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ClO-Sicht

Wahrungsunionen sind
selten fur die Ewigkeit

\ Liebe Anlegerin, lieber Anleger

In den Sommerferien war ich im Mount Washington Hotel in Bretton
Woods. Der Raum, in dem im Juli 1944 das System von Bretton Woods
mit den fixen Wechselkursen zum US-Dollar auf der Basis eines fixen
Goldpreises von 35 US-Dollar pro Unze beschlossen wurde, wird dort
als Museum prasentiert. Nach den Turbulenzen des Zweiten Weltkriegs
hat die Stabilitat des Bretton-Woods-Systems viel zum wirtschaftlichen
Dr. Thomas Stucki Aufschwung beigetragen. In den 1960er-Jahren nahmen die Spannun-
Chief Investment Officer gen innerhalb des Wahrungssystems jedoch zu.

Daflir gab es 6konomische Griinde. Durch die Leistungsbilanzdefizite
der USA ging das Vertrauen in den US-Dollar verloren. Die anderen
Lander mussten immer wieder US-Dollar kaufen, um ihren Wechsel-
kurs auf dem festgelegten Niveau zu halten. Das galt insbesondere
fur Deutschland und die D-Mark. Dadurch konnten die USA die Gold-
deckung nicht mehr sicherstellen, was 1973 zum Zusammenbruch des
Systems und zum Ubergang zu flexiblen Wechselkursen fiihrte.

K research@sgkb.ch

Dem Euro als System fixer Wechselkurse zwischen den politisch un-
abhangigen Euroldandern droht ein ahnlicher Lebenszyklus. Bei seiner
EinfUhrung hat er wesentlich zum wirtschaftlichen Aufschwung in den
Landern Stdeuropas beigetragen. Nach der Finanzkrise 2008 traten
die strukturellen Defizite dieser Lander jedoch offen zu Tage, und die
Spannungen im Eurosystem nahmen zu. Wie das System von Bretton
Woods zeigt, kdnnen diese Spannungen Uber eine lange Zeit kontrol-
liert und ausgeglichen werden. Irgendwann werden sie jedoch zu gross.
Das Ventil von Auf- und Abwertungen der Wahrungen der Mitglieds-
lander, Uber das diese Spannungen am einfachsten abgebaut werden
kénnen, gibt es im Eurosystem nicht. Die Wahrscheinlichkeit, dass
dieses irgendwann grundlegend Uberarbeitet und angepasst werden
muss, ist relativ hoch.

Der Franken ist ein ahnliches System von wirtschaftlich und fiskal-
politisch weitgehend autonomen Kantonen. Der Zusammenhalt wird
durch die Geldpolitik der SNB und den Finanzausgleich zwischen

den Kantonen gewahrleistet. Wenn der Euro als Einheitswahrung eine
Zukunft haben will, muss die Eurozone diesen Weg beschreiten.

U C?ﬁr,o%—
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SGKB aktuell

Umfassend informiert

Dank der neuen digitalen Anlagewelt haben Sie

die Moglichkeit, unsere Publikationen via

Newsletter thematisch gezielt zu abonnieren. So

profitieren Sie von aktuellen Marktmeinungen
unserer Investment-Center-

Spezialistinnen und -Spezia-

listen. Diese kommentieren
taglich das nationale und

internationale Geschehen
an den Finanzmarkten:

P L "‘\
7““[‘ \

Jetzt anmelden:

sgkb.Ch/
jmmomontag

Livestream Immo-Montag

Die nachsten zwei Termine unserer Veranstaltungsreihe
«Immo-Montag» versprechen einmal mehr geballtes Wissen
rund ums Bauen, Kaufen und Wohnen. Der kostenlose
Livestream dauert 30 Minuten.

Verschenken und vererben

30. Oktober 2023, 18.30 bis 19.00 Uhr

Die Expertinnen Michele Falk-Schmid und Vreni Komminoth
erldutern kurz und kompakt, worauf bei der Ubergabe
einer Liegenschaft innerhalb der Familie geachtet werden
muss.

Immobilie wechseln

27. November 2023, 18.30 bis 19.00 Uhr

Robin Graber und Michéle Falk-Schmid geben ihr Fach-
wissen zum optimalen Zeitpunkt fur einen Wechsel der
Immobilie im Alter weiter.

/sicht Oktober 2023
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Neuer Fonds
«SGKB Strategie
Kapitalgewinn Eco»

Wir freuen uns, dass wir unsere
Eco-Fondspalette mit dem Fonds
«SGKB Strategie Kapitalgewinn
Eco» komplettieren kénnen. Somit
kédnnen wir Ihnen neu acht nach-
haltige Strategie- und Vorsorge-
fonds anbieten. Rendite bei
Anlagen und Nachhaltigkeit bei
Investitionen stehen nicht im
Widerspruch.

ad

Sichern Sie sich hohere Ertragschancen

Dank grosserem Aktienanteil erhéhen
sich lhre Ertragschancen. Der neue Fonds
«SGKB Strategie Kapitalgewinn Eco»
investiert bis zu 100% in Aktien.

I

Investieren Sie bewusst

Wir pflegen einen transparenten und ver-
antwortungsvollen Nachhaltigkeitsansatz. Die
Unternehmen, in die wir investieren, erfullen

strenge Nachhaltigkeitsanforderungen.

)
&l:l:u:l:l:u-lJ

Jetzt kostenlos zeichnen

Die Zeichnungsphase lauft seit Anfang
September 2023. Bis zum 30. Oktober 2023
wickeln wir Kdufe im neuen Fonds
«SGKB Strategie Kapitalgewinn Eco»
kostenlos fiir Sie ab:
sgkb.ch/kapitalgewinn-eco
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SGKB aktuell

Am Puls der Markte -
Livestream «Anlage-Impuls»

In unserer neuen kostenlosen Livestream-Serie «Anlage-Impuls» nehmen
wir Sie mit auf eine spannende Reise in die Anlagewelt. Kurz und kompakt
in 30 Minuten. Aktuelle und brisante Fragen aus dem Bereich Anlegen
werden erlautert. Profitieren Sie von aktuellen Markteinschatzungen
unserer Expertinnen und Experten des Investment Centers. Wahrend des
Livestreams haben Sie die Moglichkeit, Fragen einzureichen.

