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Editorial

Restriktivere Geldpolitik
im Hintergrund

Liebe Anlegerin, lieber Anleger

Seit gut einem Jahr erhdhen die Zentralbanken in regelmassigen
Abstanden ihre Leitzinsen. Nachdem sie mit dem Start zu lange gez6-
gert haben, wurden die Zinsen in einem Rekordtempo angehoben.
Der Leitzins der SNB ist 2.5 % hdher als noch vor einem Jahr. Flr eine
Zinsanpassung nach oben liess sich die SNB in der Vergangenheit mehr
als doppelt so lange Zeit. In den USA ist die Geschwindigkeit der Zins-
erhéhung von 0% auf Uber 5% noch eindrucklicher. Selbst die Euro-
paische Zentralbank hat das Zinsniveau rasch nach oben gezogen. Die
Zinserhéhungen nahern sich nun langsam ihrem Ende, und die Markte
spekulieren dartber, wann die Zentralbanken in ihrer Geldpolitik
wieder expansiver werden und die Leitzinsen senken.

In den Hintergrund gertickt sind die ausserordentlichen Massnahmen
und die Explosion der Bilanzen der Notenbanken, die wahrend der Zeit
der Null- bzw. Negativzinsen das Bild einer ultraexpansiven Geldpolitik
pragten. Die Fed baut seit Mitte 2022 ihre Bilanz kontinuierlich wieder
ab, indem sie auslaufende US-Treasuries und US-Hypothekenpapiere nur
noch zum Teil reinvestiert. Die EZB reduziert zlgig ihr Portfolio an
Staatsanleihen, ungeachtet der Schuldenprobleme verschiedener Euro-
lander. Die Nationalbank ist ebenfalls dazu GUbergegangen, die Uber-
schUssige Liquiditat in der Wirtschaft abzuschépfen. Dazu verkauft sie
unter anderem Fremdwahrungen gegen Franken in Milliardenhohe, um
den Berg an Devisenreserven abzubauen.

Vor Beginn des «Quantitative Tightening» wurde mit dem Szenario
eines tiefen Falls der Wirtschaft und der Aktienmarkte der Teufel an
die Wand gemalt. Die Wirtschaft schwachte sich ab, und die Aktien-
markte erlebten vorlbergehend eine schwierige Phase. Ausléser waren
aber die stark gestiegenen Zinsen und nicht die geringere Liquiditat.
Mittlerweile haben die meisten Investoren schon vergessen, dass das
Tightening konsequent fortgefihrt wird. Die Zentralbanken tun

gut daran, ihre Bilanzen weiter zu reduzieren, um der geldpolitischen
Normalitat auch in diesem Bereich naher zu kommen.
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Fokus Verschuldung

Wie weiter mit der
Rekordverschuldung?

Seit der Finanzkrise sind in vielen Landern die Schuldenberge
weiter angewachsen. Welche Risiken birgt die gestiegene
Schuldenlast fur die Zukunft und wie sollen Anlegerinnen und

Anleger damit umgehen?

/ Autoren Caroline Hilb, Céline Koster, Thomas Stucki

°
B elm Thema Staatsschulden gibt es ein «Davor»

und ein «Danach». Vor der Finanzkrise wa-
ren die Staatsschulden weitestgehend stabil. Seither sind
die Schulden der Staaten stetig angestiegen, sowohl in ab-
soluten Zahlen als auch im Verhaltnis zur Wirtschaftsleis-
tung. Dieses Verhaltnis heisst Schuldenquote und ist fiir die
Beurteilung der Verschuldung besonders relevant, weil es
im weitesten Sinne die Tragbarkeit misst und die Wirt-
schaftskraft ins Verhdltnis zur Schuldenbelastung stellt.
Dabei gilt: je tiefer, desto besser. In den USA betrug die
Schuldenquote 2008 rund 80 % des BIP, im Jahr 2022 lag sie
bei etwa 120 %. Ein dhnliches Bild zeigt sich in vielen ande-
ren Landern. Anders sieht es in Deutschland aus, wo die
Schuldenquote sank. Die Schweiz sticht auch hervor, weil
ihre Schuldenquote seit der Finanzkrise praktisch unver-
andert blieb.

Tiefere Kosten trotz hoherer Schulden

Im Normalfall bedeuten hohere Schulden auch hohere
Kosten. Nicht so seit der Finanzkrise. Viele Staaten haben in
den letzten Jahren trotz zunehmender Verschuldung im-
mer weniger fiir den Schuldendienst bezahlen miissen. Der
riickldufige Trend zeigt sich deutlich fiir die USA und auf-
fallend auch fiir Italien. Der Hauptgrund dafir liegt auf der
Hand: Wegen der tiefen Zinsen im Nachgang der Finanz-
krise sind die Zinsbelastungen der Lander gesunken. Damit
gehoren die Staaten zu den Gewinnern der Tiefzinspolitik.
In Italien kommt hinzu, dass die Kreditwiirdigkeit des Lan-
des mit dem Wechsel von der Lira zum Euro gestiegen ist.
Das hat die Finanzierungskosten zusatzlich reduziert.
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Trotz héherer Schulden
hat die Zinsbelastung abgenommen
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Fokus Verschuldung

