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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE IM JUNI

ZINSEN&ZENTRALBANKEN

DIm Juni fanden die Treffen aller grossen Notenbanken
statt. Die Grundaussage der Notenbanken war Gberall
auf der Welt die gleiche: Die Bekampfung der Inflation
gestaltet sich hartnackiger als erwartet. Vor allem die
Kerninflationsrate, also die Inflation ohne Preisénderun-
gen von Energie und Lebensmitteln, bereitet den Wah-
rungshitern Sorge.

Trotz der Tatsache, dass sich die Inflationsrate in der
Schweiz auf Niveaus befindet, von denen andere Lander
nur trdumen - 2.2% betrug die Teuerungsrate im Mai -
erhohte die Schweizer Nationalbank (SNB) die Leitzin-
sen von 1.5% auf 1.75%. Der Prasident Thomas Jordan
sieht weiterhin die Gefahr, dass sich die Inflationsrate
auf Gber 2% verfestigt. Auch betonte Jordan, dass die
Starkung des Schweizer Frankens - im Jahresvergleich
legte der CHF gegeniiber dem EUR um 3.5% zu - dazu
fUhrte, dass die «importierte» Inflation gesenkt wurde.
Als klnftige Haupttreiber der Inflation sieht die SNB
vorderhand die Strom- und Mietpreise.

Ahnliche Kommentare waren nach der Sitzung der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) zu vernehmen. Auch sie erho-
hte die Leitzinsen. Damit steigt der Leitzins auf 4% und der
fur die Finanzmarkte wichtige Einlagenzins steigt von
3.25% auf 3.5% an. Die Notenbankchefin Christine Lagarde
betonte, dass sie keine eindeutigen Anzeichen habe, dass
die Kerninflation ihren H6hepunkt erreicht habe. Dement-
sprechend erhdhte die EZB ihre Inflationserwartung deut-
lich - von 4.6% auf 5.1% fir das aktuelle Jahr.

Anders als ihre europaischen Kollegen, legten die US-
Wahrungshtter eine Zinspause ein und beliessen den
Leitzins unverandert im Band von 5 bis 5.25%. Dennoch
sorgte das Treffen fir neue Unsicherheit unter den Anle-
gern, denn die Zinsprognosen (DOTS) der Ratsmitglieder,
welche veroéffentlicht wurden, zeigten zwei weitere Zins-
erhéhungen im Jahr 2023. Die Marktteilnehmer rechneten
zuvor mit keiner weiteren Erh6hung mehr in diesem Jahr.
Auch die Aussage des Vorsitzenden Jerome Powell, dass
man fir Jahre mit keiner Zinssenkung rechne und die Wir-
kung der Zinserh6hungen erst beobachtet werden musse,
bevor man entscheiden kénne, ob man am Ende sei, sorg-
ten flr eine gedampfte Stimmung unter den Anlegern.

AKTIEN

Die doch eher zurlickhaltende Stimmung unter den Zent-
ralbanken zog fast spurlos an den Aktienmarkten vorbei.
Viele Markte setzten ihren Aufwartstrend fort, wenn auch
mit einer tieferen Geschwindigkeit. Die Divergenz in der
Auftragslage und den Prognosen unter den einzelnen
Unternehmen steigt aber deutlich an. Wie die Mittei-
lung von VAT Uber die Einfihrung von Kurzarbeit zeigt,
schwacht sich das Wachstum teilweise selbst in Indust-
rien ab, welche gerade im Hype liegen. Solche und dhn-
liche Mitteilungen wurden von den Marktteilnehmern
konsequent abgestraft.

Dass die Anleger aber weiterhin vorsichtig optimistisch
sind, zeigt das hohe Call Volumen und der Umstand,
dass fast doppelt so viele Call Optionen gekauft werden
im Vergleich zu Put Optionen.
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AUSBLICK
SOLIDES MAKROBILD UND UBERTRIEBENE MARKTBEWERTUNGEN

WACHSTUM

Die Okonomen schatzen die Chancen einer Rezession in
den nachsten 12 Monaten als immer geringer ein. Auch
der IWF erwartet fur das aktuelle Jahr weiterhin eine
globale Wachstumszunahme von rund 2.8%. Auch wenn
kurzfristige Daten zur Schatzung des aktuellen Wachs-
tums herangezogen werden, ist aktuell keine Rezessi-
onstendenz erkennbar.

weiter erstarkt. So wurden weiterhin deutlich mehr Stel-
len geschaffen (Non-Farm Payrolls), als dies fur einen
ausgewogenen Arbeitsmarkt nétig ware. Und die neuen
Stellen sind breit verteilt Uber alle Industrien. Somit ist
es nicht verwunderlich, dass auch das Lohnwachstum
nur langsam von den Rekordstanden zuriickkommt. In
den USA betragt das durchschnittliche Lohnwachstum
(Atlanta Fed Wage Tracker) rund 6% und liegt damit
deutlich Gber den Teuerungsraten.

