich kommt mit der Offnung Chinas mehr Kon-
junkturoptimismus zurlick. Dass Europas Wirtschaft dank genu-
gend Energie einer unberechenbaren Rezession entgeht,
stimmt uns positiv. Aber fir ein Happy End ist es zu friih, wie
die Probleme der Silicon Valley Bank zeigen. Nach wie vor ist
die weitere Entwicklung der Inflation mit Unsicherheit behaftet.
Die Margen vieler Unternehmen sind gesunken. Ebenfalls sind
die Lohnerh6hungen 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: 3.705%; DE: 2.508%; CH: 1.377%

Die Angst vor weiteren Zinserhdhungen und steigenden Rendi-
ten an den Kapitalmarkten war gestern. Heute dominiert die
Angst vor weiteren Bank-Crashes und die Flucht in die sicheren
Anleihen. Die Renditen vieler Staatsanleihen sind wieder auf das
Niveau von Anfang Februar gesunken.

Wahrungen

US-Dollar in Franken: 0.9173
Euro in US-Dollar: 1.0719
Euro in Franken: 0.9833

Der Franken profitiert einmal mehr von der Unsicherheit an den
Finanzmarkten. Er legt sowohl gegeniber dem US-Dollar als
such gegentber dem Euro deutlich zu.

Rohstoffmarkte

Olpreis WTI: USD 77.00 pro Fass
Goldpreis: USD 1'879.48 pro Unze

Der Goldpreis ist auf den hochsten Wert seit Anfang Februar
gestiegen. Ein schwécherer US-Dollar und ein leiser Anflug von
Safe Haven geben dem gelben Metall Rickenwind.

Wirtschaft

USA: Nonfarm Payrolls (Februar)

letzte: 504'000; erwartet: 225'000; aktuell: 311000
USA: Arbeitslosenrate (Februar)

letzte: 3.4%; erwartet: 3.4%; aktuell: 3.6%

Der US-Arbeitsmarkt ist weiterhin in einer sehr guten Verfas-
sung. Die Zahl neu geschaffener Stellen war im Februar robust
und die Lohne steigen in einem fur die Fed zu starken Mass. Der
Anstieg der Arbeitslosenrate ist nur eine Marginalie und darauf
zurlckzufihren, dass mehr Leute sich um einen Job bemUhen.
Fir die Fed heisst das, dass die Inflation noch nicht gebandigt
ist.
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