Fiir welche Staaten wird der Schweiz hat tiefe Zinsen fixiert

Schuldendienst teurer? Anteil in % der verfallenden Staatsschulden nach Restlaufzeit
Nun sind die Zinsen hoher, und die Kreditkosten werden
ansteigen. Nicht alle Linder sind von den hoheren Zinsen
aber gleich stark betroffen. Wie schnell die Kosten fiir ein
Land steigen, hdngt mit der Verfallsstruktur der Staats-
anleihen zusammen. Hier hat die Schweiz ihre Arbeit gut
gemacht. Rund 40 % ihrer Kredite stecken in langfristigen
Laufzeiten zwischen zehn und zwanzig Jahren. Ebenfalls
rund 40 % sind auf Laufzeiten zwischen einem und zehn
Jahren aufgeteilt. Das macht Sinn, weil so nicht alle Schul-
den zur gleichen Zeit neu finanziert werden miissen. Die
Finanzierung in Tranchen erhoht die Kreditqualitdt der

0-3 4-7 8-10 11-20+
Schweiz schon allein von der Planbarkeit her. Knapp 20 % Jahre Jahre Jahre Jahre

der Schweizer Staatsanleihen sind Schulden mit einer sehr == Schweiz == USA == [talien

kurzen Restlaufzeit. Die Falligkeitsstruktur der Schweizer

Eidgenossen ist beinahe ein Beispiel aus dem Lehrbuch mit

einer sehr guten Verteilung tiber alle Laufzeiten. Die Staats-

schulden TItaliens sind ebenfalls eher langfristig refinan-
@ Deutschiand ziert. Aktuell hat Italien darum keinen Druck und muss
sich an den Mdrkten auch nur wenig Geld besorgen. Ganz
anders sieht die Verfallsstruktur fiir die USA aus. Hier ist
der grosste Teil sehr kurzfristig refinanziert. Das heisst, der
Schuldendienst fiir die USA hat sich bereits verteuert, und
die Zinspolitik der US-Notenbank schldgt unmittelbar
durch. Aber dhnlich wie die Schweiz haben die USA eben-
falls alle Laufzeiten abgedeckt, und der zweite grosse Anteil
steckt in sehr langfristigen Verpflichtungen.

T3

2016

Gldubiger: Notenbanken - ausser in der

&= A Schweiz

156 16.0 Entscheidend ist zudem, wer die Staatspapiere hélt. Die
Gldubigerstruktur ist fiir die Stabilitdt sehr wichtig. Sowohl
in den USA als auch in der Eurozone halten die Zentral-
banken mehr Staatsanleihen als vor der Finanzkrise, was
Ausdruck ihrer ausserordentlichen Geldpolitik der letzten
Jahre ist. Spannend ist, dass in den USA auslandische In-
vestoren trotz den deutlich hoheren Schulden noch immer
den gleichen absoluten Betrag halten wie vor dem Schul-
denanstieg. Das ldsst sich so interpretieren, dass die Abhan-
gigkeit der USA von China und anderen Landern als Glau-
biger abgenommen hat. Auf der anderen Seite hat die
Abhdngigkeit von der US-Notenbank und auch von inldn-
dischen Investoren zugenommen. Ist das gut oder schlecht
fiir die USA? Sowohl als auch. Es ist gut, weil die USA eigen-

Quelle: Weltbank; Stand: 2021
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Fokus Verschuldung

standig ihre Schulden bewirtschaften kdnnen. Aber es ist
auch schlecht, weil die Fed fiir die Staatsfinanzierung wich-
tiger geworden ist. Das ist vor allem langfristig kritisch, falls
die Fed ihr Engagement tiber die Zeit nicht wieder redu-
ziert. Auf der anderen Seite hat es die Finanzierungsstruk-
tur stabiler gemacht, was fiir die Finanzmadrkte positiv war.
Ein dhnliches Bild zeigt sich auch in der Eurozone. In der
Schweiz ist es anders. Die SNB hélt praktisch keine Staats-
papiere, und trotzdem sind Schweizer Eidgenossen-Anlei-
hen vor allem in inlandischen Handen. Auslandische An-
leger machten 2022 knapp 20 % der Investoren aus. Die
Schweiz kann auf eine solide Glaubigerbasis zdhlen.

