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Comeback der Aktien
FUnf Thesen der St.Galler Kantonalbank fur das Anlagejahr 2023

Die St.Galler Kantonalbank publiziert ihren Anlageausblick 2023. Im nachsten Jahr wird sich alles um die Inflations-
entwicklung drehen. Der Inflationstrend bestimmt Zins-, Aktien-, Wahrungs- und Immobilienmarkte. Die SGKB er-
wartet, dass die Fed und die SNB die Inflation unter Kontrolle bringen. In der Folge diirften sich die Aktien- und Obli-
gationenmarkte erholen.

Neben den Aktien sind auch die Obligationenpreise im Jahr 2022 deutlich gesunken. Darlber hinaus haben die Gold- und Silber-
preise deutlich nachgegeben. Das klassische 60/40-Portfolio konnte im Jahr 2022 kaum seine traditionellen Vorteile ausspielen;
Gold war keine Versicherung gegen Inflation. Die geopolitischen Risiken, die drohende Energiekrise und die Nachwehen der
Coronapandemie liessen die meisten Markte synchron zurlickgehen. Dazu sagt Thomas Stucki, Chief Investment Officer SGKB:
«2022 waren sichere Hafen Mangelware. Aber immerhin wurde die lange ersehnte Zinswende Tatsache, und in der Schweiz ha-
ben wir erstmals seit acht Jahren durchgehend positive Zinsen. Fur die Schweiz ist das eine positive Entwicklung.»

Die Zentralbanken hatten die Hartnackigkeit der Inflation unterschatzt. Umso heftiger schwenkten die Zentralbanken, angefihrt
von der US-Notenbank, ihren geldpolitischen Kurs um. «Die Kunst der Zentralbanken ist nun, die Inflationsdynamik unter Kon-
trolle zu bringen, ohne die Wirtschaft in eine tiefe Rezession zu stlirzen», kommentiert Caroline Hilb Paraskevopoulos, Leiterin
Anlagestrategie und Analyse SGKB, die geldpolitische Situation. In diesem Umfeld setzt die SNB auf einen starken Franken —
ganz entgegen dem Mantra der letzten Jahre.

Finf Thesen fiir das Anlagejahr 2023

These 1: Kurzer, harter Konjunkturwinter

Die Phase im Konjunkturzyklus spricht weltweit fir eine Abschwachung. Im Jahr 2023 gibt es aber grosse Landerunterschiede.
Die USA wachsen langsam, die Eurozone und China schrumpfen, die Schweiz erlebt eine kurze Rezession. Dabei ist die Energie-
lage entscheidend: flr die europaischen Unternehmen ware eine Energiekontingentierung eine grosse Belastung. Dazu Caroline
Hilb: «Die positive Dynamik am Arbeitsmarkt verliert 2023 an Schwung. Das Gute daran: Dank der langsameren Konjunkturent-
wicklung sinkt die Nachfrage und der Inflationsdruck wird schwacher.»

These 2: Zinsgipfel Mitte 2023

Der Reigen der Zinserhéhungen durch die Notenbanken kommt zu einem Ende. Die Zinsen erklimmen bis Mitte 2023 den
Hochststand. «Leitzinssenkungen wird es 2023 nicht geben, weil zuerst die Inflation nachhaltig sinken muss», sagt Thomas
Stucki. Wie in der Vergangenheit beginnt die Trendwende bei den US-Zinsen. Diese werden aber erst 2024 sinken, obschon sich
die Konjunkturdynamik bereits splrbar abschwachen wird. Thomas Stucki fasst zusammen: «Die US-Notenbank Fed und auch
die SNB werden die Inflation unter Kontrolle bringen. Sie machen ihre Arbeit ganz passabel. In der Eurozone ist die Lage wegen
der hohen Schulden einiger Lander angespannter.»

These 3: Sorgenkind Euro

Der Euro bleibt unter Druck: Die politische Lage und strukturellen Schwachen einiger Lander belasten den Euro. Zu diesen
Schwachen gehoren das hohe Inflationsmomentum und die hohere Abhangigkeit von russischen Energietragern. Dazu sagt
Caroline Hilb: «Das Vertrauen in die Eurozone ist belastet und die Staatsverschuldung spielt im Diskurs wieder eine gréssere
Rolle. Ebenfalls eine Rolle spielt die Wirtschaftsabkihlung, die dieses Mal auch Deutschland starker trifft.» Flr die Schweizer
Wirtschaft ist der starke Franken aktuell kein Belastungsfaktor. Weil die Inflation in der Eurozone héher ist als in der Schweiz,
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bleibt die Schweizer Wirtschaft wettbewerbsfahig. Dennoch, die konjunkturelle Abkihlung in der Eurozone macht auch der
Schweizer Wirtschaft zu schaffen.