Unsere Experten: Thomas Stucki,
Leiter Investment Center (links),
und Adrian Knecht, Berater
Private Banking (rechts), im
Gesprach mit TVO-Moderatorin
Natascha Verardo.

Start gegluckt

Am 18. September 2023 fand der erste Livestream der neuen Serie statt. Zum Thema
«Stolperfallen vermeiden» gaben unsere Anlagespezialisten Adrian Knecht und
Thomas Stucki wertvolle Tipps und Tricks. Die haufigsten Stolperfallen beim Anlegen
wurden anhand einleuchtender Beispiele behandelt.

Wollen auch Sie dabei sein?

Nachhaltigkeit

23. Oktober 2023
18.30 bis 19.00 Uhr

Altersvorsorge

13. November 2023
18.30 bis 19.00 Uhr

— Wie kann ich meine Altersvorsorge
durch Anlegen optimieren?
- Und was beschaftigt die Finanzmarkte?

— Wie kann ich sinnvoll nachhaltig
investieren?
- Und was beschaftigt die

Finanzmarkte? .
Expertin und Experte:

Experten: Caroline Hilb Paraskevopoulos
Thomas Stucki und Adrian Knecht und Adrian Knecht

/sicht Oktober 2023 5
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Fokus Eurozone

Wie geht es
der Eurozone?

Die wirtschaftliche Situation in der Eurozone hat sich ein-
getribt. Hohe Inflation, steigende Zinsen und die globale
AbkUhlung belasten. Wie geht die Wahrungsunion mit
den aktuellen Herausforderungen um? Und was bedeutet
es fur die Sorgenkinder der Eurokrise?

/ Autorinnen Céline Koster und Caroline Hilb Paraskevopoulos

Eurozone ist starker vom globalen Handel abhangig
Exporte in % des BIP

Das grosse Bild: Spagat zwischen
den Supermiachten USA und China

....................

Die Eurozone ist neben den USA und China
der dritte grosse Wirtschaftsraum. Wahrend
die USA und China um die wirtschaftliche
Vorherrschaft ringen, versucht die Eurozone

Quelle: Weltbank, Stand: 2022 (USA: 2021)

einen Mittelweg zu finden. Wirtschaftlich 0

pflegt sie mit beiden Grossméachten intensive 2002 2007 2012 2017 2022
Beziehungen. Ausserhalb von Europa ist China

sowohl bei den Importen als auch bei den Ex- == Eurozone == China UsA

porten anteilsmassig der wichtigste Handels-

partner — danach kommen die USA. Eurozone lebt von den Exporten

....................

Im Vergleich zu den anderen beiden Wirtschafts-

Giiterexporte: machten ist die Eurozone starker abhangig vom
Wichtigste Handelspartner der Eurozone internationalen Handel. Die Eurozone exportiert
rund die Halfte seines Bruttoinlandprodukts und ist
EU-Lander damit deutlich offener als China (21% des BIP) und
ausserhalb der die USA (11%). Entsprechend ist die Eurozone ab-
Eurozone hangiger von der globalen Nachfrage. Die Eurozone
Andere verfugt Uber vergleichsweise wenig Rohstoffe. Ent-

sprechend setzen sich die Importe zu einem grossen
Teil aus Energie und Rohstoffen zusammen. Auf der
anderen Seite exportiert die Eurozone Uberwiegend
verarbeitete Guter, wie Fahrzeuge, Maschinen oder
chemische Produkte. Dienstleistungen machen rund
einen Viertel der Exporte der Eurozone aus.

China

Norwegen '
Schweiz .
USA

Russland
Gross-

britannien

Quelle: Eurostat, Stand: 2022
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USA und China fordern internationale
Wettbewerbsfahigkeit heraus

....................

In der Eurozone geniesst die Wettbewerbsfahigkeit einen sehr
hohen Stellenwert. Durch die jungst deutlich ausgeweiteten
Subventionen in China und den USA geréat diese zunehmend
unter Druck. Auch die europaischen Lander unterstiitzen ihre
Industrie zwar teilweise mit Subventionen, allerdings sind

die Moglichkeiten aufgrund der strengen EU-Regeln fur Staats-
hilfen beschrankt. Bisher fehlt der politische Konsens fur Sub-
ventionen von grosserem Umfang, so dass die europaische In-
dustrie die Wettbewerbsfahigkeit auf anderem Wege starken
muss. Dafur ist es entscheidend, dass die Eurozone die Energie-
versorgung langfristig sicherstellen kann, um Energiepreis-
schocks zu verhindern.

Welche Risiken konnten die
Stabilitdt der Eurozone gefahrden?

....................

Risiko 1: Verschuldung

Die Verschuldung der Lander ist zwar in den Medien
nicht mehr so prasent wie zur Zeit der Euroschulden-
krise. Allerdings ist es seither nur wenigen Landern
gelungen, die Verschuldung zu stabilisieren oder gar
zu senken. Tiefe Zinsen haben es moglich gemacht,
sich zu gunstigen Konditionen zu verschulden. Mit
den gestiegenen Zinsen steigen auch die Kosten der
Schulden. Entsprechend konnte die hohe Verschul-
dung wieder zum Thema werden.

Risiko 2: Krise am Immobilienmarkt

Mit den héheren Zinsen nehmen die Risiken am
Immobilienmarkt zu. Insbesondere in Landern mit
einem grossen Anteil an variablen Hypotheken
belasten die gestiegenen Zinsen die Haushalts-
budgets und kénnen im Extremfall den Verkauf
der Immobilie nétig machen.

Risiko 3: Spagat der Geldpolitik

Beendet die Europaische Zentralbank (EZB) den Zins-
erhohungszyklus zu spat, wargt sie die Wirtschaft
ab. Beendet sie ihn hingegen zu fruh, kriegt sie die
Inflation nicht unter Kontrolle. Entsprechend sind
die nachsten geldpolitischen Entscheide von grosser
Bedeutung. Dabei gilt es zu beachten, dass die
wirtschaftliche Lage in der Eurozone nicht in allen
Landern identisch ist. Die EZB muss den goldenen
Mittelweg finden.

/sicht Oktober 2023

Fokus Eurozone

Wie geht es den Sorgenkindern
der Eurozone?

....................

Ab 2010 gerieten mehrere Lander der Eurozone aufgrund
ihrer hohen Verschuldung in Schwierigkeiten. Diese Situation
bedrohte die Stabilitat des Euros, weshalb die Lander unter-
stutzt werden mussten. Wie geht es diesen Staaten heute?