Wege aus der Schuldenfalle

Es gibt gegliickte Beispiele fiir Umschuldungen in der Wirt-
schaftsgeschichte. Ein prominentes ist Mexiko im Jahr
1989. Mexikos Umschuldung gelang dank einer Kombina-
tion verschiedener Massnahmen: Bestehende Obligationen
wurden in langfristigere Papiere mit einem tieferen Cou-
pon umgewandelt. Das senkte die Zinsbelastung Mexikos
und verschaffte dem Land mehr Zeit. Gleichzeitig gab es fiir
diese Bonds eine Garantie des US-Treasury. Damit wurde
den Investoren die Zusage fiir die Umwandlung ihrer me-
xikanischen Obligationen und die damit verbundenen Ver-
luste versiisst. Zusdtzlich gab es strenge Vorschriften des
Internationalen Wahrungsfonds fiir Reformen, was Mexi-
kos Wirtschaft in eine Rezession trieb, aber den Willen zur
Sanierung nicht triibte. Neben der Umschuldung wird oft
auch die Inflationierung genannt. Tatsachlich funktioniert
es mathematisch gut: Ab einer Inflationsrate von tiber 10 %
reduziert sich die reale Schuldenlast stark, selbst wenn die
nominelle steigt. Wir halten dieses Instrument aber fir kei-
ne gute Wahl. Eine so hohe Inflation fiihrt in der Wirtschaft
zu nicht kalkulierbaren Kollateralschdden, ohne dass das

Guidelines fir Anlegerinnen und Anleger

Investments
in politisch
instabilen Landern

Solide Glaubigerbasis der Eidgenossenschaft
Halter der Eidgenossen-Anleihen in %

“

== Anleger Ausland == Anlagefonds == Versicherungen
== Pensionskassen == CH-Banken == Andere Inland

Quelle: SNB; Stand: Juni 2023

Grundproblem gelost worden wadre. Es gibt kein Patent-
rezept dafiir, wie sich Lander aus einer hohen Staats-
verschuldung befreien konnen. Am besten ist es, wenn das
nominelle BIP-Wachstum unter Beriicksichtigung der Infla-
tion hoher ist als das Budgetdefizit. So war es in den USA
wdahrend der Prasidentschaft Bill Clintons. Dann sinkt die
Verschuldungsquote. Ebenso wichtig ist es, ein flexibles
Staatsbudget zu haben. Dann sind auch Sparmassnahmen
moglich. Die politische Stabilitdt, das Vertrauen in die No-
tenbank und die Rechtssicherheit sind ebenfalls von Bedeu-
tung. Eine Kombination dieser Faktoren senkt zwar nicht
die Schulden, aber sie schafft Vertrauen und ebnet so den
Weg an die Kapitalmarkte.

Aktieninvestments in politisch instabilen Landern mit einer hohen Staatsverschuldung sollten — wenn
Uberhaupt — nur sehr selektiv und als Erganzung im Portfolio gehalten werden. Fur langfristig
orientierte Investoren empfehlen wir solche Engagements nicht mit Einzeltiteln, sondern Uber eine

Abdeckung mit Kollektivanlagen abzubilden.

Investments
in politisch
stabilen Landern

Staatsanleihen

Aktieninvestments in politisch stabilen Landern mit einer hohen Staatsverschuldung kénnen durchaus
getatigt werden. Immerhin gehoéren Investments in den USA oder der Eurozone inzwischen auch zu
dieser Gruppe. Fur Unternehmensanleihen aus diesen Landern gilt das Gleiche.

Beim Kauf von Staatsanleihen sollten sich Anlegerinnen und Anleger nicht von hohen Coupons

locken lassen. Ein Blick auf die Glaubigerstruktur eines Landes ist wichtig fur den Anlageentscheid.

In der Regel haben hohe Staatsschulden keinen direkten oder nachhaltigen Einfluss auf die

Staatsschulden

Entwicklung an den Aktienmarkten. Deshalb empfiehlt es sich, seine Anlagestrategie nicht auf

das Extremrisiko eines Zahlungsausfalls auszurichten.
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Fokus Ausblick

Aktien sind
die attraktivste
Anlageklasse

Wir hatten mit einem guten Aktienjahr 2023 gerechnet.
Das erste Halbjahr hat mehr gehalten, als wir uns versprochen
hatten. Geht es in der zweiten Jahreshalfte so weiter?

/ Autoren Thomas Stucki, Caroline Hilb Paraskevopoulos

D i e Aktienmadrkte sind mit deutlichen Kursgewin-
nen in das zweite Quartal 2023 gestartet. Be-
sonders gefragt waren einzelne Technologietitel, die ein
wahres Kursfeuerwerk hinlegten. Die Probleme verschiede-
ner Regionalbanken in den USA und das Ende der Credit
Suisse haben sich nicht wie teilweise befiirchtet zu einem
Flachenbrand ausgeweitet. Tiefere Inflationsraten und ein
nahendes Ende der Leitzinserhohungen durch die Zentral-
banken haben die Stimmung zusatzlich verbessert. Hoff-
nungen auf rasche Zinssenkungen machten die Runde.
Diese haben sich mittlerweile in Luft aufgeldst und als
Wunschdenken entpuppt. Der Schwung an den Borsen
wurde Anfang Mai dann auch abgebremst. Das Theater um
die Anhebung der Schuldengrenze in den USA und durch-
zogene Konjunkturdaten liessen die Investoren vorsichti-
ger werden. Die Bremswirkung der hoheren Zinsen auf die
Wirtschaft machte sich zunehmend bemerkbar, insbeson-
dere in der Industrie. Die Aktienmadrkte zeigten sich gegen-
uber den schlechteren Meldungen jedoch resistent. Kurs-
riickgange lockten auch immer wieder neue Kaufer an.

