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Konjunktur und Geldpolitik

2022: Wachstumsdynamik leicht tiefer, aber konstant auf hohem Niveau

* Quantitative BIP-Wachstumsprognosen in Abhadngigkeit von Lange und Qualitét der Lockdowns
2022: CH (rund 3,0%), USA (rund 4,0%), Europa (rund 3,5%) und China (rund 5,2 %)
2023: CH (rund 1,8%), USA (rund 2,5%), Europa (rund 2,5%) und China (rund 5,0%)

* Inflationsbefurchtungen sorgen fur leicht schwacheres Wachstum

Gestiegene Inflationsraten (USA, EU, UK) halten sich hartnackiger als bisher erwartet
* Inflationsauftrieb wird (noch) nicht als nachhaltig eingeschatzt, daher auch keine nachhaltig steigenden

Zinsen

Kurzfristige CHF-Zinsen: SNB kann Leitzins stabil halten

» SNB: Spielraum firr Zinsaktionen immer kleiner; keine geldpolitische Anderung im Dezember-Meeting
» FED: Ausstieg aus Anleihensaufkaufprogramm angektindigt, jedoch weiterhin expansive Geldpolitik

e EZB: Ausstieg aus PEEP-Aufkaufsprogramm angekindigt, Geldpolitik aber ebenfalls weiterhin expansiv

Langfristige CHF-Zinsen: Zinsen leicht gestiegen, vorladufig stabil

e Hohere Inflationserwartungen (v.a. USA/EU) flhrten zu neuerlichen Zinsanstiegen in anderen Wahrungen
* Modelle deuten eher auf Entspannung im kommenden Jahr hin, Geldpolitik reagiert aber trotzdem
 Zinserwartungen daher auf leicht héherem Niveau, volatil (schraffiertes Feld) aber per Saldo seitwaérts
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2018 2019 2020 2021 2022
Prog nosen Schweiz 2020 2021 2022 2023
(Prognosen AKB)  (Prognosen AKB)  (Prognosen AKB)
Bruttoinlandprodukt (vs. Vorjahr) -3,5% 3,5% 3,0% 1,8%
Inflation (vs. Vorjahr) -0,7% 0,6% 1,0% 0,7%
Arbeitslosigkeit (Jahresdurchschnitt) 3,4% 3,3% 3,0% 2,8%

Das Produkt ist keine Kollektivanlage im Sinne des Kollektivanlagegesetzes (KAG) und untersteht keiner Genehmigungspflicht und keiner Aufsicht der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA). Dieses Dokument stellt keinen Prospekt dar. Alle Angaben sind ohne Gewaéhr.

Diese Publikation richtet sich an Personen mit Wohnsitz in der Schweiz. Sie richtet sich nicht an Burger oder Niedergelassene in den USA, CAN oder UK sowie nicht
an andere Personen, die Restriktionen (z.B. beztiglich Nationalitat, Wohnsitz) unterliegen. Sie enthélt Ansichten ohne Offertcharakter. Unsere Quellen sind in der Regel
zuverlassig; fur Richtigkeit und Vollstandigkeit garantieren wir nicht. Alle Angaben sind deshalb ohne Gewahr. Dieses Dokument ber(cksichtigt weder die spezifischen
oder kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle Lage oder individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empfangers und ist keine individuelle Beratung. Vor einer Investition
muss sich der potenzielle Anleger tber die Anlagepolitik, das Anlageziel, Chancen, Risiken sowie Kosten informieren. Eine Investition erfolgt auf eigenes Risiko. Die
Aargauische Kantonalbank lehnt jegliche Haftung im Zusammenhang mit méglichen Steuerfolgen ab. Stand Dezember 2021. Anderungen sind jederzeit méglich.
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