- Griechenland

=== Trotz Schuldenschnitt ist die Verschuldung heute héher
als wahrend der Eurokrise. Obwohl das Land die Schuldenquote
in den letzten zwei Jahren reduzieren konnte, fuhrt es die
Liste der verschuldeten Euroldander immer noch an. Griechen-
land will bis Ende Jahr aber wieder auf ein Investmentgrade-
Rating hinaufgestuft werden.

‘ Italien

Italien Uberstand die Eurokrise, ohne mit Notkrediten
gerettet werden zu mussen. Trotzdem ist die Schuldensituation
im Land auch heute noch fragil. Vergangenes Jahr hatte Italien
im Verhaltnis zum Bruttoinlandprodukt das grésste Haushalts-
defizit. Bei politischer Unsicherheit steigt der Risikoaufschlag
italienischer Staatspapiere jeweils sofort wieder an.

“=  Spanien

" Bis zur Eurokrise war Spanien bezuglich Staatsverschul-
dung ein Musterschuler. Dann jedoch beschloss die Regierung
milliardenschwere Konjunkturpakete und brachte damit den
Staatshaushalt in Schieflage. Von 2007 bis 2014 hat sich die
Schuldenquote Spaniens beinahe verdreifacht. Auch danach
konnte sie das Land nicht nachhaltig senken.

Portugal

Portugal hat das mit dem Rettungsschirm vereinbarte
Reformprogramm erfolgreich abgeschlossen. So konnte das
Land die Schuldenquote mit Ausnahme von 2020 kontinuier-
lich senken.

‘ Irland

Irland musste 2010 als erstes Euroland gerettet werden.
Durch den stark ausgebauten Finanzsektor wurde das Land
durch die Finanzkrise stark getroffen. Irland konnte den
Rettungsschirm jedoch bereits 2013 wieder verlassen.



Fokus Eurozone

Konjunkturelle Lage triibt sich ein

sseessssccesss s s as

Die Wirtschaft in der Eurozone schwacht sich ab, innerhalb der
Eurozone divergiert die wirtschaftliche Entwicklung jedoch
teilweise deutlich. Deutschland als exportorientiertes Land mit
einer starken Industrie leidet besonders unter der globalen Ab-
kihlung. Die grésste Volkwirtschaft in der Eurozone féllt daher
zurzeit als Konjunkturlokomotive weg. Besser geht es beispiels-
weise Spanien, das bereits vor dem Krieg wenig von russischem
Gas abhangig war. Zudem profitierte das Land von der Rick-
kehr des internationalen Tourismus. Hinzu kommt, dass die
Inflation in Spanien verhaltnismassig tief ist.

Einkaufsmanagerindex der vier grossten Volkswirtschaften der Eurozone

2021

Eurozone

Deutschland

Industrie Frankreich

Italien

Spanien

Eurozone

Dienst- Deutschland

leistungs- Frankreich
sektor :

Italien

Spanien

expansive Wirtschaftsentwicklung
gleichbleibende Wirtschaftsentwicklung
B schwéchere Wirtschaftsentwicklung

Was kénnen Anlegerinnen und Anleger tun?

Die europaischen Aktienmarkte setzen sich zu einem gros-
sen Teil aus exportorientierten Industrieunternehmen zu-
sammen. Daher sind sie eher zyklisch und reagieren ent-
sprechend stark auf konjunkturelle Schwankungen. In einer
wirtschaftlichen Abkuhlung, wie wir sie zurzeit erleben, ge-
raten wirtschaftssensitive Aktienmarkte tendenziell starker
unter Druck. Allerdings profitieren sie dann auch mehr vom
darauffolgenden Aufschwung. Daher sollte man auch in
Zeiten einer konjunkturellen Abkuhlung nicht auf europai-
sche Aktien im Depot verzichten. Wichtig ist es jedoch, auf
Unternehmen zu setzen, die Uber ein Uberzeugendes und
robustes Geschaftsmodell verfligen, das tber den gesamten
Konjunkturzyklus einen Mehrwert generiert.

8 /sicht Oktober 2023
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Lesehilfe: Umfrage unter den Einkaufsmanagerinnen

und Einkaufsmanagern beztglich der weiteren

eigene Darstellung, Stand: August 2023
Geschaftsentwicklung

Quelle: Bloomberg, S&P Global,

Talsohle noch nicht erreicht

sseessssccesss s s as

Entscheidend fur die wirtschaftliche Entwicklung

in der Eurozone ist die Frage, ob das verarbeitende
Gewerbe die Talsohle erreicht, bevor sich der Ab-
schwung auf den Dienstleistungssektor ausweitet.
Unternehmensbefragungen zeigen, dass die Indust-
rie im dritten Quartal geschrumpft ist, jedoch hat
sich der Abschwung nicht mehr weiter beschleunigt.
Dies deutet darauf hin, dass sich die Industrie in der
Eurozone dem Tiefpunkt ndhert. Allerdings mehren
sich in jungster Zeit die Anzeichen, dass sich die Ab-
kthlung allméahlich auf den Dienstleistungssektor
ausweitet. Erstmals rechneten Unternehmen im
Dienstleistungssektor im August mit einem Ruck-
gang bei der Geschaftstatigkeit. Fur die kommen-
den Monate ist nicht zuletzt entscheidend, dass

es im Winter zu keinem erneuten starken Anstieg
der Energiepreise kommt.



Fokus Zinsen

Der Weg der Zinsen
in die Wirtschaft

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat ihren Leitzins seit

Juni 2022 innert eines Jahres von —0.75% auf 1.75% angehoben.
Nun durfte der Zinserhéhungszyklus in der Schweiz abgeschlossen
sein. Bis sich die volle Wirkung der Zinserh6hungen in der Wirt-
schaft zeigt, wird es jedoch noch einige Monate dauern. Uber

welche Wege wirken die Zinsen?