Positiver Ausblick ist intakt

Unsere zu Jahresbeginn formulierten Argumente fiir ein er-
freuliches Aktienjahr 2023 sind nach wie vor intakt. Der
Inflationsdruck in der Wirtschaft ist noch erhéht, und Preis-
erhohungen sind verbreitet. Dartiber kdnnen die tieferen
Inflationsraten, die vor allem durch den Riickgang der Ener-
giepreise getrieben werden, nicht hinwegtduschen. Der
Trend zeigt aber, wenn auch nur langsam, nach unten. Das
gibt den Zentralbanken Spielraum, den Reigen an Zinserho-

hungen bald zu beenden. Die mit der restriktiveren Gelpoli-
tik beabsichtigte konjunkturelle Abschwachung istim Gan-
ge und wird die nachsten Monate pragen. Anzeichen fiir
einen markanten wirtschaftlichen Einbruch und den Fall in
eine schmerzhafte Rezession gibt es jedoch nicht. In diesem
Umfeld schauen die Aktienmarkte bereits auf die erwartete
Konjunkturerholung und nehmen sinkende Zinsen vorweg.
Wie im ersten Halbjahr wird die Borsenentwicklung aber

Unsere zu Jahresbeginn
formulierten Argumente fur
ein erfreuliches Aktienjahr
2023 sind nach wie vor intakt.

auch im zweiten Halbjahr keine Einbahnstrasse sein. Dafiir
gibt es zu viele Risikoherde, sowohl wirtschaftlich als auch
politisch. Es lohnt sich jedoch, sein Portfolio auf das mittel-
fristige Potenzial auszurichten. Ein breit diversifiziertes
Aktienportfolio hat gute Aussichten auf eine positive Per-
formance. Dieses muss im Kern Titel von Firmen enthalten,
die Gber ein stabiles und auch in schwédcheren Zeiten ge-
winnbringendes Geschéftsmodell verfiigen.

Jsicht Juli 2023 7



Fokus Ausblick

Ausblick 2023:
Wie steht es um unseren
Jahresausblick?

Auf welche Chancen und Risiken richten wir in der zweiten
Jahreshalfte unser Augenmerk besonders? Wir werfen einen

Blick auf unsere Chancen und Risiken vom Januar 2023 und

ziehen eine erste Zwischenbilanz.

Chance 1

Inflation hat Hohepunkt iiberschritten

Die Inflation ist dank tieferer Rohwarenpreise und einer
schwacheren Handelstatigkeit weltweit gesunken. Viele
Industrieunternehmen, auch in der Ostschweiz, erwarten
weiterhin eine schwachere Nachfrage. So wie die Inflation
in die Wirtschaft kam, namlich Uber steigende Rohwaren-
preise zu steigenden Preisen bei den Produzenten, zu den
Dienstleistungsfirmen und dann zu den Léhnen, zieht sie
sich nun langsam wieder aus der Wirtschaft zurtck. Am
Arbeitsmarkt allerdings zeigt sich diese Abschwachung nur
vereinzelt, zum Beispiel in der Industrie zeigt sich die Beschaf-
tigung schwaécher. Im Service- und Dienstleistungsbereich
sinken die Preise noch nicht, aber sie haben sich stabilisiert.
Allerdings wird die Inflation hartnackiger im System bleiben
und auch dann noch etwas erhéht sein, wenn sich die Wirt-
schaft bereits wieder abschwacht.

Chance 2

Notenbanken beenden den Reigen
an Zinserhohungen

Nach einem strammen Zinserhéhungszyklus im letzten Jahr
erreichen die Notenbanken langsam, aber sicher die Ziel-
gerade. Die US-Notenbank Fed hat im Juni eine Zinspause
eingelegt. Sie schliesst in diesem Jahr aufgrund der erhohten
Inflation weitere Zinsschritte nicht aus. Die deutliche Drosse-
lung ihres Tempos zeigt, dass sie sich langsam von einer rest-
riktiveren Geldpolitik verabschieden wird. Das Gleiche gilt
auch fur die SNB und die EZB. Eine weniger restriktive Geld-
politik ist ein Lichtblick fur die Aktienmarkte.

