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Im Fokus Lieferketten, die sich mit der Offnung in China fortsetzen sollte.

Keine vorzeitige Entwarnung bei der Inflation

Die Finanzmarkte bejubeln jede Inflationszahl, die tiefer ausfallt
als diejenige des Vormonats, auch wenn sie auf einem Niveau
ist, das noch vor zwei Jahren als Katastrophe und Enteignung
des Sparers beklagt worden ware. Das gilt fir die 6.5% in den
USA und erst recht fir die 8.6% in Deutschland, etwas weniger
fur die 2.8% in der Schweiz. Die Kapitalmarkte reagieren mit
sinkenden Renditen, als sei die Inflation in den Schrank der Ge-
schichte verbannt worden. Die Renditen fir 10-jdhrige Staats-
anleihen von 1.2% in der Schweiz oder von angesichts der ho-
hen Inflation mickrigen 2.2% in Deutschland sprechen Bénde.
So schnell wird die Inflation aber nicht auf das ertragliche und
von den Zentralbanken angestrebte Niveau zurtickfallen.

Die Zusammensetzung der Preissteigerungen hat sich in den
letzten Monaten verandert. 2021 und zu Beginn des letzten
Jahres wurde der Anstieg der Inflation fast ausschliesslich durch
hohere Energiepreise und durch industrielle Produkte wie den-
jenigen aus dem Baumarkt getrieben. Seither hat deren Einfluss
abgenommen und wurde durch héhere Preise im Dienstleis-
tungssektor, beispielsweise Restaurants, ersetzt. Bei Dienstleis-
tungen spielen die Lohne eine entscheidende Rolle. Eine rasche
Abnahme des Lohndruckes ist angesichts der immer noch an-
gespannten Arbeitsmarkte aber nicht zu erwarten.

Die Inflationsraten werden in den nachsten Monaten weiter fal-
len. Der Einfluss des aktuellen Erddlpreises von 80 US-Dollar pro
Fass wird mit den 120 US-Dollar des ersten Halbjahres 2022
verglichen. Das gleiche gilt fir andere Energietrager, weshalb
der Energiebereich mit negativen Inflationsbeitragen in die
Rechnung einfliessen wird. Es ist gut mdglich, dass bis in den
Sommer die Zahlen aus diesem Grund vorubergehend nach un-
ten Uberschiessen. Fir die von den Zentralbanken als relevantes
Mass betrachteten Kernraten ohne den Einfluss der schwanken-
den Energie- und Nahrungsmittelpreise spielt das aber eine un-
tergeordnete Rolle. Wichtiger sind die verbreiteten Zinserho-
hungen im Dienstleistungs- und Konsumbereich, welche hart-
nackig bleiben werden und schwieriger zu durchbrechen sind.

Es gibt Argumente, die auch auf eine tiefer Kernrate hindeuten.
Die tieferen Rohstoffpreise senken die Preise der Grundstoffe
und Vorprodukte. Das gleiche gilt fir die Entspannung bei den

Zudem haben viele Firmen in den letzten Jahren ihre Lager aus
Angst vor Lieferengpéssen zu stark gefillt und méchten diese
nun wieder abbauen. Dazu kommt die Abschwachung der Kon-
junktur, die die Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen
senkt und es schwieriger macht, Preiserh6hungen durchzuset-
zen. All diese Faktoren haben jedoch eines gemeinsam. Es
braucht seine Zeit, bis sie den Produktionsprozess durchlaufen
und beim Konsumenten und damit bei der Inflationsrate an-
kommen.

Die Zentralbanken tun deshalb gut daran, weiterhin der Be-
kampfung der Inflation Vorrang zu geben. Ansonsten laufen sie
Gefahr, dass sich eine hohe Grundinflation in der Wirtschaft
verfestigt und als solche akzeptiert wird. Sie fliesst dann in alle
Preis- und Lohnverhandlungen mit ein. Ist das der Fall, wird es
schwierig, die gewlnschte Preisstabilitat wieder zu erreichen.
Es werden weitere Zinserhdhungen notwendig sein, insbeson-
dere in der Eurozone, aber auch in der Schweiz. Im Unterschied
zu den USA ist das aktuelle Zinsniveau in diesen Regionen alles
andere als wirtschaftsbremsend. Die SNB wird im Marz den Leit-
zins um weitere 0.50% anheben mussen und auch im Juni an
der Zinsschraube nach oben drehen. Definitiv zu frih ist es fr
Zinssenkungen bereits in diesem Jahr. Bevor das nachhaltige
Absinken der Kerninflation in Richtung des Zielwerts nicht ab-
sehbar ist, senden Zinssenkungen das falsche Signal aus.