/ Autoren Patrick Hafeli und Céline Koster

Mi den Leitzinserhdhungen will die SNB die er-

hohte Inflation bekdmpfen. Die Zinsen wirken
dabei aber nicht direkt auf das Preisniveau, sondern indi-
rekt iber die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Damit
die Preise nicht mehr weiter steigen, muss in erster Linie
die Wirtschaft abkiihlen. Ldsst die Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen nach, konnen Unternehmen hohere
Preise nicht mehr am Markt durchsetzen. Genau dies be-
wirkt die SNB, wenn sie ihren Leitzins erh6ht. Vereinfacht
ldsst sich sagen: Hohere Zinsen machen Kredite teurer und
Sparen attraktiver, so dass folglich weniger Geld ausgege-
ben wird. Allerdings erreichen die Zinsen die verschiede-
nen Wirtschaftsbereiche und -sektoren tiber ganz unter-
schiedliche Wege. In der Schweiz dominieren dabei die
Psychologie, der Hypothekarmarkt und die Investitionen.
Uber diese Wege beeinflussen die Zinsen nicht nur ver-
schiedene Wirtschaftsbereiche, sie entfalten ihre Wirkung
auch unterschiedlich schnell.

SNB-Leitzins innert eines Jahres
um 2.5-Prozentpunkte gestiegen

Quelle: SNB, Stand: September 2023

== SNB-Leitzins
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Was bedeuten hohere Zinsen
fir lhr Depot?

Aktien

In Zeiten steigender Zinsen geraten Wachstums-
aktien normalerweise starker unter Druck. Dies
sind Aktien, bei denen ein Grossteil des Wertes
auf ktinftigen Gewinnen beruht. Dies ist bei-
spielsweise haufig bei Technologieaktien der
Fall. Mit steigenden Zinsen nehmen die Kapital-
kosten der Unternehmen zu. Gleichzeitig sind
ihre zukunftigen Gewinne heute weniger Wert.
Daher schneiden bei steigenden oder hohen
Zinsen oftmals Substanzwerte, die bereits heute
eine gute Marktstellung haben und hohe Ge-
winne erzeugen, besser ab.

Obligationen

Die steigenden Zinsen sorgen bei bestehenden
Obligationen fur vortibergehende Wertverluste,
da neu emittierte Obligationen einen héheren
Coupon abwerfen als die bereits bestehenden.
Allerdings néhern sich die Obligationenpreise
gegen Laufzeitenende wieder dem Ruckzah-
lungspreis von 100% an. Die bei Obligationen-
verfall zurtickbezahlten Erlése kénnen dann wie-
der zu einem hoheren Zinssatz angelegt werden.
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Fokus Zinsen

atigkeit zuriick oder steigt weniger stark

der Planungsdauer von Um- und Neubauten dauert es
jedoch einige Monate, bis sich die steigenden Zinsen

in der Bautéatigkeit niederschlagen. Die tiefere Bautatig-
keit belastet den Bausektor, aber auch Sektoren, die
diesen beliefern.

Steigende Hypothekarzinsen verteuern die Lebens-
haltungskosten und fuhren dazu, dass weniger Geld
fur den privaten Konsum Ubrigbleibt. Dies betrifft
insbesondere Haushalte mit Wohneigentum. Haushalte,
die eine SARON-Hypothek abgeschlossen haben, spuren
den Effekt steigender Hypothekarzinsen unmittelbar, da
sich der SARON direkt am Leitzins orientiert. Haushalte
mit einer Festhypothek bemerken den Effekt erst bei
der Hypotheken-Verlangerung im Portemonnaie. Von
den steigenden Zinsen sind aber nicht nur Personen mit
Wohneigentum betroffen. Denn Uber den Referenzzins-

satz schlagen Veranderungen auch auf die Mieten durch.

Der Referenzzinssatz orientiert sich an den durchschnitt-
lichen Hypothekarzinsen und berechtigt Vermietende
bei steigenden Hypothekarzinsen, die Mietzinsen zu
erhéhen. Damit steigen mit der Zeit sowohl die Kosten
fur Wohneigentum als auch die Mietkosten. Dadurch er-
reichen steigende Zinsen auch den Dienstleistungssektor.
Viele Haushalte mit einer Festhypothek profitieren je-
doch zurzeit noch von den tiefen Hypothekarzinsen der
letzten Jahre, so dass es mehrere Jahre hoher Zinsen be-
notigt, bis sich die steigenden Zinsen durch den gesam-
ten Hypothekarmarkt gearbeitet haben.

Baubewilligungen gehen deutlich zuriick
Anzahl Baubewilligungen gegeniiber Vorjahr

-10% -

-15%
-20%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Ejgentumswohnungen
== Einfamilienhauser
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Quelle: Wiiest Geolnfo, Wiiest Partner, DocuMedia,

Stand: Juni 2023
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Steigende Zinsen
belasten Investitionen

....................

Steigende Leitzinsen erhéhen nicht nur die Hypo-
thekarzinsen - auch andere Kreditformen und
Anleihen werden teurer. Fur grdssere Investitionen
nehmen Unternehmen oftmals Geld bei Banken
oder am Kapitalmarkt auf. Mussen sie dafar mehr
bezahlen, sind Investitionen weniger profitabel.
Folglich werden weniger Investitionen realisiert.
Verstarkt wird der Riickgang der Investitionen
durch psychologische Effekte. Erwarten die Unter-
nehmen einen Riickgang der Nachfrage, werden
Investitionen moglicherweise aufgeschoben, bis sich
die wirtschaftlichen Aussichten verbessern. Beson-
ders betroffen davon sind kapitalintensive Branchen,
aber auch zyklische Branchen, wie man sie in der
Industrie findet. Die rticklaufigen Investitionen
betreffen aber nicht nur Hersteller von Investitions-
gutern, sondern auch deren Zulieferer sowie Roh-
stofflieferanten. So frisst sich die rtcklaufige Nach-
frage nach Investitionsgttern mit der Zeit durch den
gesamten Produktionszyklus.



Investitionen unter Druck
reale Investitionen, saisonbereinigt, gegeniiber Vorjahr

Quelle: Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO

Stand: Juni 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Bruttoanlageinvestitionen
== Bau
== Ausrdstungen
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Fokus Zinsen

richten ihr Handeln darauf aus. So bereiten sich bei-
spielsweise Unternehmen aus konjunktursensitiven
Sektoren darauf vor, dass in Zukunft weniger neue
Auftrage eingehen werden. Entsprechend werden
sie bei ihrer Personalplanung, aber auch bei allfalli-
gen Investitionen und beim Lageraufbau vorsichti-
ger. Auch die Konsumenten werden vorsichtiger
und halten sich mit grésseren Anschaffungen zurtck.
Aus Angst vor einem wirtschaftlichen Einbruch oder
einem Jobverlust konsumieren Haushalte in wirt-
schaftlich unsicheren Zeiten weniger und bilden
dafir zusatzliche Ersparnisse. Uber psychologische
Effekte kommen Zinserh6hungen schnell in der
Wirtschaft an. Erste Effekte zeigen sich oft bereits
vor der effektiven Zinserh6hung, namlich dann,
wenn eine Zinserhohung erwartet wird. Mit der Zeit
richten sich immer mehr Wirtschaftsakteure darauf
aus. Dies geschieht jedoch nur, wenn die Zentral-
bank ein hohes Vertrauen in der Wirtschaft und der
Bevolkerung geniesst. In der Schweiz ist dies der Fall.
Zurzeit begrenzt die gute Lage auf dem Arbeits-
markt die Auswirkungen psychologischer Effekte auf
den privaten Konsum.