INFLATION

UNTERNEHMENSZAHLEN

Global normalisieren sich die Teuerungsraten. Vor allem
dank dem Wegfall von «Schock-Inflationskomponenten»
wie Energie und Lebensmitteln. Die Kerninflationsraten
halten sich weiterhin hartnackig auf Niveaus, welche
deutlich Uber den Zielbandern der Zentralbanken liegen.
In den USA scheinen Mietpreise - welche das grosste
Gewicht im Inflationskorb haben - nur langsam abzu-
flachen mit Preissteigerungen von rund 8%. Noch immer
sehr aggressiv sind die gehandelten Inflationserwartun-
gen. So handeln die 1-jahrigen Inflationserwartungen
(Zero Coupon Inflation Sap) in den USA bei 2.4%.

STARKER ARBEITSMARKT

In den USA ist die Anzahl an Stellenausschreibungen
Uberraschend nochmals angestiegen, wahrend sich die
Kandigungsrate langsam von ihren Hochststanden nor-
malisiert. Auch ist der US-Arbeitsmarkt im letzten Monat

Solange die Unternehmenszahlen nicht véllig wegbre-
chen, ist davon auszugehen, dass der Arbeitsmarkt wei-
terhin stark bleiben wird - in einigen Industrien kann gar
weiterhin von Arbeitskraftemangel gesprochen werden.
Dies wiederum wird zu steigenden Léhnen fiihren, welche
den Konsum weiterhin unterstutzen werden - jedoch sehr
differenziert nach Dienstleistungs- oder Produkteart. Da
der Konsum in weiten Teilen der Welt ein Haupttreiber fiir
das Wirtschaftswachstum ist, sehen wir aktuell keine
Anzeichen einer drohenden Rezession. Sollte sich dies
Bewahrheiten, so wird die Inflation wohl weiterhin hart-
nackig bleiben und kann nur nachhaltig bekampft werden
durch ein Zusammenspiel von restriktiverer Fiskal- und
Geldpolitik. Dies wiirde aber zu héheren Zinserwartungen
fuhren, welche wiederum die aktuellen Bewertungen im
Aktienmarkt hinterfragen. Opportunitdaten sehen wir im
chinesischen Aktienmarkt, sowohl das Makrobild als auch
die Fundamentaldaten sehen attraktiv aus.
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FOKUS
BARGELD - ENTWICKLUNG UND VERBREITUNG
IN DER SCHWEIZ

Bargeld hat seinen Ursprung im Tauschhandel, wird jedoch infolge des technologischen Fortschrittes
vermehrt durch bargeldlose Transaktionen ersetzt. Eine Million Schweizer Franken wiegt 1.14 kg und
die Bargeldkonige der Schweiz sind die Giber 55-Jahrigen Tessiner.

ENTSTEHUNG

Die Lyder pragten in Kleinasien im 7. Jahrhundert v. Chr.
erste Mlnzen. Lydien befand sich an der Mittelmeer-
kiuste Kleinasiens, im Westen der heutigen Tirkei. Sie
schlugen Goldklumpen flach und pragten sie mit dem
Stempel ihres Kénigs. Der Stempel diente zur Sicherstel-
lung, dass das Edelmetall echt ist.

Nachteil des Miinzgelds ist, dass es schwer ist. Damit die
Handler nicht langer schwere Geldsacke mit sich schlep-
pen mussten, hatten Kaufleute in China vor rund 1’000
Jahren eine Idee. Sie gaben die Miinzen bei der Regie-
rung ab und bekamen hierflr eine Quittung aus Papier,
mit dem sie Waren bezahlten. Die Banknote war geboren.
Vor rund 600 Jahren hielt diese auch in Europa Einzug.
Die erste Banknote von einer Regierung wurde 1661 von
der Bank von Stockholm in Schweden herausgegeben.

VERANTWORTUNG

Generell liegt die Verantwortung, wie viel Geld im Umlauf
ist, bei der Zentralbank eines Landes. Die Zentralbanken
haben die Aufgabe, die Geldpolitik zu formulieren und
umzusetzen, um die wirtschaftliche Stabilitat und Preis-

stabilitat zu gewahrleisten. Die Geldmenge kann zudem
mittels Geldschépfung im Rahmen der Kreditvergabe
durch Geschéaftsbanken erhéht und mittels Tilgung von
Krediten gesenkt werden.