Voriibergehender

Auswirkung

Inflation: Hohepunkt
tiberschritten
(Verbesserung)

Konjunkturerholung
(Verschlechterung)

Ende der Zinserh6hung
(Verbesserung)

Chance 3

Konjunkturaussichten gemischt,
Soft-Landing ist moglich

Andauernder

Im ersten Halbjahr hat sich die Wirtschaft abgekuhlt, aber

weit weniger stark als erwartet. Die wirtschaftliche Abkthlung
zeigte sich vor allem im Industriesektor und in der exportorien-
tierten Wirtschaft. Die Binnenwirtschaft auf der anderen Seite,
reprasentiert durch den Konsum und den Arbeitsmarkt, blieb
weiterhin solide. Wir erwarten nach wie vor eine kurze und
zyklische Abschwachung. Das wird an den Aktienmarkten nicht
zu einer Einbahnstrasse nach oben fuhren. Aber die Basis fur
positive Aktienmarkte ist aufgrund dieser Erwartung gegeben.
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China wankt und
sucht sein neues
Gleichgewicht
(Verschlechterung)

Negative
Auswirkung

Hartnackig
hohe Inflation
(Verbesserung)

Handelsstreit
USA vs. China
(Unverandert)

Fokus Ausblick

Risiko 1

Revival der Inflation

Dieses Risiko hat im Vergleich zum Jahresanfang deutlich an
Kraft eingebusst, aber ganz vom Tisch ist es nicht. Was konnte
zu einer erhohten Inflation fihren? Beispielsweise wenn der
Konjunkturmotor, vor allem in China, Gberraschend schnell
anspringt. Das wurde die Nachfrage nach oben dricken. Auch
die Rohwarenpreise wirden dann wieder anziehen, und héhere
Preise konnten relativ einfach weitergegeben werden. Auch
eine Verscharfung des Ukraine-Krieges kdnnte einen Angebots-
engpass auslésen. Wichtig ist, dass vom monetaren Umfeld
kein Inflationsdruck mehr droht. Die Notenbanken haben ihre
expansiven Massnahmen rigoros reduziert. Dass die Noten-
banken anders als erwartet die Zinsen weiter stark anheben
wurden, waére im Zuge einer wieder steigenden Inflation ein
grosses Risiko fur positive Aktienmarkte.

Risiko 2

(Handels)streit USA vs. China verscharft sich

Wer das Geschehen rund um Taiwan eng beobachtet, weiss,
dass der Streit zwischen den USA und China nicht beigelegt ist.
Auch Chinas Rolle im Ukraine-Krieg und die Nahe zu Russland
zeigen, dass China zu den USA einen Gegenpol bilden méchte.
Was sich im Vergleich zum letzten Jahr verandert hat, ist die
Gestalt des Konflikts. Er ist von einem wirtschaftlichen Macht-
kampf mit geopolitischen Aspekten zu einem geopolitischen
Machtkampf mit wirtschaftlichen Aspekten geworden. Die
wandelnde Gestalt wird dieser Konflikt behalten. Die taktische
Allokation auf dieses Risiko auszurichten, lohnt sich aber nicht,
aber das Thema werden wir weiterhin eng beobachten.

Risiko 3

China sucht ein neues Gleichgewicht

Im Januar hatte China seine Zero-Covid-Strategie Uberraschend
und praktisch Uber Nacht beendet. Darum kam es im ersten
Quartal zu einer Wiederbelebung und einem Nachholeffekt in
China. Dieser war aber deutlich kirzer und schwacher als
erwartet. China hat bereits zu Stimulusmassnahmen gegriffen.
Chinas Regierung hat beispielsweise dem Finanz- und Immo-
biliensektor unter die Arme gegriffen. Aber die weltweite
Abkuhlung im globalen Handel sptrt Chinas Wirtschaft. Das
grosse Land sucht nach einem neuen 6konomischen Gleich-
gewicht. Die Suche kostet Wachstumspunkte und wird insbe-
sondere die Aktienmarkte der Schwellenlander belasten.
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Sicht auf die Markte: Zinsen

Die Notenbanken
treten auf die Bremse

Finanzmarkte
im Uberblick,
inklusive Prognosen
sgkb.ch/finanzmaerkte

Nach insgesamt vier Zinsschritten um jeweils 50 oder gar 75 Basis-
punkte hat die Schweizerische Nationalbank im Juni entschieden,
ihr Zinserhéhungstempo zu verlangsamen und den Leitzins nur

noch um 0.25 % zu erhdhen.

D i e Federal Reserve Bank, die ihren Zinserh6hungs-

zyklus bereits im Mdrz 2022 und damit gut drei
Monate vor der SNB startete, reduzierte ihr Tempo schon zu
Jahresbeginn auf 0.25 %-Schritte. Obwohl sich die US-Wirt-
schaft und der Arbeitsmarkt gemadss Fed-Prdsident Jerome
Powell weiterhin erfreulich robust zeigen, legte die US-No-
tenbank im Juni sogar eine Pause ein. Nach dem starken
Leitzinsanstieg von insgesamt 5 % mochte man sich etwas
mehr Zeit lassen, um die Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Konjunktur genauer zu beobachten. Zumindest ein wei-
terer Zinsschritt an der ndchsten Fed-Sitzung im Juli ist je-
doch sehr wahrscheinlich.

Der Inflationsdruck ist noch immer zu hoch
Die Europdische Zentralbank wird ihre Leitzinsen im Juli
auf jeden Fall ein weiteres Mal anheben. Nachdem die EZB
ihre Geschwindigkeit Anfang Mai etwas drosselte, legte sie
im Juni mit einem weiteren Zinsschritt um 0.25 % nach.
Gleichzeitig stellte sie weitere Zinserhéhungen in Aussicht,
denn der Inflationsdruck in der Eurozone ist nach wie vor
viel zu hoch. So erwarten die Experten der Europdischen
Zentralbank fiir 2023 im Durchschnitt eine Inflationsrate
von 5.4 %. Auch 2024 werde die Inflationsrate im Schnitt
noch deutlich tiber dem EZB-Ziel von 2 % liegen.