Konsumentinnen und Konsumenten
sind zurzeit zuriickhaltend
Index der Konsumentenstimmung

2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Konsumentenstimmung
== Erwartete Wirtschaftsentwicklung
== Zeitpunkt fur gréssere Anschaffungen
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Quelle: Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO,

Stand: Juli 2023

lllustration: Patri




Konjunktur Ostschweiz

Ostschweizer Wirtschaft
spurt Abkiihlung im Ausland

Die Ostschweizer Wirtschaft hat zuletzt an Schwung verloren. Insbe-
sondere exportorientierte Branchen leiden unter der nachlassenden
Nachfrage aus dem Ausland. Doch welche Regionen sind besonders

wichtig? Wir werfen einen Blick auf die internationale Verflechtung.

/ Autoren Céline Koster und Beat Schiffhauer

Die Ostschweizer Wirtschaft ist in den letzten Monaten zuneh- Geschaftslageindikator
mend ins Stocken geraten. Auf dem Arbeitsmarkt ist davon
aber noch wenig zu spuren. Dies stUtzt die Binnenwirtschaft,
die sich weiter robust entwickelt. Die Umséatze in den Laden
sind, auch um die Teuerung bereinigt, weiter steigend. Auch im
Bausektor ist die Ertrags- und Auftragslage weiter gut. Dahin-
gegen hat die globale Abkuhlung mittlerweile deutliche Spuren
in den exportorientierten Branchen hinterlassen. Insbesondere

die AbkUhlung in Deutschland sorgt fur einen schleppenden
Auftragseingang bei den Ostschweizer Unternehmen. Folglich
ist bei den international ausgerichteten Sektoren Industrie und
Grosshandel mittlerweile eine ungentigende Nachfrage die

grosste Herausforderung fir die Geschaftstatigkeit. Mit Blick 2018 2019 2020 2021 2022 2023
auf die kommenden Monate sind die Ostschweizer Unterneh-

men nur noch verhalten optimistisch. Einzig der Detailhandel == Kernregion Ostschweiz

erwartet eine Verbesserung der Geschéftslage. = Schweiz

Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil Unternehmen, der die Geschaftslage als gut
bezeichnet, und jenem, der sie als schlecht einschatzt. Je hoher der Wert, desto besser
schatzen die Unternehmen die Geschaftslage ein.

Handelsstrome mit ausgewahlten Handelspartnern

E in Mrd. CHF ’7 ‘ -

O Exporte
O Importe

BREGEN

s - *
(1o B
HERISAL °
APPENZELL
» >

. Oberholzer, Quelle: IHKresearch, BAZG, FfS-SG, Daten 2022

GLARUS I °@

iz, KOF ETH Zurich,

e: Konjunkturboard Ostschwe

Stand: August 2023

Quel



Maschinen als wichtigstes Handelsgut
in der Ostschweiz

Sowohl bei den Importen als auch bei den Exporten
finden sich die Maschinen an der Spitze der gehandelten
Guter. Allerdings werden wertmassig mehr als doppelt
so viele Maschinen exportiert wie importiert. So stellt
beispielsweise Buhler Maschinen zur Lebensmittelver-
arbeitung her und exportiert diese in die gesamte Welt.
Insgesamt exportiert die Ostschweiz Uberwiegend
IndustriegUter. Betrachtet man die Handelspartner, fallt
auf, dass die Ostschweiz deutlich starker EU-orientiert
ist als die Gesamtschweiz. Wahrend aus der Schweiz
gut die Halfte der GUter in die EU exportiert wird, sind
es in der Ostschweiz 60%. Bei den Ostschweizer Importen
stammen sogar drei Viertel aus der EU, im Vergleich zu
69% in der Gesamtschweiz.

Datenverarbeitung, Elektronik, Optik

Konjunktur Ostschweiz

Top-10-Exportgiiter der Ostschweiz
in Mrd. CHF

Maschinen

Metallerzeugnisse

Elektrische Ausristungen
Chemische Erzeugnisse
Gummi- und Kunststoffwaren
Sonstige Fahrzeuge
Pharmazeutische Erzeugnisse
Nahrungs- und Futtermittel

Metalle

Industrie: erwartete Anderung der Exporte
in den nachsten 3 Monaten

== Kernregion Ostschweiz

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,

KOF ETH Zurich, Stand: Juli 2023

Differenzierte Lage in der Industrie

Die Ostschweizer Industrieunternehmen aller Branchen
schatzen ihren Bestand an Auslandsauftragen zurzeit

als zu tief ein. In der Metall- und Maschinenindustrie
durften die Auftrage in den kommenden Monaten
allerdings wieder zunehmen, denn diese rechnen fur

das laufende Quartal mit einer Zunahme der Exporte.

Dahingegen ist in der Elektronikbranche die Talsohle
noch nicht erreicht. Diese Unternehmen erwarten
einen weiteren Rickgang der Exporte. Uber alle
Industriebranchen hinweg durften sich die Exporte
in den nachsten Monaten stabil entwickeln.

Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil Unternehmen, der einen Anstieg der Exporte erwartet, und jenem, der
einen Ruckgang erwartet. Negative Werte deuten auf einen Rickgang der Exporte hin, positive auf einen Anstieg.