Staaten kénnen sich die Geldmenge zu Nutze machen
und durch Drucken von immer mehr Banknoten ihre
Schulden begleichen. Nachteil - befindet sich immer
mehr Geld im Umlauf und ist diese Menge nicht im
Gleichgewicht mit dem Angebot der Waren und Dienst-
leistungen, erfolgt eine Geldentwertung, auch bekann-
tals Inflation. Zwei extreme Beispiele:

1. Die Reichsbank druckte so viel Geld, dass im Herbst
1923 ein Ei 320 Milliarden Mark kostete.

2. Die hochste Inflation fand in Ungarn in den 1940er
Jahren statt. Jeden Tag verdoppelten sich die Preise
im Durchschnitt in 15 Stunden, die tagliche Preissteige-
rungsrate lag bei 207%. Bei einer solchen Hyperinflation
wird Geld nahezu wertlos.

ENTWICKLUNG

Global hat sich die Geldmenge und insbesondere das
Bargeld uber die Jahre hinweg erhéht. Auch seit der
Geschaftsaufnahme der SNB im Jahre 1907 hat der
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Notenumlauf der Schweizer Banknoten wertmassig massiv
zugenommen. Dies ist zum Teil der Teuerung geschuldet.
Bei einem Vergleich der Entwicklung des nominellen und
des mit den Konsumentenpreisen deflationierten, realen
Notenumlaufs (zu Preisen von 1907), stieg der nominelle
Notenumlauf von Ende 1907 bis Ende 2022 um 97°958%.
Fir den realen Notenumlauf ergibt sich eine deutlich
geringere, aber immer noch beachtliche Zuwachsrate
von 8206%.

Der Anstieg des Notenumlaufs widerspiegelt zum Teil
auch das Wirtschaftswachstum. Bei Betrachtung des
mit dem nominellen Bruttoinlandprodukt (BIP) skalierten
Noten-umlaufs geht hervor, dass der heutige Wert von
~11% (Notenum-lauf/nominelles BIP) unter jenem der
Sechzigerjahre (16%) liegt.

Der durchschnittliche Notenumlauf der Schweizer Bank-
noten im Jahr 2022 betragt rund CHF 87 Mrd., wobei
mehr als die Halfte auf die 1°000-Franken-Note entfallt,
welche zu den Scheinen mit dem héchsten Nennwert
der Welt zahlen. Der hohe Anteil der Noten mit hohem
Nennwert deutet darauf hin, dass Banknoten nicht nur
als Zahlungs-, sondern in erheblichem Umfang auch als
Wertaufbewahrungsmittel verwendet werden.

In den letzten Jahren, als weltweit diverse Zentralban-
ken auf das bis dahin unkonventionelle Instrument von
Negativzinsen zurlickgriffen, konnte es lukrativ werden,
samtliches Geld von den Bankkonti abzuheben und
in bar zu horten. Wie bei Rohstoffen missen auch in
diesem Fall die Lagerkosten in die Kalkulation mitein-
fliessen. Je weniger Platz benétigt wird, umso besser. Die
1’000-Franken-Note eignet sich hierflr besonders gut

und entsprechend erstaunt es nicht, dass sich nirgends
ahnlich viel Geld in eine Standardkiste verpacken lasst,
wie in der Schweiz. In eine Kiste mit einem Volumen von
1 m? lassen sich rund CHF 730 Mio. stapeln. Eine Mil-
lion Franken in Tausendernoten wiegt rund 1.14 kg und
ergibt einen Stapel von zehn Zentimeter Hohe. Die glei-
che Summe in 100-Dollar-Scheinen wiegt etwa 10 kg.

DIE SCHWEIZ UND BARGELD

In der Schweiz wachst der Anteil der taglichen Zahlun-
gen, welche mittels digitaler Zahlungsmittel abgewickelt
werden. Der Bedeutungsverlust von Bargeld hat sich
jingst abgeschwacht, Noten sowie Miinzen sind jedoch
nicht mehr das beliebteste Zahlungsmittel. Betrug der Pro-
zentsatz aller Bargeldtransaktionen 2017 ca. 70%, waren
es 2020 in etwa 43% und 2022 rund 36%. Die restlichen
64% entfallen 2022 allesamt auf bargeldlose Zahlungsmit-
tel. Gemessen an der Zahl taglicher Transaktionen machen
dabei unter anderem Debitkarten 33% und Kreditkarten
13% aus. Nach Massgabe des Werts der Transaktionen
bleibt die Debitkarte das wichtigste Zahlungsmittel mit
einem Anteil von 33% vor Bargeld mit 20%.

