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Weder Rezession noch ihre Vermeidung Ziel der Notenbanken

Wien/Salzburg, am 09.09.2022. Die starke Inflation und Konjunktursorgen, in Europa zusatzlich
befeuert durch die Energiekrise, strapazieren die Nerven der Marktteilnehmer. Einmal mehr wird von
den Notenbanken erwartet, dass sie handeln. Deutlich steigende Leitzinsen sind die logische Folge.
Die dementsprechende Ankiindigung der US-Notenbank enttdauscht die Sehnsucht der Aktienanleger
nach einem raschen Ende der restriktiven Geldpolitik. Ein kurzfristiger Schmerz ist langfristigen
wirtschaftlichen Beschwerden vorzuziehen, so das Motto. Die Notenbanken sind nicht dazu da, es
allen recht zu machen - sie kehren vielmehr zu ihren traditionellen Rollen zuriick. Christian Nemeth,
Chef Investment Officer der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, analysiert die aktuelle
Notenbankpolitik.

Jerome Powell hat wie erwartet beim Meeting in Jackson Hole Ende August zum weiteren Kurs der Fed Stellung
bezogen. Man musse sich darauf einstellen, dass es eher zu einer langeren Zinsanhebungsphase kommen werde.
Denn die Inflation bildet sich im Moment nicht zurlck, selbst in den von der Energiekrise nicht so sehr
betroffenen USA. Wir rechnen flir Ende 2022 weiterhin mit einem Leitzinsniveau von 4 Prozent und erwarten
beim Zinsentscheid der Fed am 21. September eine Erhéhung um 75 Basispunkte.

Akupunktur besser als langfristiger Schmerz

Powell zufolge sei es vielleicht besser, kurzfristig einen gewissen Schmerz zu erzeugen, als die Inflation aus dem
Ruder laufen zu lassen. Das wurde nicht nur die Finanzmarkte, sondern auch die Realwirtschaft stark schwachen.
Dann wirde den Unternehmen die Kalkulationsbasis fehlen, was zu groBen Verwerfungen im Wirtschaftsleben
und auch unangenehmen Effekten im Bereich der Verteilung fihrt. Wenn Preissteigerungen erwartet werden,
kdnnten etwa GuUter bewusst zurtickgehalten werden. Verzerrungen wie diese will niemand und daher ist es
wohl besser, fir gewisse Zeit in den sauren Apfel zu beiBen. Die Fed versucht derzeit, mehr auf das sogenannte
.Frontloading” zu setzen. Das bedeutet, durch schnelleres Handeln in Form von kurzfristig starkeren
Anhebungen rascher einen Effekt zu erzielen als in weiterer Folge ein Niveau in Kauf zu nehmen, das fir die
Wirtschaft nicht vertraglich ist.

In Europa ist die Situation komplizierter, weil die Region viel heterogener ist. Wir haben etwa in Frankreich eine
Inflationsrate von ,,nur” etwas mehr als sechs Prozent, in den baltischen Staaten hingegen liegt sie bei bis zu 25
Prozent. Dieses Problem haben die USA nicht, die Unterschiede zwischen West- und OstkUste sind geringer. Was
noch dazu kommt ist, dass wir in Europa mit der Gasabhangigkeit ganz anders betroffen sind, unser
Wirtschaftswachstum generell nicht so stark ist und wir auch Schulden-Sorgenkinder wie Italien haben. All das
flhrt zu einer Gemengelage, in der die europadische Zentralbank nicht nur auf die Wirtschaftsdaten schauen
kann. Gerade am aktuellen Rand hat die EZB aber in dieser schwierigen Frage Haltung bewiesen. Mit der
Entscheidung den Leitzinssatz um 0,75% zu erhdhen unterstreicht sie die Wichtigkeit der Stabilitat des Euros. In
den letzten Jahren wurde immer wieder Uber eine zu lasche Haltung und Anlehnung an die Politik debattiert.
Auch wenn der Inflationstrend damit noch nicht unmittelbar gebrochen wird, ist der erfolgte groBe Zinsschritt
als markantes Zeichen zu werten.

Fokus der Notenbanken wieder mehr auf Preisstabilitat

Es ist wichtig, sich in Erinnerung zu rufen, dass das primare Mandat der Notenbanken nicht die Wirtschaftspolitik
— hier sind Regierungen zustandig — sondern Preisstabilitat ist. Die Notenbank hat kein Interesse daran, eine
Rezession heraufzubeschwéren. Aber auch wenn diese der Preis ware, misste sie sich auf alle Falle auf ihr
urspringliches Mandat riickbesinnen. Wir rechnen in unseren aktuellen Prognosen, dass die europaische
Wirtschaft Ende des Jahres in eine zumindest kurzfristige Rezessionsphase fallen wird.

