Schweiz

Wie wir es erwartet haben: Die SNB hat ihre geldpolitische Unabhangigkeit
erneut bewiesen, indem sie an der geldpolitischen Lagebeurteilung vom
21. Mérz 2024 den Leitzins um 25 Bps auf 1.50% gesenkt hat — ein klarer
Abgrenzungsschritt von den Politiken der Fed und der EZB. Wahrend viele
Beobachter eine Zinssenkung im Marz als verfriht betrachteten, kam
diese Entscheidung fur uns nicht tiberraschend. Die Zinsmarkte reagierten
auf diese Entscheidung jedoch mit tiberraschender Zuriickhaltung.

Die Dynamik der Inflation in der Schweiz l&sst schneller nach als zunachst
angenommen. Seit der Dezembersitzung hat sich eine Reihe ausseror-
dentlich positiver Inflationsdaten angesammelt, welche die SNB in ihrer
Marzsitzung dazu veranlasste, ihre Prognosen anzupassen (Abbildung 1).
Trotz der Senkung des Leitzinses auf nunmehr 1.50% geht die SNB von
einer geringeren Inflation aus als urspriinglich erwartet. Diese Entwicklung
bestatigt die Gewahrleistung der Preisstabilitdt und ermdglicht eine ent-
sprechende Lockerung der Geldpolitik.

Die in anderen Landern beobachtete Befurchtung, dass steigende Real-
I6hne zu einem erneuten Inflationsschub fuhren konnten, findet in der
Schweiz keinen Anhaltspunkt. Die hierzulande erwarteten moderaten Stei-
gerungen der Reallbhne werden voraussichtlich lediglich ausreichen, um
die Kaufkraftverluste der letzten drei Jahre zu kompensieren, ohne dabei
neue Inflationsrisiken zu schaffen (Abbildung 2). Die Ergebnisse der Lohn-
verhandlungen fiir das Jahr 2024 untermauern diese Einschéatzung und
wurden auch in den Entscheidungsprozess der SNB miteinbezogen.

Ohne die bewusste Starkung des Schweizer Frankens hatte sich die Infla-
tionsdynamik wesentlich aggressiver entwickelt und wére einem ahnlichen
Muster wie im Ausland gefolgt, was eine Zinssenkung zu diesem Zeitpunkt

Abbildung 1: Neue Inflationsprognose
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die aktuelle Entwicklung der Inflation und stellt gleichzeitig die Prognosen
der SNB zur Inflation dar, wie sie zum Zeitpunkt der jeweils letzten geldpolitischen Einschatzung vorgenom-
men wurden. Diese Vorhersagen beruhen unter anderem auf der Annahme, dass der Leitzins tiber den
gesamten Prognosezeitraum von drei Jahren unverandert bleibt.

Quelle: Daten von SNB, BfS, per 22.03.2024

Abbildung 3: Starker Schweizer Franken
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Bemerkung: Die Abbildung bildet die Fremdwahrungsreserven der SNB in Mrd. CHF (linke Achse), den
Real Effective Exchange Rate (REER) und den Inflationsindex fur ausléndische Giiter (rechte Achse) ab.
Der REER ist ein gewichteter Durchschnitt der Wechselkurse eines Landes im Vergleich zu den Wéhrun-
gen seiner wichtigsten Handelspartner, angepasst um die Inflationsdifferenzen. Er misst die Kaufkraft
des Schweizer Franken relativ zu den Wahrungen der Handelspartner.

Quelle: Daten von SNB, BfS, BIS, per 22.03.2024
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tatsachlich verfriht erscheinen lassen hatte. Aktuell befindet sich der reale
Wechselkurs des Schweizer Frankens auf einem Niveau, das dem nach
der Aufhebung des Mindestkurses entspricht — eine Situation, die Anlass
zur Sorge gibt (Abbildung 3). Dies konnte fiir die SNB in naher Zukunft zu
einer Herausforderung werden, insbesondere weil sie in der Vergangen-
heit in einem Umfeld aus starkem Franken und Deflation zum Mittel der
Negativzinsen greifen musste.

In einem Szenario, in dem sich die Inflation sowohl in Europa als auch in
den USA (ber die nachsten Jahre hartnéckig Gber dem Zielwert von 2.0%
halt, wahrend die Inflation in der Schweiz nahe null bleibt, kdnnte die SNB
zunehmend unter Druck geraten. Neben Devisenkéufen konnte es not-
wendig werden, durch Leitzinssenkungen eine gréssere Zinsdifferenz zu
anderen Wahrungen zu etablieren, um einer Aufwertung des Schweizer
Frankens entgegenzuwirken.

Die Reaktion im mittleren und langeren Segment der Zinskurve blieb
grosstenteils unbeeindruckt und verzeichnete lediglich ein geringfugig
niedrigeres Niveau als noch vor einer Woche (Abbildung 4). Dies deutet
darauf hin, dass in der langerfristigen Perspektive noch immer eine ge-
wisse Unsicherheit und Risikobewertung besteht, die durch die erste Zins-
senkung nicht vollstédndig ausgeraumt wurde.

Unsere Erwartung
Wir erwarten, dass die SNB im Juni den Leitzins erneut um 25 Bps senken

wird. Je nach Inflationsentwicklung und der realen Entwicklung des
Schweizer Frankens ist eine Senkung um 50 Bps nicht auszuschliessen.