Bezahl-Apps wie Twint, MarktfUhrer in der Schweiz,
legten verhaltnismassig von 5% auf 11% am meisten zu.
Zahlungen per Apple Pay, Samsung Pay oder Google
Pay nehmen ebenfalls stark zu. Umfragen zum zukdnf-
tigen Zahlungsverhalten zeigen, dass Bezahl-Apps ihren
Wachstumspfad fortsetzen dirften und je nach Anwen-
dungsfall das Bargeld sowie die «klassischen» bargeld-
losen Zahlungsmittel ersetzen kénnten. Bekannte Bei-
spiele hierfir sind Zahlungen an Privatpersonen oder
das Futtern der Parkuhr.
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Auch die Region, das Alter sowie die Einkommenssitu-
ation hat einen Einfluss. Die Bargeldkdnige der Schweiz
sind U55-jahrige Tessiner. Zudem tragen die jingeren
Altersgruppen immer weniger Bargeld mit sich und je
nach Umfrage verzichten zwischen 5-15% der befrag-
ten Personen komplett auf das Mitfihren von Bargeld.
Der Durchschnittsbetrag an Bargeld im Portemonnaie
betragt rund CHF 100 und derjenige zu Hause CHF 800.

Rund 62% der Befragten sind kritisch gegeniber einer
mdglichen Abschaffung von Bargeld. Am deutlichsten ist
die ablehnende Haltung (~75%) gegenuber einer Abschaf-
fung von Bargeld bei den altesten Befragten (60+ Jahre),
wdahrend bei den unter 45-Jahrigen dieser Anteil nur
etwas mehr als die Halfte ausmacht. Mit steigendem Ein-
kommen nimmt die kritische Haltung ab. Unterschiede
gibt es in der Schweiz auch nach Sprachregion (DE/
FR-CH ~63% & IT-CH 44%). Die jeweilige Einstellung
bezuglich Abschaffung von Bargeld widerspiegelt sich
im Alltag ebenfalls bei der Zahlungsmittelwahl.

BARGELD IN NORDEUROPA

In Europa spielt insbesondere in den nordischen Lan-
dern Bargeld eine untergeordnete Rolle und wurde teil-
weise schon fast verdrangt. In Schweden werden mitt-

lerweile Uber 80% der Kaufe digital getatigt. Selbst
Laden nehmen 95% ihrer Umsatze Uber Kreditkarten
oder Bezahl-Apps ein. Laut der norwegischen Zentral-
bank wurden 2021 nur noch 3-5% aller Zahlungen in
bar getatigt. In den Niederlanden wird nur noch jede
dritte Transaktion mit Banknoten oder Mlnzen abgewi-
ckelt. Zudem gehen 33% aller mobilen Zahlungen in
Europa mit der Smartwatch auf das Konto der Nieder-
lander. In Finnland méchten 80% der Finnen in den
Geschaften lieber mit Karte zahlen - Tendenz steigend.

FAZIT

Elektronische Zahlungen sind auf dem Vormarsch. Je
nach Land, Transaktionsart und -volumen laufen sie
dem Bargeld den Rang ab. Auch gibt es viele Marktteil-
nehmer, welche Lésungen fir elektronische Zahlungen
bereitstellen. Selbst wenn die Betrage klein sind, kdnnen
Milliardenumsdtze erzielt werden. Hinzu kommen die
Einnahmen durch die Nutzung der Daten. Man kann es
drehen und wenden, wie man es méchte: Sowohl Bar-
geld wie auch bargeldlose Zahlungen haben ihre Vor-
und Nachteile. Wie so oft ist ein Mix aus beidem sinn-
voll, um volle Flexibilitat und Freiheit zu haben, wenn an
der Strandbar der Strom fehlt oder in der BerghUtte kein
Bargeld mehr akzeptiert wird.
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Disclaimer

Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schiitzenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschlie3lich fiir die

Aufmerksamkeit und den Gebrauch des vorgesehenen Empfdngers bestimmt. Sollten Sie diese Nachricht irrttimlich erhalten
haben, benachrichtigen Sie bitte den Absender per E-Mail und l6schen Sie diese Nachricht sofort von lhrem System. Jegliche
unbefugte Vervielfiltigung, Verteilung oder Weitergabe diese E-Mail oder der darin enthaltenen Informationen ist strengstens
untersagt. Diese E-Mail stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots flir eine Investition
oder Anlage dar. Es handelt sich hierbei weder um ein Angebot noch um Anlageberatung. Diese Nachricht wie auch die darin ent-
haltenen Informationen werden einzig zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Sie stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von dar. Die in dieser E-Mail enthaltenen Informationen ergeben aus allgemein zugdnglichen Informationen aus
als verldsslich erachteten Quellen oder wurden von diesen abgleitet. Die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der Informationen kann
weder zugesichert noch garantiert werden. Die in dieser Nachricht angeftlihrten Produkte qualifizieren als strukturierte Produkte
und der Anleger sollte sich der mit diesen Produkten verbundenen Risiken, insbesondere Solvenz und Kursrisiken bewusst sein.
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