Hauptauftrag der Notenbanken ist derzeit ganz klar die Sicherung der Geldwertstabilitat. Notenbanken haben
zwar keine direkte Handhabe auf Preise. Sie kdnnen nur Uber Zinsen die Angebots- und Nachfrageseite
beeinflussen. Indem sie die generellen Finanzbedingungen am Markt verscharfen und die Zinsen anheben, wird
in Folgewirkung weniger Nachfrage erzeugt und dadurch kommt es wieder zu einem besseren Ausgleich
zwischen Angebot und Nachfrage. Damit sollten die Preissteigerungen zumindest nicht weiter voranschreiten
und sich dann mittelfristig wieder zurlckbilden.



Inflationsbekdampfung Teil der Notenbank-DNA

Dieses prinzipielle Muster der Notenbankpolitik ist vielleicht ein wenig in Vergessenheit geraten, weil wir in den
letzten 10, 20 oder 30 Jahren eher von Deflationsangsten gesprochen haben. Das war die Phase, wo die
Notenbanken mit unkonventionellen MaBnahmen wie Quantitative Easing oder Kurvenkontrolle wie in Japan
gearbeitet haben. Jetzt kommt eher wieder das traditionelle Instrumentarium zum Einsatz und das ist vielleicht
fdr einige ein wenig Uberraschend. Auch wenn man in die letzte Hochinflationsphase in den Siebzigerjahren
zurlickgehen muss, handelt es sich jedoch prinzipiell um die einfachere Ubung, da die Mechanismen seit vielen
Jahrzehnten erprobt sind und die Notenbanken eine lange Erfahrung bei dieser Aufgabe haben.

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Zircher Kantonalbank Osterreich AG ist ein auf Private Banking spezialisiertes Bankhaus und betreut
vermogende Privatpersonen, Stiftungen und Unternehmer in Osterreich und Stddeutschland. Sie ist eine
100-prozentige Tochter der Zircher Kantonalbank in Zirich. Unsere Mutter verfligt als eine der wenigen Banken
weltweit Uber die Bestnoten AAA bzw. Aaa der drei groBen Rating-Agenturen Fitch, Standard & Poor’s und
Moody's und zahlt zu den sichersten Universalbanken der Welt. Als Schweizer Traditionshaus blickt die

Zlrcher Kantonalbank auf eine tber 150-jahrige Geschichte zuriick.

Sicherheit, Stabilitat und Wachstum pragen unsere Geschaftspolitik. Seit Beginn unserer Tatigkeit im Jahre 2010
verzeichnet die Zurcher Kantonalbank Osterreich AG ein jahrliches Wachstum von 15-20 %. An den beiden
Standorten Salzburg und Wien sind aktuell 106 Mitarbeiter beschaftigt und verwalten ein Geschaftsvolumen von
3,0 Milliarden Euro. Wir konzentrieren uns auf das Veranlagungsgeschaft. Strategische Beratung und
Vermogensverwaltung zahlen zu unseren Kernkompetenzen. Unsere lokalen Asset-Management-Spezialisten
unterstitzen unsere Kunden und Berater bei allen wichtigen Anlagethemen. Dank der engen Zusammenarbeit
mit Gber 220 Anlageexperten unserer Mutter ist es uns maéglich, die besonderen Bedirfnisse unserer Kunden zu
berlcksichtigen. Kunde, Berater, Asset Manager: Wir bringen alle Entscheidungstrager an einen Tisch. Das
macht uns zu einem kompetenten und verlasslichen Partner. Kundenzufriedenheit ist unser héchstes Gut. Wir
freuen uns Uber die Ergebnisse der Kundenzufriedenheitsstudie, da wir mit hochster Servicequalitat,

Kompetenz und Performance Uberzeugen konnten.
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im
Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Die hierin geduBerten Meinungen geben unsere aktuelle
Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung andern kann. Alle in dieser
Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Ziircher Kantonalbank Osterreich
AG oder Dritten sorgfaltig recherchiert und geprdiift. Fir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kdnnen
jedoch weder die Zircher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gbernehmen.
Wir weisen darauf hin, dass jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle
Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung
oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von
Finanzinstrumenten dar. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zircher
Kantonalbank Osterreich AG weder elektronisch noch gedruckt vervielfaltigt noch sonst in einer anderen Form
verwendet werden. Zustandige Behorde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht an Personen, die mdglicherweise US-
Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder
weiterverteilt werden. DefinitionsgemalB umfasst , US Person” jede natlrliche US-Person oder juristische Person,
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jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht
gegrindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz:

Herausgeber, Medieninhaber und Herstellungs- und Verlagsort: Zircher Kantonalbank Osterreich AG,
Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.

Sitz der Gesellschaft: Salzburg. Firmenbuch-Nr. FN 58966s, LG Salzburg

Vorstand: Hermann Wonnebauer (Vorsitzender), Christian Nemeth, Michael Walterspiel.

Vorsitzende des Aufsichtsrates: Florence Schnydrig Moser.

Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Adrian Kohler (Stellvertreter der Vorsitzenden), Alina Czerny, Matthias
Stockli, Stephanie Horner (Arbeitnehmervertreterin), Karim Ratheiser (Arbeitnehmervertreter)

Direkte Gesellschafterin: Zircher Kantonalbank (100 %), selbstandige Anstalt des Kantons Zurich.