SNB: weiterer Zinsschritt im September

Nun hat also auch die Schweizerische Nationalbank ihr
Bremspedal zumindest angetippt. Dies, obwohl gemass
SNB-Prdsident Thomas Jordan der mittelfristige Inflations-
druck abermals gestiegen ist. Die neue bedingte Inflations-
prognose der SNB fallt entsprechend - trotz Leitzinserho-
hung - erneut hoher aus als noch im Marz. Zu diesem
Anstieg fithrten gemdss Thomas Jordan anhaltende Zweit-
rundeneffekte, hohere Strompreise und Mieten sowie der
persistente Inflationsdruck aus dem Ausland. Aufgrund der

10

SNB: weiter gestiegener Inflationsdruck

Veranderung des Landesindex der Konsumentenpreise
gegeniiber Vorjahr in %

B

Nationalbank,

Schweizerische

Quelle
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== |nflationsrate Schweiz
== Prognose Juni 2023, SNB-Leitzins 1.75 %
== Prognose Marz 2023, SNB-Leitzins 1.50 %

Aussagen von SNB-Prdsident Jordan sowie der noch einmal
nach oben angepassten Inflationsprognose rechnen wir mit
einer weiteren Leitzinserhohung von 25 Basispunkten an
der ndchsten geldpolitischen Lagebeurteilung im Septem-
ber. Damit ware mittelfristig auch der Realzins wieder posi-
tiv. Danach erwarten wir, dass der Zinserh6hungszyklus der
SNB zu einem Ende kommt, und rechnen fiir eine geraume
Zeit mit einem stabilen SNB-Leitzins. Dennoch dirfte der
Referenzzinssatz des Bundesamts fiir Wohnungswesen
(BWO), der fiir die Bestimmung der Mieten entscheidend
ist, bis Ende Jahr noch einmal um 0.25 % ansteigen.
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Aktien ja,

Sicht auf die Markte: Aktien

aber defensiver

Die meisten Aktienmarkte konnten im Juni leicht an Wert zulegen.
Regional gab es jedoch Unterschiede. Wahrend vor allem die US-Indizes
avancierten, verharrte der defensive Schweizer Aktienmarkt nahezu auf der
Stelle. An unserer Sektorenallokation nehmen wir zwei Anpassungen vor.

I Juni konnten die Aktienmarkte weltweit meist

zulegen. Im Fokus standen die Notenbankent-
scheide von SNB, EZB und Fed. Die Aktienmarkte reagier-
ten darauf aber kaum. Die Inflationsraten liegen zwar wei-
terhin ber den angestrebten Bereichen, sind im Trend
aber riicklaufig.

Technologieaktien weiter im Aufwind

Auf Sektorenebene hielt der Aufwind bei den Technologie-
titeln weiter an. Die grosskapitalisierten Technologiewerte
sorgten fiir Schub bei den US-Aktienindizes, wobei insbe-
sondere der Nasdaq weiter deutlich zulegen konnte. Von
der positiven Gewinnwarnung des US-Chipherstellers
Nvidia im Mai und dem dadurch weiter entfachten Hype
um das Thema kinstliche Intelligenz erhielten innerhalb
des Technologiesektors vor allem Aktien der Halbleiterpro-
duzenten deutlich Auftrieb. Der defensive Schweizer Ak-
tienmarkt konnte in diesem Umfeld nicht mithalten und
schloss nahezu unverandert.

Defensivere Ausrichtung

Wir nehmen zwei Umstufungen an unserer Sektorenallo-
kation vor und positionieren uns damit defensiver. Einer-
seits stufen wir den Sektor Technologie von Neutral auf
Untergewichten zuriick. Mit den starken Kursanstiegen bei
den grosskapitalisierten Werten innerhalb des Sektors, die
erheblich vom Aufwind im Bereich der kiinstlichen Intelli-
genz profitierten, sind wir der Ansicht, dass die Marktteil-
nehmer bereits sehr viel Wachstum vorwegnehmen. Wir
erachten die Bewertungen auf dem aktuellen Niveau als zu
hoch. Andererseits stufen wir den Sektor Gesundheit von
Neutral auf Ubergewichten hoch. Die moderaten Bewer-
tungen und die attraktiven Wachstumsaussichten, auch in
Zeiten einer wirtschaftlichen Abkiihlung, sprechen fiir ein
Ubergewicht in diesem Sektor. Das Ubergewicht im Sektor

Nichtzyklischer Konsum bleibt auch weiterhin bestehen,
da der Sektor viele Unternehmen mit widerstandsfahigen
Geschaftsmodellen und einer hohen Preissetzungsmacht
enthdlt. Zudem behalten wir auch das Untergewicht im
wirtschaftssensitiven Industriesektor bei. Mit der wirt-
schaftlichen Abkiihlung diirften sich die Auftragseingdange
weiter abschwachen.

