Schweiz

In seiner letzten Sitzung entschied sich Thomas Jordan fur eine Zinssen-
kung um nur 25 Bps, bevor er die Leitung an seinen Nachfolger Gbergab.
Aus unserer Sicht wére ein Schritt von 50 Bps vorzuziehen gewesen. Im
Folgenden erlautern wir unsere Argumente dafir.

Der Leitzins beeinflusst primér das kurze Ende der Zinskurve, wahrend
sein Einfluss auf mittlere und lange Laufzeiten deutlich geringer ist. In die-
sen Bereichen dominieren geldpolitische Erwartungen, Inflationserwartun-
gen und Konjunkturaussichten. Da der Markt Zweifel daran hat, dass die
SNB den Leitzins langfristig restriktiv halten wird, sind zukunftige Zinssen-
kungen nach der Zinspause im September 2023 bereits stark eingepreist.
Dies zeigt sich im Rickgang der Term-Spreads, die bis zum heutigen Ent-
scheid selbst fiir langere Laufzeiten fast -70 Bps erreicht haben (Abbildung
1). Infolgedessen sind die Zinssétze im mittleren und langen Bereich be-
reits stark gesunken und gelten seit einiger Zeit nicht mehr als restriktiv,
wahrend der Leitzins die kurzfristigen Zinsen kiinstlich hochgehalten hat
(Abbildung 2). Eine Zinssenkung von 50 Bps hatte den SARON an die
langfristigen Zinssétze angeglichen.

Trotz der frihzeitigen geldpolitischen Massnahmen der SNB hat der
Schweizer Franken seit dem 1. Quartal dieses Jahres nominal gegeniiber
den wichtigsten Wahrungen deutlich zugelegt (Abbildung 3). Neben den
soliden Fundamentaldaten der Schweizer Wirtschaft fungiert der Franken
in der aktuellen makrodkonomischen Lage verstérkt als sicherer Hafen.
Dies zeigt sich in der positiven Korrelation zwischen dem Franken und
Gold. Investoren, die in Zeiten erhéhter Marktvolatilitat auf den Franken
setzen, profitieren zusatzlich von den durch den Leitzins hochgehaltenen

Abbildung 1: Term Spread (Swap-Satze vs. SARON)
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Bemerkung: Die Term-Spreads der Swap-Sétze berechnen sich als die Differenz des Swap-Satzes fiir die
jeweilige Laufzeit und dem SARON.
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, 26.09.2024

Abbildung 3: Effektive Wechselkursindizes
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt den nominalen und realen effektiven Wechselkursindex des Schweizer
Frankens. Wéhrend der nominale Index die Wechselkursentwicklung gegenutber den wichtigsten Han-
delspartnern misst, beriicksichtigt der reale Index zusatzlich die Preisentwicklung im In- und Ausland.
Quelle: Daten von SNB, per 26.09.2024

avobis

EINSCHATZUNG ZINSMARKT
September 2024

Geldmarktséatzen. Die heutige Zinssenkung wird die Attraktivitat des Fran-
ken als sicherer Hafen jedoch voraussichtlich kaum mindern, und eine wei-
tere Aufwertung bis zur néchsten Sitzung ist nicht auszuschliessen.

Das Risiko einer verstarkten Disinflation in der Schweiz nimmt zu, wie die
neue Inflationsprognose der SNB zeigt (Abbildung 4). Die Importpreise
verzeichnen fast jahrlich einen Rickgang von 1.9%, was auf sinkende
Rohstoffpreise und den starkeren Franken zurlickzufihren ist. Der aktuelle
Inflationswert von 1.06% wird zu einem grossen Teil vom Mietpreisindex
beeinflusst. Mit der erwarteten Senkung des hypothekarischen Referenz-
zinssatzes bis spatestens Marz 2025 diirften in diesem Bereich weitere
disinflationére Effekte eintreten. Eine Ruckkehr zu niedriger Inflation und
einem starken Franken, &hnlich wie vor der Pandemie, wird damit zuneh-
mend wahrscheinlich. Da derzeit keine Anzeichen fir umfangreiche Inter-
ventionen am Devisenmarkt gegen einen starken Franken erkennbar sind
und solche Massnahmen in der Regel nur dann den grossten Effekt ent-
falten, wenn die Zinsen nahe der Untergrenze liegen, wére es aus unserer
Sicht optimal gewesen, den vorhandenen Spielraum flr eine Zinssenkung
um 50 Bps bei dieser Entscheidung auszuschépfen.

Trotzdem bewerten wir die Lagebeurteilung insgesamt positiv, da die SNB
offenbar einen vorsichtigen Ansatz verfolgt und keine Ubereilten Entschei-
dungen treffen mochte, insbesondere angesichts der aktuellen wirtschaft-
lichen und geopolitischen Unsicherheiten.

Unsere Erwartung

Wir sehen zwei weitere Zinssenkungen um jeweils 25 Bps im Dezember
und Marz als unser Basisszenario an.

