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Aktienmarkte Ausblick und legte um 5.1% zu. Auch die Jahreszahlen von

US-Aktienmarkte
Dow Jones: +0.02%, S&P500: -0.47 %,
Nasdaq: -0.66%

Europadische Aktienmarkte
EuroStoxx50: -0.53%, DAX: -0.39%,
SMI: -0.38%

Asiatische Markte
Nikkei 225: -0.06%, HangSeng: -0.84%,
S&P/ASX 200: +0.05%

Nach Publikation von erfreulichen Konjunkturdaten aus China
startete der Schweizer Aktienmarkt mit Gewinnen in den
Mittwoch, bisste diese im Laufe des Nachmittags jedoch ein
und schloss schlussendlich tiefer. Hoher als erwartete Inflations-
daten aus Deutschland schirten die Sorgen vor weiter steigen-
den Zinsen. Hinzu kamen enttauschende Konjunkturzahlen aus
den USA. Bei Bdrsenschluss verzeichnete der Schweizer Leitin-
dex SMI ein Minus von 0.4%. Bei den 20 SMI-Werten standen
15 Kursgewinner finf Verlierern gegenlber. Swiss Life lag
nach Publikation der Jahreszahlen mit deutlichem Abstand an
der Tabellenspitze. Der Versicherer verdiente im Jahr 2022 mehr
als von den Analysten erwartet und will eine deutlich hdhere
Dividende ausbezahlen. Der Titel legte um 3.6% zu. Zu den Ta-
gesgewinnern zahlte auch der Luxusgtiterhersteller Richemont
(+0.6%), welcher von der besser als erwarteten wirtschaftlichen
Stimmung in China profitierte. Ebenfalls zulegen konnte der In-
dustriekonzern ABB (+0.6%) sowie der Horgeratehersteller So-
nova und der Versicherer Zurich Insurance (je +0.1%). Am
Ende der Tabelle standen einmal mehr die Aktien der Credit
Suisse (-3.2%). Die Grossbank stand wegen den Vorkommnis-
sen rund um die Greensill-Fonds in den negativen Schlagzeilen.
Deutliche Abgaben musste auch Logitech (-3.0%) hinnehmen.
Der PC-Zubehdrhersteller litt unter enttduschenden Verkaufs-
zahlen des PC-Herstellers Hewlett Packard. Auch die Titel des
Private Equity Spezialist Partners Group (1.5%) gingen mit
Verlusten aus dem Handel. Unter Anschlussverkaufen nach der
Publikation der Jahreszahlen litten die Aktien von Alcon
(-1.0%). Die drei Index-Schwergewichte zeigten sich ebenfalls
nicht als Stltze. Die Pharmariesen Novartis und Roche verlo-
ren 0.9% bzw. 0.3% an Wert, wahrend Nestlé um 0.5% nach-
gab. Am breiten Markt fielen die Aktien von Kiihne + Nagel
positiv auf. Der Logistiker Uberzeugte insbesondere mit dem

Georg Fischer (+5.0%) wurden gut vom Markt aufgenom-
men. Das Industrieunternehmen konnte beim Umsatz wie auch
beim operativen Gewinn positiv Uberraschen. Dagegen notier-
ten die Aktien von Emmi (-1.8%) sowie Allreal (-3.5%) nach
Publikation der Geschéftszahlen tiefer.

An den amerikanischen Aktienmaérkten zeigten sich die In-
vestoren aufgrund der steigenden Zinsen zurlickhaltend. Erst-
mals seit knapp vier Monaten stieg die Renditen der US-Staats-
anleihe wieder Uber die Marke von vier Prozent. Wahrend sich
der Leitindex DowlJones dank Werten wie Caterpillar, 3M oder
Salesforce unverandert zeigte, fielen der marktbreite S&P500
und der technologielastige Nasdaq um 0.5% bzw. 0.7% zu-
rick. Auf Sektorenebene konnten die Branchen Energie,
Grundstoffe sowie Industrie zulegen. Die deutlichsten Ver-
luste verzeichneten Versorger, Immobilien und Zyklischer
Konsum. Unter deutlichen Abgaben litten der Pharmakonzern
Novavax (-25.9%) sowie der Elektroautohersteller Rivian
(-18.3%), die beide mit den publizierten Zahlen enttauschten.

Die hartnackig hohe Inflation belastete die europaischen Ak-
tienmarkte auch am gestrigen Handelstag. Der landerlber-
greifende EuroStoxx50 sowie der franzosische CAC40 verlo-
ren je 0.5% an Wert, wahrend der deutsche DAX um 0.4%
zurlickglitt. Einzig der britische FTSE100 konnte mit 0.5% zu-
legen. Dies lag insbesondere an den Kursgewinnen der Berg-
werkskonzerne wie Rio Tinto (+4.2%), Glencore (+3.2%)
oder Anglo American (+2.9%), die von einer starkeren Wirt-
schaft in China profitieren dirften. Auch auf Sektorenebene
konnte die Grundstoffbranche am deutlichsten zulegen, ge-
folgt von Industrie sowie Zyklischer Konsum. Am Ende des
Verlierertableaus rangierte der Immobiliensektor sowie die
Versorger.