These 4: Nachlassende Dynamik im Schweizer Inmobilienmarkt

Seit 2017 war der Schweizer Immobilienmarkt ein Bietermarkt. Die Transaktionskosten waren regelmassig héher als die Ange-
botspreise. Die Nachfrage Uberstieg das Angebot und potenzielle Kaufer waren bereit, tief in die Tasche zu greifen. Mit den ho-
heren Zinsen wird dieser Effekt verschwinden. Aber auch die Bauantrédge gehen zurlick, wahrend die Nachfrage wegen der stabi-
len Lage am Arbeitsmarkt nur leicht zurlick geht. «Mit dem Ende des Bietermarktes geht die starke Aufwértsdynamik bei Schwei-
zer Immobilien verloren. Weil aber Institutionelle Investoren am Markt bleiben, bleiben die Preise stabil hoch», kommentiert
Thomas Stucki den Immobilienmarkt.

These 5: Comeback der Aktien

Zwar sind die Konjunkturaussichten fiir das kommende Jahr unerfreulich, aber im Zuge einer Abschwéchung kénnen die Aktien-
marktteilnehmer wieder positive Aussichten entwickeln. «DarUber hinaus gehen wir vom Zuriickgleiten der Inflation aus. Hohe,
aber sinkende Inflation ist in der Regel ein gutes Umfeld fir Aktienmarkte. Deshalb rechnen wir kommendes Jahr mit einer posi-
tiven Entwicklung der Aktienmarkte», sagt Caroline Hilb dazu. Besonders profitieren kdnnen Unternehmen, die hdhere Kosten
Uber die Preise weitergeben kdnnen.

Anlagestrategie fiir den Start ins Jahr 2023

Obligationen: Nach dem ersten Zinsanstieg kaufte die SGKB gezielt Obligationen dazu, blieb aber gegentber der strategischen
Allokation untergewichtet. Weiterhin erachtet die SGKB Obligationen als wichtigen Schutz gegen starke Kursausschlage an den
Aktienmarkten. Sie wartet aber mit dem Aufbau grésserer Obligationenpositionen noch zu, bis sich die Zinslage stabilisiert hat.

Aktien: Die SGKB erhoht die Aktienquote auf die strategische Allokation, vorausblickend fir den Wendepunkt im neuen Jahr.
Auf regionaler Ebene werden der Schweizer und der amerikanische Aktienmarkt bevorzugt. Diese sind zwar teurer als die Markte
in Europa oder den Schwellenlandern. Aber Europa und die Schwellenlander sind von den aktuellen Risiken starker betroffen und
auch die Konjunkturaussichten werden im Vergleich negativer eingestuft.

Rohwaren: Die St.Galler Kantonalbank halt in der Strategie Ausgewogen eine Goldallokation von 5%. Hauptgrund hierfir ist
der Versicherungscharakter von Gold, weniger die Erwartung eines steigenden Preises.
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Dr. Thomas Stucki Caroline Hilb Paraskevopoulos
Chief Investment Officer Leiterin Anlagestrategie und Analyse
+4144 214 33 80 +4144 214 34 29
thomas.stucki@sgkb.ch caroline.hilb@sgkb.ch

Twitter: @ThStucki

Die St.Galler Kantonalbank AG (SGKB) wurde 1868 gegriindet und ist seit 2001 an der SIX Swiss Exchange kotiert. Der Kanton St. Gallen
halt als Mehrheitsaktionar 51% des Aktienkapitals. In ihrem Heimmarkt in den Kantonen St. Gallen und Appenzell Ausserrhoden bietet sie die
gesamte Palette von Finanzdienstleistungen an. Die Ubrige Deutschschweiz wird aktiv in den Segmenten Private Banking und Firmenkunden aus
ZUrich sowie der Markt Deutschland Uber die Tochtergesellschaft SGKB Deutschland bearbeitet. Dariiber hinaus Gbernimmt die St.Galler Kanto-
nalbank als Arbeitgeberin, Steuerzahlerin und Sponsoringpartnerin Verantwortung flr die wirtschaftliche, soziale und kulturelle Entwicklung der
Region. Das Stammhaus verfligt Uiber Staatsgarantie sowie ein Aa1/P-1 Deposit Rating (Rating flir Kundeneinlagen) und ein Aa2 Senior Un-
secured Debt Rating (Rating flr Obligationenanleihen) von Moody’s. Weitere Informationen: www.sgkb.ch (Uber uns)
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