Abbildung 2: Swap-Kurven vs. SARON
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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, 26.09.2024

Abbildung 4: neue Inflationsprognose SNB

4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Jun 2024 (Leitzins: 1.25%) e Sep 2024 (Leitzins: 1.00%) — eommm— 1K
Bemerkung: Die Abbildung zeigt die aktuelle Entwicklung der Inflation und stellt gleichzeitig die Progno-
sen der SNB zur Inflation dar, wie sie zum Zeitpunkt der jeweils letzten geldpolitischen Einschatzung vor-
genommen 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 26.09.2024



Ausland

Vergangenen Mittwoch Uberraschte Jerome Powell mit einer deutlichen
Zinssenkung um 50 Bps — der ersten seit Beginn der Pandemie. Das Fed-
Statement kam unerwartet, da bis kurz vor der Entscheidung die Markte
gespalten waren: Die Wahrscheinlichkeit fur eine Reduktion um 50 Bps lag
lediglich bei 55%, wahrend eine Senkung um 25 Bps immer noch mit 45%
gehandelt wurde. Diese Unsicherheit hielt die Spannung bis zur finalen
Verkiindung hoch.

Mit dieser Entscheidung lasst die Fed ihren Ankundigungen Taten folgen
und zeigt klar, dass sie eine Abschwachung des Arbeitsmarktes nicht ak-
zeptieren wird. Die Abkuihlung setzt sich fort, verlauft jedoch weniger stark
als befurchtet: Die Zahl der offenen Stellen sinkt, was zu einem Riickgang
der offenen Stellen pro Arbeitssuchendem fiihrt. Die Arbeitslosenrate
bleibt hingegen im August unverandert (Abbildung 5). Die Kombination aus
einem weiterhin robusten Arbeitsmarkt, nachlassender Inflation und dem
Beginn der Zinssenkungen lasst viele Marktteilnehmer aufatmen und die
Chancen auf ein Soft-Landing steigen. Entsprechend erreichten die Ak-
tienmarkte nach dem Zinsentscheid neue Allzeithochs.

Die Inflationsdynamik in den USA hat sich zwar spirbar abgeschwécht,
und verschiedene Indizes bewegen sich langsam in die gewtinschte Rich-
tung. Dennoch bleiben die Markterwartungen fir die mittel- und langfristige
Inflation ausserhalb des von der Fed angestrebten Zielbands (Abbildung
6). Im Vergleich zu den deutschen Break-Even-Inflationsraten mit gleicher
Laufzeit wird eine Diskrepanz deutlich. Diese liegt darin begriindet, dass
die US-Wirtschaft im Gegensatz zur europaischen weiterhin stark wéchst,
wodurch das Risiko besteht, dass eine Lockerung der Geldpolitik die Infla-
tion erneut anheizen kénnte.

Abbildung 5: US-Arbeitsmarkt
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Bemerkung: Die Abbildung veranschaulicht die Entwicklung am US-Arbeitsmarkt. Der schattierte Bereich
markiert die Rezessionsphase wahrend der Pandemie.
Quelle: Daten von Fred, per 26.09.2024

Abbildung 7: Industrieproduktionsindex
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die Industrieproduktionsindizes fiir verschiedene Lander / Wirtschafts-
raume.
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 26.09.2024
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Die européaische Wirtschaft steht vor einer Reihe von Herausforderungen:
Neben sinkender Wettbewerbsféahigkeit, Arbeitskraftemangel und stagnie-
rende Produktivitét fehlt es zudem an ausreichenden Investitionen in zu-
kunftsweisende Technologien. Die Anzeichen fiir eine Abschwéchung
mehren sich, insbesondere in der Produktionsindustrie (Abbildung 7). Eine
weitere Lockerung der Geldpolitik mag zwar willkommen und in gewissem
Masse auch erforderlich sein, wird jedoch die grundlegenden strukturellen
Probleme nicht beheben.

Bis Jahresende stehen fir beide Zentralbanken noch zwei Sitzungen an.
Fir die Fed werden Zinssenkungen von insgesamt 75 Bps erwartet, wah-
rend fiir die EZB etwa 50 Bps in Aussicht stehen (Abbildung 8). Das Tempo
der Zinssenkungen der Fed wird entscheidend von den neuen Arbeits-
marktdaten abhéngen. Sollte sich der Arbeitsmarkt robuster zeigen als er-
wartet, besteht wenig Anlass fiir die Fed, in gleichem Tempo fortzufahren,
zumal Inflationsrisiken weiterhin bestehen. Deuten die Daten jedoch auf
eine starkere Abschwéchung hin, kénnte die Fed mit einer weiteren Re-
duktion um 50 Bps reagieren. Das Tempo der EZB wird voraussichtlich
von den Entscheidungen der Fed beeinflusst, sodass bei einem aggressi-
veren Vorgehen der Fed eine Senkung um 25 Bps im Oktober und um 50
Bps im Dezember im Raum steht.

Unsere Erwartung

Fir die EZB erwarten wir in der Oktobersitzung eine weitere Zinssenkung
um 25 Bps. Bei der Fed gehen wir in der Novembersitzung im Basissze-
nario von einer Senkung um 50 Bps aus. Sollten die Arbeitsmarktdaten
positiv ausfallen, rechnen wir mit einer moderaten Reduktion um 25 Bps.

Abbildung 6: Marktimplizierte Inflationserwartungen
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Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der Breakeven-Inflationsrate (BEIR) fiir
USA und Deutschland. Die BEIR wird als die Renditedifferenz von Staatsanleihen und inflationsindexierten
Anleihen (ILB) mit gleichen Laufzeiten definiert. die BEIR kann als marktimplizierte Inflationserwartung
interpretiert werden.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon. per 26.09.2024

Abbildung 8: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fiir die Leitzinssétze der Fed und 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 26.09.2024
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