Unternehmensberichte

Wie bereits seit Anfang Jahr bekannt, konnte der Vakuumven-
tilhersteller VAT den Nettoumsatz im vergangenen Jahr um
27% auf CHF 1.1 Mrd. steigern. Damit konnte das Unterneh-
men erstmals die Marke von CHF 1.0 Mrd. Ubertreffen. Der Auf-
tragseingang sinkt hingegen leicht um 2%. Dies lag an der
schwacheren Nachfrage im 4. Quartal, in welchem der Auf-
tragseingang im Vergleich zum Vorjahresquartal um 43% zu-
rlckglitt. Der operative Gewinn auf Stufe EBITDA betrug letztes
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Jahr CHF 400.4 Mio., was einem deutlichen Anstieg von 30%
entspricht. Auch die EBITDA-Marge konnte um 0.8 Prozent-
punkte auf 35.0% gesteigert werden. Dies konnte dank dem
operativem Leverage sowie Produktivitatssteigerungen erzielt
werden. Unter dem Strich verblieb ein um 41.1% hoherer Rein-
gewinn von CHF 306.8 Mio. Der freie Geldfluss konnte trotz
hoherer Investition sowie einem erhéhten Betriebskapital auf
rekordhohe CHF 228.2 Mio. gesteigert werden. Der Verwal-
tungsrat beantragt eine Dividende von CHF 6.25 pro Aktie, was
einem Anstieg von 14% entspricht. Fir das kommende Jahr
rechnet VAT aufgrund eines sich abschwéchenden Umfelds im
Halbleitermarkt mit einem Rickgang bei Umsatz, EBITDA, Net-
togewinn sowie dem freien Geldfluss. VAT rechnet aber damit,
dass es die Zielspanne der EBITDA-Marge zwischen 32% und
37% einhalten kann. Fur das 1. Quartal 2023 erwartet das Ma-
nagement einen Umsatz in der Hohe von CHF 210 Mio. bis CHF
230 Mio. Mit dem Zahlenset trifft VAT ungefahr die Markter-
wartungen. Allerdings liegen die Prognosen fir das 1. Quartal
unter den Erwartungen.

Clariant prasentierte heute Morgen die Geschaftszahlen fir
das abgelaufenen Jahr. Der Umsatz stieg um 19% auf CHF 5.2
Mrd. In lokalen Wahrungen stieg der Umsatz sogar um 24%.
Insbesondere Preiserhdhungen von 17% trieben den Umsatz.
Die Profitabilitat litt jedoch unter verschiedenen einmaligen
Kosten. Einerseits verbuchte das Unternehmen im 4. Quartal
Restrukturierungskosten in der Hohe von CHF 40 Mio. Ande-
rerseits schrieb Clariant eine Bioethanol-Anlage um CHF 225
Mio. ab und der im vergangenen Herbst angekindigte Verkauf
des nordamerikanischen Land-Oil-Geschafts flhrte zu einer
Wertminderung von CHF 245 Mio. Am Ende stand ein Verlust
von CHF 101 Mio. in den fortgeflihrten Geschaften. Im vergan-
genen Jahr waren es noch CHF 292 Mio. Unter Berlcksichti-
gung der devestierten Bereiche erzielte Clariant ein Gewinn von
CHF 116 Mio. Wenn die Einmaleffekte ausgeklammert werden,
sieht es besser aus. Der operative Gewinn auf Stufe EBITDA ver-
besserte sich um 18% auf CHF 893 Mio., wobei die EBITDA-
Marge 17.2% betrug. Diese lag im Jahr 2022 mit 17.4% leicht
hoher. Allerdings konnte Clariant den freien Geldfluss von CHF
363 Mio. auf CHF 502 Mio. deutlich steigern. Die Dividende soll
um 5% auf CHF 0.42 pro Aktie angehoben werden. Firs Ge-
samtjahr 2023 rechnet das Management mit einem Umsatz von
CHF 5.0 Mrd. mit einer leichten Verbesserung der EBITDA-
Marge. Auf Stufe Umsatz konnte Clariant die Erwartungen
leicht Ubertreffen. Allerdings wurde unter dem Strich mit einem
hoheren Ergebnis gerechnet.

Das Pharmaunternehmen Merck KGaA konnte vergangenen
Jahr den Umsatz um 12.9% auf EUR 22.2 Mrd. steigern. Orga-
nisch betrug der Anstieg 6.4%. Das Umsatzwachstum wurde
von allen Regionen und Unternehmensbereichen getragen, je-
doch insbesondere von Life Science. Das EBITDA erhéhte sich
um 12,2 % auf EUR 6.8 Mrd., wahrend die EBITDA bei 30.8%
lag. Diese lag im vergangenen Jahr noch bei 31.0%. Unter dem
Strich resultierte ein Gewinn pro Aktie von EUR 10.05, was ei-
nem Plus von 15.3% im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Es
wird eine um 19% hohere Dividende von EUR 2.20 pro Aktie

beantragt. Fir das laufende Geschaftsjahr erwartet das Ma-
nagement ein leichtes bis solides organisches Umsatzwachs-
tum. Beim EBITDA wird mit einem organischen moderaten
Ruckgang bis zu einer stabilen Entwicklung gerechnet.