Der Wettbewerb verscharft sich

Im Zuge der nachlassenden Nachfrage nimmt der Wett-
bewerb in der Industrie zu. Preiserh6éhungen kénnen am
Markt nicht mehr durchgesetzt werden. Folglich planen
die Ostschweizer Industrieunternehmen keine Preiserhé-
hungen mehr in den kommenden Monaten. Gleichzeitig
wird mit der sinkenden Inflation im Euroraum der starke
Franken wieder zum Thema. Gerade fir die zurzeit ohnehin
unter Druck stehende Industrie ist dieser eine zusatzliche
Belastung. Die in vielen Landern im Rahmen der Industrie-
politik gewahrten Subventionen verscharfen den Druck
auf die hiesigen Unternehmen zusatzlich. Wahrend sich die
Wettbewerbsposition Ostschweizer Unternehmen in der
Schweiz in den letzten Monaten stabilisiert hat, hat sie sich

in der EU und ausserhalb der EU folglich eher verschlechtert.

/sicht Oktober 2023

Industrie: Anderung der Wettbewerbsposition
in den letzten 3 Monaten

== \Nettbewerbsposition im Inland
== \Nettbewerbsposition in der EU
Wettbewerbsposition ausserhalb der EU

Quelle: IHKresearch, BAZG, FfS-SG, Stand: 2022

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,

KOF ETH Zrich, Stand: Juli 2023

Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, der eine Verbesserung der Wett-
bewerbsposition erwartet, und jenem der eine Verschlechterung erwartet. Negative Werte
deuten auf eine Verschlechterung der Wettbewerbsposition hin, positive auf eine Verbesserung
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: B . Finanzmarkte
Sicht auf die Markte: Wahrungen im Uberblick,

inklusive Prognosen

sgkb.ch/finanzmaerkte

Schweizer Franken
erstarkt auf Jahressicht

Der US-Dollar verlor Anfang Juli gegeniiber dem Euro und US-Dollar notieren im aktuellen Jahr tiefer
Franken innert kurzer Zeit fast 5% an Wert. Auf Jahres- Kursentwicklung von Euro und US-Dollar zum Franken

basis fallt das Minus beim US-Dollar wie auch beim
Euro mit 3% zum Franken nicht ganz so deutlich aus.

Ein besonderer Ausloser fiir diese tiberdurchschnittlich
starke Bewegung beim US-Dollar war nicht offensichtlich
zu erkennen. Das nahende Ende der Leitzinserh6hungen
der US-Notenbank Fed belastete den US-Dollar. Das allein
erklart den Kurssturz des Greenback aber nicht. In der Zwi-
schenzeit hat sich der US-Dollar daher wieder erholt und

das alte Wechselkursniveau erreicht. Der Euro hat seinen 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Kriechgang zum Franken fortgesetzt und weiter an Wert = Euro in CHF

verloren. Knapp tber der Marke von 95 Rappen konnte == US-Dollar in CHF

sich die Gemeinschaftswahrung im August stabilisieren.

Die Spuren der sich abkiihlenden Wirtschaft setzen dem * Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige

Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

Euro jedoch Grenzen.

SNB-Wahrungspolitik
starkt den Franken

Devisenreserven der SNB seit letztem Jahr sinkend Die Fremdwahrungsbestande der Nationalbank erreich-
Fremdwéhrungsbesténde ausgewiesen in Milliarden CHF ten im Vorjahr einen neuen Hochstwert von umgerechnet
947 Milliarden Franken. Seit der zweiten Jahreshadlfte

& 2022 hat die SNB nun aber im grdsseren Stil Devisen ver-

800 ovovererreenenennnenrernnnnenenanensesnnnnenenenensesesesesesesecot WOV e e g kauft und ist damit als Franken-Kauferin aufgetreten. Da-
§ durch vermindert die SNB die importierte Inflation und

R 5 reduziert gleichzeitig die Liquiditdt in der Schweizer Wirt-
400 g schaft. Im Umfeld eines erhéhten Inflationsdrucks kann
200 HHHHHH‘ é beides geldpolitisch gut begriindet werden. Die Schweizer
£ Inflation befindet sich unterdessen im Zielband der SNB.

0 S Allerdings bleibt der Inflationsdruck bestehen. Damit

2013 2015 2017 2019 2021 2023 diirfte auch die Bereitschaft der SNB, weitere Devisenver-
kdufe zu tatigen, bestehen bleiben.

!" ;! Autor

Daniel Wachter

\» Senior Strategieanalyst
i

== SNB-Devisenbestande

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige
Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.
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Sicht auf die Markte: Aktien

Konsolidierungsmodus

geht weiter

Die Aktienmarkte weltweit befanden sich im September weitestgehend

in einem Seitwartsmodus. Inflationssorgen riickten zeitweise wieder

in den Fokus — und damit die Zentralbanken mit ihren geldpolitischen
Entscheiden. Wir bleiben in unserer Sektorenallokation weiterhin defensiv

ausgerichtet.

Im September bewegten sich die Aktienmarkte wei-

terhin in einem Seitwdrtstrend. Im Fokus stan-
den die Zinsentscheide von EZB, Fed und SNB. Wéahrend die
EZB ihre Leitzinsen erneut erhohte, beliessen die US-No-
tenbank Fed und die Schweizerische Nationalbank (SNB)
ihren Leitzins unverandert. Die Aktienmadrkte reagierten
nach dem US-Zinsentscheid verhalten. Aufgrund des an-
gestiegenen Erdolpreises riickten wieder Inflationssorgen
in den Vordergrund und schiirten Angste, wonach die Zin-
sen doch ldnger als erwartet auf dem hohen Niveau blei-
ben konnten. Im Blickfeld bleibt auch die konjunkturelle
Entwicklung, die weiterhin schwiéchelt. Das Umfeld fiir die
Aktienmadrkte diirfte deshalb anhaltend herausfordernd
bleiben.

Sektorenallokation positiv

Unsere Sektorenaufstellung lieferte im September einen
positiven Beitrag. Insbesondere das Untergewicht im Tech-
nologiesektor und im Industriesektor trugen dazu bei. Vor
allem die schwdchere Entwicklung der Tech-Schwerge-
wichte Apple und Nvidia, die in der ersten Jahreshalfte
noch deutlich zugelegt hatten, belasteten den Technologie-
sektor. Im Industriesektor macht sich zunehmend die wirt-
schaftliche Abkiihlung bemerkbar. Ebenfalls leicht positiv
war das Ubergewicht im Gesundheitssektor. Starkste Bran-
che im September war der Energiesektor, der vom angestie-
genen Erddlpreis Riickenwind erhielt.