Sektorenallokation

E Energie
B Grundstoffe
[ Industrie
P  zyklischer Konsum
Q% Nichtzyklischer Konsum
> Gesundheit
% Finanzen g
N Technologie E
Kommunikationsdienste @
Doy Versorger é”
o Immobilien §
Ubergewichten Neutral Untergewichten
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Sicht auf die Markte: Immobilien

Schweizer Haushalte:
Spitzenreiter bei Verschuldung

In der Schweiz entspricht die Verschuldung privater Haushalte 227 % des
verfligbaren Einkommens — ein Spitzenwert im internationalen Vergleich.
In den USA liegt die Verschuldung beispielsweise bei 102 %. Wieso sind
Schweizer Haushalte derart hoch verschuldet und was bedeutet dies?

D i e Schweiz verfiigt aufgrund ihrer regulatorischen

Rahmenbedingungen und des gut ausgebauten
Hypothekarmarkts traditionell {iber eine hohe Privat-
verschuldung. In den letzten Jahren hat die Verschuldung
in der Schweiz aufgrund der tiefen Zinsen weiter zugenom-
men, wahrend die Privatverschuldung seit der Finanzkrise
in anderen Landern konstant blieb oder sogar sank.

Schulden sind nicht gleich Schulden

95 % der Schulden von Schweizer Haushalten bestehen aus
Hypotheken. Entsprechend konzentrieren sich die Schul-
den auf jenen Teil der Bevolkerung, der Wohneigentum
besitzt. Andere Kreditarten wie Konsumkredite oder Aus-
bildungskredite spielen in der Schweiz nur eine unter-
geordnete Rolle. Anders sieht es in Landern wie den USA
aus. Dort bestehen die privaten Schulden «nur» zu 71 % aus
Hypotheken. Andere - oftmals ungesicherte - Kreditarten
haben in den USA eine weitaus grossere Bedeutung. Die

Private Verschuldung im internationalen Vergleich
Verschuldung in % des verfiigbaren Einkommens

Quelle: OECD, Stand: 2021

2000 2005 2010 2015 2020

== Schweiz == Deutschland Grossbritannien

== [talien === USA

Kreditqualitat ist folglich in der Schweiz besser als in ande-
ren Landern: Hypotheken sind langfristige Schulden, die
mit Sicherheiten hinterlegt sind. Dies ist einer der Haupt-
griinde, wieso sich die Schweiz hohere Schulden leisten
kann als andere Lander.

Schulden als Brandbeschleuniger

Schulden sind an sich nichts Negatives: Sie ermoglichen
Investitionen und stimulieren die Wirtschaft. Allerdings
konnen sie Wirtschaftszyklen aber auch verstarken. In wirt-
schaftlich guten Zeiten werden mehr Kredite vergeben, was
die Wirtschaft zusatzlich ankurbelt. In einer Krise gerdt das
Wachstum von Krediten ins Stocken, was die Wirtschaft zu-
sdtzlich belastet. Ein regelmadssiges und stabiles Einkommen
gewinnt bei einer hohen Schuldenlast entsprechend an Be-
deutung.

Was bedeutet die Verschuldung

fiir den Immobilienmarkt

Bei stabilen oder steigenden Immobilienpreisen sind hohe
Schulden nicht per se ein Problem fiir den Immobilien-
markt. Insbesondere dann, wenn eine ausgewogene Trag-
barkeit sichergestellt ist. Gefahrlich wird es bei stark sinken-
den Immobilienpreisen. Dann kann es zu Zwangsverkdaufen
kommen, was die Preise zusatzlich driickt. Der Schweizer
Hypothekarmarkt orientiert sich jedoch an nachhaltigen,
finanziellen Kriterien, um damit kleinere bis mittlere Kor-
rekturen am Immobilienmarkt auffangen zu kénnen.
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Rezession —

Unsere Positionierung

ja oder nein?

Ein Kursfeuerwerk haben die Aktienmarkte in den
letzten Wochen nicht gezeigt. Mit Blick auf die
Konjunkturentwicklung ist dies wenig verwunderlich,
immerhin sind die Daten gemischt.

D i e Konjunkturdaten zeigen ein gemischtes Bild.

Negativ fadllt auf, dass die globale Wirtschaft ins
Stocken geraten ist. Dies zeigt ein Blick auf die Stimmungs-
indikatoren der Industrieunternehmen. Diese sind hdufig
exportorientiert, weshalb sie eine Abkiihlung der globalen
Wirtschaft und damit der Handlungsaktivitdten zuerst spii-
ren. Dieser getriibte Ausblick zeigt sich in den USA, in der
Eurozone, aber auch in China und der Schweiz. Die Ost-
schweizer Unternehmen sptiren diese Entwicklung eben-
falls. Sie haben noch gut gefiillte Auftragsbiicher, aber neue
Auftrage kommen deutlich sparlicher rein. Auf der anderen
Seite ist die Binnenwirtschaft nach wie vor in einer sehr
guten Verfassung. Dies zeigt sich an den Stimmungsindika-
toren fiir den Service-Sektor, die in den genannten Landern
eine weiterhin gute Stimmung zeigen.