Kapitalmarkte
Renditen 10 J: USA: 4.022%; DE: 2.704%; CH: 1.433%

Die Renditen folgten auch gestern dem Trend der letzten Tage
und sind weiter angestiegen. Dabei Uberschritt die Rendite der
richtungsweisenden 10-jahrigen US-Staatsanleihe erstmals in
diesem Jahr die Marke von 4%, welche sie vergangenen No-
vember letztmals erreicht hatte. Noch deutlicher nach oben
zeigt derzeit die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe. Mit
Uber 2.70% liegt diese so hoch wie seit Uber 10 Jahren nicht
mehr. Die gestern publizierten Inflationsdaten zeigen, dass sich
der Teuerungsdruck weitaus hartnackiger zeigt als urspriinglich
erwartet.

Wahrungen

US-Dollar in Franken: 0.9428
Euro in US-Dollar: 1.0638
Euro in Franken: 1.0029

Im Vorfeld der heute Vormittag publizierten Inflationsdaten aus
der Eurozone neigte der Euro zur Starke. Gegenliber dem
Schweizer Franken stieg die Gemeinschaftswahrung gestern
wieder Uber Paritat, auch zum US-Dollar legte der Euro zu.

Rohstoffmarkte

Olpreis WTI: USD 77.48 pro Fass
Goldpreis: USD 1832.43 pro Unze

Der Olpreis zeigte sich gestern weitestgehend stabil. Derzeit
halten sich zwei gegensatzliche Krafte die Waage. Einerseits
sorgt die konjunkturelle Wiederbelebung Chinas fir Auftrieb,
andererseits halt die Erwartung weiterer Zinserhohungen durch
die Notenbanken den Olpreis in Schach. Die gestern publizier-
ten Rohodllagerbestandsdaten aus den USA hatten hingegen
kaum einen Einfluss. Zwar stiegen die Rohdlvorrate vergangene
Woche zum zehnten Mal in Folge, allerdings weniger stark als
erwartet.

Wirtschaft

USA: ISM Manufacturing PMI (Feb.)
letzter: 47.4; erwartet: 48.0; aktuell: 47.7
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Der Einkaufsmanagerindex flr die US-Industrie hat sich im Feb-
ruar gegeniber dem Vormonat leicht verbessert, mit 47.7
Punkten liegt er allerdings den vierten Monat in Folge unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Insbesondere die zu-
kunftsorientierten Auftragseingange liegen weiterhin deutlich
unter der Wachstumsschwelle. Die Unternehmen verzichten je-
doch bisher weitestgehend darauf Personal abzubauen, was
darauf hindeutet, dass sie auf eine schnelle Erholung hoffen.

Schweiz: Manufacturing PMI (Feb.)
letzter: 49.3; erwartet: 50.3; aktuell: 48.9

Der Einkaufsmanagerindex fir die Schweizer Industrie ist im
Februar entgegen den Erwartungen weiter gefallen und liegt
nun mit 48.9 Punkten das zweite Mal in Folge unter der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten. Negativ sind insbesondere die
beiden wichtigen zukunftsorientierten Faktoren «Produktion»
und «Auftragsbestand». Verbessert hat sich zuletzt hingegen
die Einkaufssituation. Nur noch wenige Unternehmen kampfen
derzeit mit den «Lieferfristen» und der Preisdruck bei den Ein-
kaufspreisen nahm ebenfalls leicht ab. Der Stellenaufbau hat
sich gegenlber dem Vormonat hingegen etwas verlangsamt.

Deutschland: Inflationsrate YoY (Feb.)
letzter: 8.7 %; erwartet: 8.5%; aktuell: 8.7%

Die Preise in Deutschland haben sich auch im Februar weiter
erhoht. Entsprechend hat sich der Teuerungsdruck nicht wie er-
wartet verringert. Die Verbraucherpreise lagen im Februar wei-
terhin um 8.7% Uber dem Niveau des Vorjahresmonats. Noch
immer bezahlten deutsche Haushalte flr Energie im Februar
19.1% mehr als ein Jahr zuvor. Nahrungsmittel haben sich gar
um 21.8% verteuert.

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. Sémtliche 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 kdnnen jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung
gedndert werden. Es wird keine Garantie oder Verantwortung bezliglich der Genauigkeit und Vollstdndigkeit 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.

St. Galler Kantonalbank AG, Investmentcenter | Anja Felder, CIIA | Patrick Hafeli, CFA