Abbildung 2: Lohnpreisentwicklung
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die historische Entwicklung des Schweizer Lohnindex sowohl in nomi-
nalen als auch in realen Werten und présentiert zudem Prognosen der KOF.
Quelle: Daten von BfS, KOF, per 22.03.2024

Abbildung 4: Zinsswap-Kurve
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Bemerkung: Die Swap-Kurven dienen als grafische Darstellung der zugrundeliegenden Zinsstruktur am
Schweizer Swap-Markt. Die jeweiligen Swap-Sétze per Stichtag zu den unterschiedlichen Laufzeiten (in
Jahren) bilden gemeinsam die Swap-Kurve.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 22.03.2024



Ausland

Wie vom Markt erwartet, entschieden sich die EZB und die Fed in ihren
Marzsitzungen fir eine weitere Zinspause. Fur den Sommer zeichnet sich
allerdings ab, dass beide Zentralbanken zu Zinssenkungen bereit sind, mit
der Tendenz, dass die EZB einen aggressiveren Ansatz als die Fed ver-
folgen wird.

Die Kommunikation beider Zentralbanken hat zunehmend einen dovishen
Unterton angenommen, was darauf hindeutet, dass eine erste Zinssen-
kung bevorsteht. Die Inflationsentwicklung in beiden Wirtschaftsrdumen
bewegt sich weiterhin in die gewiinschte Richtung, wenn auch langsam
und mit Hartnéckigkeit. Es wurde klar signalisiert, dass die Inflationsraten
nicht unbedingt nahe der oberen Zielgrenze von 2.0% liegen miissen, um
Zinssenkungen in Betracht zu ziehen. Jedoch ist eine klare Evidenz fiir
eine nachhaltige Abschwéchung der Inflation erforderlich, bevor eine An-
derung der Zinspolitik in Erwégung gezogen werden kann.

Die EZB hat die Entwicklung von Léhnen und Gehaltern als entscheiden-
den Faktor fur die Méglichkeit einer Zinssenkung hervorgehoben. Im letz-
ten Quartal des vorangegangenen Jahres hat sich das Wachstum der aus-
gehandelten Léhne leicht verlangsamt (Abbildung 5). Diese geringfiigige
Veranderung scheint allein jedoch nicht ausreichend, um eine Senkung
der Zinsen zu rechtfertigen. Sollten die Daten fir das laufende Quartal, die
im Mai erwartet werden, eine Fortsetzung dieses Verlangsamungstrends
zeigen, kénnte eine Zinssenkung im Juni, aller spatestens im Juli, realis-
tisch werden.

Fir die Fed gestaltet sich die Lage etwas komplexer. Auch hier sind stei-
gende Lohne von Bedeutung, allerdings ist bereits ein langerfristiger Trend
sinkender Wachstumsraten erkennbar. Problematisch sind jedoch die

Abbildung 5: Lohnentwicklungen im Euroraum
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Bemerkung: Die Grafik zeigt die Entwicklung verschiedener Indikatoren zur Uberwachung der Lohnent-

wicklung in dem Euroraum.
Quelle: Daten von ECB Data Portal, GitHub, per 22.03.2024

Abbildung 7: FOMC-Sitzung: Erwartungen fir den US-Leitzins
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Bemerkung: Die Abbildung stellt die Medianwerte des mittleren Zielbereichs fir die Federal Funds Rate
dar, basierend auf den Einschatzungen der FOMC-Teilnehmer zur angemessenen Geldpolitik.
Quelle: Daten von FRED, Fed, per 22.03.2024
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Uberraschend starken Konsumausgaben, die massgeblich zu den uner-
wartet hohen Wachstumsraten der Wirtschaft beitragen. Trotz einiger Indi-
katoren wie stagnierenden Einzelhandelsumsétzen, die auf eine begin-
nende Abklhlung hinweisen kdnnten, prasentiert sich die Wirtschaft ins-
gesamt weiterhin als robust (Abbildung 6).

Die Preise fur Dienstleistungen sind arbeitsintensiv. Eine voreilige Sen-
kung der Zinsen koénnte die Konsumnachfrage ankurbeln und dadurch die
Lohn-Preis-Spirale wieder anheizen. Dieses Risiko ist ein wesentlicher
Grund, warum die Fed bislang vor Zinssenkungen zuriickschreckt. Aller-
dings verdichten sich die Hinweise auf eine Abkihlung am Arbeitsmarkt,
und sollte auch eine Verlangsamung im Konsumverhalten erkennbar wer-
den, konnte dies der Fed den Spielraum geben, die Zinsen zu reduzieren.

Der Offenmarktausschuss der Fed (FOMC) hat seine Median-Projektion
fur den US-Leitzins unveréandert gelassen, was als positives Zeichen zu
werten ist, denn die Entscheidungstrager signalisieren damit ihr Festhalten
an der Erwartung von drei Zinssenkungen im laufenden Jahr (Abbildung
7). Diese Einschatzung scheint weitgehend mit den aktuellen Markterwar-
tungen Ubereinzustimmen (Abbildung 8).

Unsere Erwartungen

Wir gehen davon aus, dass die Datenlage bis Juni der EZB gentigend An-
lass bieten wird, eine erste Zinssenkung um 25 Bps einzuleiten. Fiir die
Fed erwarten wir, dass die erste Zinssenkung in der letzten Sommersit-
zung im Juli erfolgen wird.

Abbildung 6: US-Wirtschaftswachstum und Einzelhandelsumsatze
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die quartalsweise Entwicklung des realen Wirtschaftswachstums in den

USA sowie die Entwicklung der Einzelhandelsumsatze, die per 01.01.2018 auf 100 indexiert sind.
Quelle: Daten von Fred, per 22.03.2024

Abbildung 8: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fir die Leitzinssatze der Fed und der EZB
ab (rechte Achse). Diese werden von Fed Funds Futures bzw. von Overnight Index Swaps hergeleitet. Die
linke Achse bildet die implizierte Zinsanpassungen (in Basispunkten) im jeweiligen Monat, in der eine
geldpolitische Sitzung vorgesehen ist.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 22.03.2024
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