Soft-Landing oder tiefe Rezession?

Die alles entscheidende Frage lautet also: Stabilisiert sich
die Weltwirtschaft und erlebt der Industriesektor eine Wie-
derbelebung, bevor auch der Service-Sektor schwachelt?
Oder schwdchelt der Service-Sektor, bevor die Industrie-
firmen eine Erholung erleben? Wir denken, dass Letzteres
der Fall sein wird, und erwarten, dass sich die Wirtschaft
noch weiter abkiihlen wird. Wir schliessen auch zwei Quar-
tale mit negativem realem BIP-Wachstum nicht aus, aber
wir erwarten danach eine schnelle Wiederbelebung.

Nicht zu unterschatzen:

die Rolle der Geldpolitik

Riickenwind fir die Aktienmadrkte 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 geht nach unten, was bei der Inflation positiv ist.
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Wir erwarten darum, dass sich der Zinserhohungszyklus
langsam, aber sicher seinem Ende ndhert. Sobald dies der
Fall ist, wird die Spekulation um Zinssenkungen losgehen,
und das ist fiir die Aktienmarkte positiv. Wir halten darum
an unserem Ubergewicht bei den Aktien fest und nehmen
keine Anpassung vor.

Unsere Positionierung

neutral +

++

Liquiditat

Obligationen —

Wandelanleihen
Aktien

Schweiz

Europa

Nordamerika

Asien-Pazifik

Schwellenlénder

Alternative Anlagen

Quelle: Eigene Darstellung; das Anlagekomitee hat am
14.06.2023 Uber die Taktische Allokation entschieden.

Rohstoffe: Gold
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Neutral
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Autorin

Caroline Hilb Paraskevopoulos
Leiterin Anlagestrategie und Analyse

13



Funf Fragen an Christian Gwerder

Zwischen Idee
und Umsetzung

Schoén, 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:
Christian Gwerder, Leiter Salesmanagement Anlegen.

Wie sieht dein Arbeitsalltag als Leiter Salesmanagement Anlegen aus?
Als Teamleiter von verschiedenen Spezialistenfunktionen umfasst mein Arbeitsalltag
eine breite Palette von Aufgaben und Verantwortlichkeiten. Gerade diese Vielfalt an
Themenbereichen und die tdgliche Zusammenarbeit mit unterschiedlichen Personen
bereiten mir grosse Freude.

Du bist selbst Anleger: Was war dein Top- und welches dein Flop-Investment?
Als Flop kann ich sicher den Kauf der Swissair-Aktie ein Jahr vor dem Grounding
bezeichnen. Praktisch gleichzeitig habe ich mein Top-Investment getatigt — mit der
deutschen Stahlaktie Salzgitter. Dies zeigt, wie nahe Top und Flop beieinanderliegen
konnen.

Welche Borsenregel sollten Anlegerinnen und Anleger deiner Meinung nach

unbedingt beachten?
Es gibt mehrere Borsenregeln, die eine gute Grundlage fiir erfolgreiche Investitionen
bilden. Zwei besonders wichtige Prinzipien sind, dass man konsequent an seiner
festgelegten Strategie festhalten und sein Kapital diversifiziert anlegen sollte.

Das erste Halbjahr 2023 ist vorUber. Welche Entwicklung an den Aktienmarkten hat dich

am meisten Uberrascht?
Ich bin wirklich beeindruckt von der Entwicklung des US-amerikanischen Nasdag-Index,
der in diesem Jahr um mehr als 30 % gestiegen ist. Eine ndhere Analyse zeigt, dass vor
allem die sieben grossten Positionen im Index fiir diesen Anstieg verantwortlich sind.

Du verbringst deine Ferien gerne in den USA. Worin liegt der besondere Reiz?
Fiir mich ist es vor allem die vielfdltige Landschaft, die mich beeindruckt. Die Abwechs-
lung von pulsierenden Metropolen, schonen Kisten und den einzigartigen US-National-
parks fasziniert mich am meisten, und das alles ldsst sich problemlos in einem Ferienauf-
enthalt kombinieren.
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentigen nicht allen Vorschriften zur Gewéhr-
leistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fur den Ersteller oder fur

die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG, vor bzw. nach Veréffentlichung dieser Unterlagen mit den ent-
sprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Dieses Dokument enthalt 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 Ankundigung 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 kinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument
enthaltenen Daten von Dritten stammen, Ubernehmen weder die St.Galler Kantonalbank AG noch die St.Galler
Kantonalbank Deutschland AG fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit Gewahr, auch wenn sie nur solche Quellen
verwenden, die sie fur zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdrtcklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank Deutschland AG
vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen
Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments

in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und
US-Staatsburger, ist untersagt.

Redaktionsschluss: 26. Juni 2023
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