Weiter defensiv ausgerichtet

Auch im Oktober nehmen wir keine Veranderung an unse-
rer Sektorenallokation vor und sind damit weiterhin de-
fensiv aufgestellt. Die Sektoren Gesundheit und Nichtzyk-
lischer Konsum, die beide defensive Eigenschaften auf-
weisen, werden weiterhin tibergewichtet. Untergewichtet
sind wir hingegen bei den beiden zyklischen Branchen

Technologie und Industrie. Die Bewertungen im Techno-
logiesektor sehen wir nach den Kursanstiegen in der ersten
Jahreshdlfte weiterhin als zu hoch, dazu kommen die wei-
terhin hohen US-Zinsen, die belasten. Die wirtschaftliche
Abkiihlung dtirfte sich im Industriesektor in weiteren
riickldufigen Auftragseingangen bemerkbar machen. Der
Gesundheitssektor verfligt hingegen tber attraktive kon-
junkturunabhdngige Wachstumsaussichten. Unternehmen
aus dem Sektor Nichtzyklischer Konsum bevorzugen wir,
da sie tiber widerstandsfahige und stabile Geschéftsmodelle
verfligen und oftmals eine hohe Preissetzungsmacht auf-
weisen.

Sektorenallokation

E Energie
(o) Grundstoffe
M Industrie
\V4 Zyklischer Konsum
Q%J Nichtzyklischer Konsum
g\v\} Gesundheit
é Finanzen g
Sl Technologie E
Kommunikationsdienste 9;
Dy Versorger %
ﬂ-u\ Immobilien %
Ubergewichten Neutral Untergewichten

Autorin

Angela Truniger
Finanzanalystin
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Sicht auf die Markte: Immobilien

Aktivitat auf dem Immeobilien-
markt geht zuruck

In den Transaktionspreisen zeigen sich die héheren Zinsen erst langsam.
Allerdings haben sie im Schweizer Immobilienmarkt bereits deutliche
Spuren hinterlassen. Wo sieht man schon Effekte der héheren Zinsen?

D i e Transaktionspreise fiir Eigentumswohnungen
sind im zweiten Quartal gegentiber dem Vor-
jahr um 3.4% gestiegen. Damit hat sich die Preisdynamik
zwar abgeschwacht, zeigt sich aber angesichts der gestiege-
nen Finanzierungskosten robust. Auch die Preise fiir Ein-
familienhduser haben mit einem Plus von 1.2% weiter zu-
gelegt. Nichtsdestotrotz zeigen sich die Auswirkungen der
Zinserhohungen bereits deutlich im Immobilienmarkt.

Transaktionspreise ndahern sich
Angebotspreisen an

Die Auswirkungen der Zinsen sieht man beispielsweise da-
ran, dass die Angebots- und die Transaktionspreise mittler-
weile wieder im Gleichschritt steigen. Noch vor wenigen
Monaten haben sich die Interessentinnen und Interessen-
ten gegenseitig tiberboten, so dass die Wohnungen und
Hduser zum Teil deutlich iiber dem Angebotspreis verkauft
wurden. Nun ist die potenzielle Kduferschaft kleiner ge-
worden und nicht mehr bereit, jeden Preis zu bezahlen, so
dass die Objekte meist nahe dem Angebotspreis verkauft
werden. Allerdings ist die Nachfrage nicht weggebrochen,
so dass die Transaktionspreise im Regelfall auch nicht viel
unter den Angebotspreisen liegen.

Aktivitat auf dem Immobilienmarkt

lasst nach

Obwohl zuletzt mehr Hduser und Eigentumswohnungen
auf dem Markt angeboten wurden, haben weniger Objekte
einen Kdufer oder eine Kauferin gefunden. Dies zeigt, dass
Kaufinteressierte kritischer wurden und sich genauer fragen,
ob ein Objekt alle Anspriiche erfiillt. Auf der anderen Seite
stehen die Verkaufenden hdufig nicht unter Zeitdruck und
sind daher nicht bereit, allzu stark von ihren Preisvorstellun-
gen abzuweichen. Diese Kombination fithrt dazu, dass sich
Kduferschaft und Verkaufende zurzeit in weniger Fallen fin-
den und folglich der Verkaufsprozess langer dauert.

16

Transaktionspreise orientieren sich
wieder mehr an Angebotspreisen
Transaktions- und Angebotspreise im Vergleich zum Vorjahr

2019

2020 2021 2022 2023

== Eigentumswohnungen Transaktionspreis

== Eigentumswohnungen Angebotspreis

== Einfamilienhauser Transaktionspreis
Einfamilienhduser Angebotspreis

Lesehilfe: Angebotspreise sind inserierte Preise, wahrend Transaktionspreie
die tatsachlich bezahlten Preise sind.

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zukunftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

Bautdtigkeit geht weiter zuriick

Auch bei der Neubautdtigkeit haben die hoéheren Zinsen
bereits ihre Spuren hinterlassen. Sowohl bei den Eigen-
tumswohnungen als auch bei den Einfamilienhdusern sind
zuletzt schweizweit deutlich weniger Baubewilligungen er-
teilt worden. Dies bedeutet, dass die Pipeline mit Blick auf
neue Wohnungen diinn ist. Angebotsseitig ist daher in
nachster Zeit nicht mit neuen Impulsen zu rechnen.

Autorin

Céline Koster
Strategieanalystin
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Markte im
monatlichen
Video-Talk
sgkb.ch/ansicht

Positionierung

Positive Impulse
sind Mangelware

Das grosse Bild ist gemischt. Besser lasst sich die aktuelle
Lage nicht umschreiben. Wahrend von der Inflation
und der Geldpolitik grundsatzlich aufmunternde Signale
fur die Aktienmarkte kommen, ist die Weltwirtschaft ein
kritischer Faktor.

D i Aktienmarkte werden weiterhin von einer Drei-
erseilschaft aus Inflationsentwicklung, Kon-
junkturaussichten und Geldpolitik vor sich hergetrieben.
Von zwei der drei Faktoren gibt es eher positive Meldungen.
Die Inflation ist auf gutem Weg und sank in den letzten Mo-
naten kontinuierlich. Der Trend stimmt, aber die effektive
Hohe der Inflation ist nach wie vor kritisch. Im September
ist der Olpreis angestiegen, was die Inflationsrate zumin-
dest tempordr wieder nach oben driicken wird. Das konnte
die Psychologie belasten. Auch auf dem richtigen Weg,
aber noch nicht am Ziel, ist die Kerninflation. Diese halt
sich wegen Zweitrundeneffekten und einer soliden Lage
am Arbeitsmarkt hartndckig hoch und konnte die
Notenbanken auf den Plan rufen. Hier liegt die Betonung
allerdings auf «kénnte». Wir sind der Meinung, dass die
Notenbanken nun den Zinsgipfel erklommen haben und
es keine weiteren Zinserhéhungen mehr geben wird. Be-
sonders dieser Aspekt ist positiv fiir die Aktienmarkte.