Aktienmarkte

US-Aktienmarkte
Dow Jones: +1.00%, S&P500: +1.89%,
Nasdaq: +2.66%

Europdische Aktienmarkte
EuroStoxx50: +0.63%, DAX: +0.76%,
SMI: +0.32%

Asiatische Markte
Nikkei 225: +1.30%, HangSeng: geschlossen,
S&P/ASX 200: +0.07%

Der Schwung des Jahresanfangs hat nachgelassen. Die Stim-
mung ist unsicherer geworden, was sich in starken Kursschwan-
kungen von Tag zu Tag aussert. Schwachere Konjunkturdaten
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werden nicht mehr unisono als Bote flr ein Ende der Zinserho-
hungen begrisst, sondern als das gesehen, was sie sind: Boten
fur eine schwierigere Zeit fir die Unternehmen. Der S&P 500
verlor letzte Woche 0.66%. Die europaischen Aktien sanken
0.74%, wahrend der Swiss Performance Index mit einem
Plus von 0.06% die Woche abschloss.

Die Situation fur die Aktienmarkte ist fragil, entsprechend stark
sind die Kursschwankungen nach oben und unten. Daran wird
sich in den kommenden Wochen noch nichts andern. 2022 war
ein schlechtes, aber kein extremes Aktienjahr. Im Zuge der Fi-
nanzkrise 2008 verloren die Aktienmarkte rund 50% an Wert.
2022 sind es mit rund 15% deutlich weniger. In der Vergan-
genheit folgte auf ein schwaches Aktienjahr immer ein positi-
ves. Es gibt eine Ausnahme: Das Platzen der Dot-Com-Blase
2001/2002 hatte zwei negative Aktienjahre hintereinander zur
Folge. Ein weiterer Grund fir wieder positivere Aktienmarkte
sehen wir in der Inflationsentwicklung. Wir erwarten, dass die
Inflation zwar erhoht bleiben wird, aber sie wird sinken. Eine
hohe Inflation mit riicklaufigem Trend ist fr die Aktienmarkte
eine gute Ausgangslage. Hinzu kommt, dass wir bei den Zinsen
mehr Stabilitat erwarten. Zwar werden die Notenbanken weiter
an der Zinsschraube drehen, aber der Zinserhdhungszyklus wird
im Verlaufe dieses Jahres abgeschlossen werden. Sobald dieser
Abschluss «in Sichtweite» ist, werden die Aktienmarkte positiv
reagieren. Wir gehen auch von einer Abschwachung der Kon-
junktur aus, aber wir erwarten nur eine kurze und leichte Re-
zession. Diese wirde fur die Aktienmaérkte einen Wendepunkt
bedeuten, den wir nicht verpassen wollen. Zu diesem Wende-
punkt gehort auch, dass die Gewinnerwartungen eher wieder
nach oben genommen werden und die Unternehmen einen po-
sitiven Ausblick geben. Weil der genaue Zeitpunkt dieses Wen-
depunkts schwierig zu bestimmen ist, kann man bereits begin-
nen, die Aktienquote gestaffelt zu erhéhen.

Kapitalmarkte
Renditen 10 J: USA: 3.466%); DE: 2.177%; CH: 1.184%

Die gestiegene Unsicherheit an den Aktienmarkten widerspie-
gelt sich auch an den Kapitalmarkten. Die Ausschlage der Ren-
diten nach unten und oben sind gross und wechseln fast von
Tag zu Tag die Richtung. Die Suche nach der Orientierung wird
mindestens bis zu den nachsten Sitzungen der Fed und der EZB
Anfang Februar weitergehen.

Wahrungen

US-Dollar in Franken: 0.9176
Euro in US-Dollar: 1.0895
Euro in Franken: 0.9998

An den Devisenmarkten ist es vergleichsweise ruhig. Der Kurs
des Euro zum Franken schwankt um die Paritat und der US-Dol-
lar maandert um die 0.92 Franken hin und her. Das bei den
Kapitalmarkten erwdhnte Warten auf die Fed und die EZB gilt
auch flr den Devisenmarkt.

Rohstoffmarkte

Olpreis WTI: USD 81.73 pro Fass
Goldpreis: USD 1'927.61 pro Unze

Der Erddlpreis halt sich wacker im Bereich von 80 US-Dollar pro
Fass fur die amerikanische Sorte WTI. Die Hoffnung auf einen
wirtschaftlichen Schub in China nach dem Ende der Zero-Covid
Politik beflligelt die Fantasie der Commodity-Trader.

Wirtschaft

Mit dem sich ndhernden Monatsende nimmt die Zahl der Kon-
junkturdaten, die verdffentlicht werden, wieder zu. Mit Aus-
nahme der PCE-Inflationsdaten in den USA am Freitag sind es
aber nicht unbedingt «harte Fakten», sondern vor allem Stim-
mungsindikatoren, die publiziert werden.
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