Unsicherheit Konjunktur

Trotz aufbauenden Signalen von Seiten Geldpolitik und
Inflation haben wir uns dafiir entschieden, die Allokation
unverandert zu belassen und den Risiken weiterhin erh6h-
te Beachtung zu schenken. Dies, weil die Unsicherheit bei
der Inflation und der Geldpolitik eher hoch ist. Aber vor
allem auch, weil die Konjunkturdaten eher auf der schwa-
chen Seite ausfallen und die Talsohle gerade im internatio-
nalen Handel noch nicht erreicht ist. Die vorausschauenden
Indikatoren aus der Eurozone, den USA und der Schweiz
signalisieren weiterhin eine Abschwadchung. Chinas Wirt-

schaft durchlduft eine konjunkturelle und strukturelle
Schwichephase, weshalb sie die Weltwirtschaft nicht
antreiben kann wie in der Vergangenheit. Deshalb kann es
an den Aktienmarkten in den kommenden Wochen un-
gemiitlich bleiben, und wir rechnen mit erh6hten Kurs-
ausschldgen.

Unsere Positionierung

neutral + ++

oi

Liquiditit
Obligationen -0

Wandelanleihen

Aktien

Schweiz

Europa

Nordamerika

Asien-Pazifik

Schwellenlander

Alternative Anlagen

Quelle: Eigene Darstellung; das Anlagekomitee hat am

20.09.2023 uber die Taktische Allokation entschieden.

Rohstoffe: Gold

M Ubergewichten
Neutral

@ Untergewichten
Verdnderung ggu. Vorperiode

Autorin

Caroline Hilb Paraskevopoulos
Leiterin Anlagestrategie und Analyse
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Fiinf Fragen an Daniel Wachter

18

Digitales und
Details im Blick

Schén, wenn Werte wachsen. Fur dieses Ziel arbeiten
unsere Beraterinnen und Berater mit den Expertinnen und
Experten aus dem Investment Center intensiv zusammen.
Lernen Sie in dieser Rubrik die Menschen dahinter kennen
— heute im Gesprach: Daniel Wachter, Strategieanalyst.

Welches Bérsenereignis hat dich als Wahrungs- und Rohstoffanalyst

wahrend deiner Zeit bei der SGKB beeindruckt?
Zwei Ereignisse bleiben mir speziell in Erinnerung: der 15. Januar 2015, als die
SNB das sofortige Ende ihres 1.20-Euro-Mindestkurses verkiindete. Und der
20. April 2020, als der Olpreis fiir die amerikanische Sorte WTI in den Negativbereich
auf -37 US-Dollar pro Fass gefallen ist.

Digitales oder echtes Gold? (Digitales Gold in Bezug auf die Bezeichnung fur Kryptowahrungen)
Fiur meine beiden Gotti-Kinder habe ich zu gleichen Frankenbetragen jeweils Gold
und Bitcoin gekauft. Wenn sie volljahrig sind, ziehen wir einen Quervergleich, was
besser abgeschnitten hat - die sicher verwahrten Goldvreneli oder der Bruchteil des
digital gekauften Bitcoins.

Welches war dein bisher erfolgreichstes Investment?
In Bezug auf die erwahnten Kryptoanlagen ist ein Fazit noch zu friith, und die Wiirfel
sind noch nicht gefallen. Mit den Alphabet- und Apple-Aktien konnte ich am Tech-Boom
in den USA teilhaben.

Welcher Teil deiner Arbeit als Strategieanalyst gefallt dir am besten?
Den «Puls der Finanzmarkte» zu spuren, fasziniert mich sehr. Im Team Anlagestrategie
und Analyse fliessen einige Fachbereiche zusammen - wodurch man tagtdglich Einblicke
in ein breites Gebiet gewinnt.

Was gefallt dir am Arbeitsort Zirich besonders gut?
Da ich Stadte am Wasser mag, gefdllt mir Ziirich per se. Die Zugfahrt ins Biiro hat
genauso ihren Charme - mit Blick auf den Ztirich- und den Walensee. Und fiir mich
als Filmliebhaber hat auch unsere SGKB-Niederlassung in Ziirich eine Geschichte
zu erzdhlen. Steht hier nun das gldserne «Apollo»-Gebdude, stand friither gleichenorts
das «Apollo Cineraman.
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentigen nicht allen Vorschriften zur
Gewadhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fur den Ersteller
oder fur die St.Galler Kantonalbank AG, vor bzw. nach Veroffentlichung dieser Unterlagen mit den
entsprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Dieses Dokument enthélt lediglich generelle Einschatzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen
sowie technischen Analyse der St.Galler Kantonalbank AG getroffen wurden. Diese Einschatzungen stellen keine
Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhéltnisse des Kunden abgestimmte
Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich die aktuelle Einschatzung der St.Galler Kantonalbank AG wieder, die
auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden kann. Damit ist sie insbesondere nicht
als Grundlage fur eine mittel- und langfristige Handlungsentscheidung geeignet. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument ent-
haltenen Daten von Dritten stammen, tibernimmt die St.Galler Kantonalbank AG keine Gewahr fur Richtigkeit
und Vollstandigkeit, auch wenn sie nur solche Quellen verwenden, die sie fir zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank AG vervielfaltigt, an Dritte
weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dtrfen nur
in solchen Staaten verbreitet oder ver6ffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten,
Grossbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbrger, ist
untersagt.

Redaktionsschluss: 21. September 2023



sgkb.ch



	02 – Inhaltsverzeichnis
	03 – CIO-Sicht
	04 – SGKB aktuell
	Am Puls der Märkte – Livestream „Anlage-Impuls“

	06 – Fokus Eurozone
	09 – Fokus Zinsen
	12 – Konjunktur Ostschweiz
	14 – Sicht auf die Märkte
	Währungen
	Aktien
	Immobilien

	17 – Positionierung
	18 – Fünf Fragen an Daniel Wachter



