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Beim jährlichen wirtschaftspolitischen Symposium in Jackson Hole, USA, 

war nebst anderen Dutzend Zentralbankern auch der SNB Präsident 

Thomas Jordan vertreten, welcher sich bezüglich der Leitzinserhöhung 

im Juni äusserte. Die Detailresultate der Inflationsentwicklung sowie Um-

fragedaten in den letzten Monaten würden die erhöhte Bereitschaft der 

Unternehmen verdeutlichen, Preissteigerungen auf die Konsumenten 

abzuwälzen und das Risiko einer hartnäckigen Inflation erhöhen. Ent-

sprechend hätte das Hinauszögern des Zinsanstiegs in der Sitzung im 

Juni mittelfristig eine noch stärkere Teuerung zur Folge gehabt, welche 

gradualere und höhere Zinsanstiege nach sich gezogen hätte. Trotz der 

weiterhin bestehenden Gefahr eines anhaltend höheren Inflationsdrucks 

sieht Jordan ein höheres Inflationsziel als nicht vereinbar. 

Die Swapkurve zeigt sich volatil und hat sich seit Mitte August wieder 

deutlich nach oben bewegt. Insbesondere sind die Sätze für kurzfristige 

Laufzeiten wesentlich stärker angestiegen als am längeren Ende, was 

zu einer weiteren Abflachung der Kurve geführt hat. Die Bewegungen 

am kurzen Ende, insbesondere bei den ein- bis zwölfmonatigen Laufzei-

ten, spiegeln die adjustierte Markthaltung wider, dass in der kommenden 

Sitzung im September eine grössere Leitzinsanpassung einkalkuliert 

werden muss, wie im letzten Monat bereits eingepreist wurde. So liegen 

beispielsweise die drei- und sechsmonatigen Sätze 18 bzw. 29 Bps hö-

her als zu Monatsbeginn. Die Bewegungen am längeren Ende - beein-

flusst durch eine erhöhte Volatilität und der zunehmenden Erwartung ei-

ner persistierenden Inflation - annulliert zum jetzigen Zeitpunkt die 

Glaubwürdigkeit der SNB nicht, da die Swapsätze für längere Laufzeiten 

trotz Anstieg immer noch unter ihrem Jahreshoch liegen. Die nächste 

geldpolitische Lagebeurteilung wird am 22. September publiziert.  

 

 

 

PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Angesichts der Inflationsentwicklung, die sich zunehmend als nachhal-

tig erweist, den jüngsten Entwicklungen am Swapmarkt, der Zinsdiffe-

renz zu anderen Notenbanken, die sich negativ auf den Schweizer 

Franken auswirkt und der vierteljährlichen Terminierung der geldpoliti-

schen Lagebeurteilungen sehen wir eine Erhöhung um 75 Bps in der 

kommenden Sitzung im September als wahrscheinlichstes Szenario. 

Gestützt auf den Aussagen von Thomas Jordan, die verdeutlichen, 

dass die SNB zur Gewährleistung der Preisstabilität pragmatisch und 

lieber früh als spät agiert, sowie dem grösseren wirtschaftlichen Spiel-

raum, den die SNB gegenüber der Fed und der EZB hat, erachten wir 

auch eine Anhebung um sogar einen ganzen Prozentpunkt als nicht 

ausgeschlossen. 

Abbildung 1: Kurzfristige CHF Zinssätze Abbildung 2: CHF Swap-Kurve 

Abbildung 3: Hypothekarkredit-Zinssätze mit Laufzeiten über 

10 bis 15 Jahre 

Bemerkung: Per 31.12.2021 wurde der LIBOR zum letzten Mal fixiert. Der SARON (Swiss Average Rate Over-

night) löst den LIBOR per 01.01.2022 als neuen Referenzzinssatz ab. Der SARON basiert auf Tages-Transak-

tionen am Schweizer Repo-Markt und ist jeweils per Ende der Betrachtungsperiode bekannt. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022 
 

 

Bemerkung: Die Swap-Kurven dienen als grafische Darstellung der zugrundeliegenden Zinsstruktur 
am Schweizer Swap-Markt. Die jeweiligen Swap-Sätze per Stichtag zu den unterschiedlichen Laufzeiten 
(in Jahren) bilden gemeinsam die Swap-Kurve. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022 
 

Abbildung 4: Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 

Bemerkung: Die Grafik basiert auf den Erhebungen der SNB. Erfasst werden die festen Sätze für grund-
pfandgesicherte Kredite zur Finanzierung von Immobilien im Inland. Abgebildet werden die Anzahl 
neuer Kreditabschlüsse (rechte Achse) und die Median-Werte sowie die 25%- und 75%-Quantile der 
Zinssätze (linke Achse). 
Quelle: Daten von SNB, 31.08.2022 

 

Bemerkung: Beiträge zur Vorjahresveränderung der Konsumentenpreise in der Schweiz. Die Kern-
inflationsrate beinhaltet alle Komponente ausser Lebensmittel, Energie, Tabak und saisonale Pro-
dukte (Nahrungsmittel und Energie). 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022 
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Bemerkung: Indexwerte zu ökonomischen Prognosen basierend auf Erhebungen von Bloomberg. Die 
Indexwerte setzten sich aus den jeweiligen Prognosen von Banken und sonstigen Instituten wie BAK 
Basel, HSBC Holdings, ING Group, UBS, Oxford Economics, Credit Suisse Group, etc. zusammen. 
Quelle: Daten von Bloomberg, 31.08.2022 

 bis 26.08.2022 von 29.04.2022 
- Prognose LIK ( ∆ in % ggü. VJ.) 
- Prognose kzfr. CHF Zinssatz 
- Prognose SNB Leitzins 

Historische Prognosewerte 
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Jerome Powell legte mit seiner Rede auf dem Symposium den weiteren 

geldpolitischen Kurs fest. Die bisherigen Bemühungen scheinen nicht zu-

reichend zu sein, um die derzeitige Phase hoher Inflation zu unterbrechen. 

Daher wird das bisherige Zinstempo trotz des hohen Rezessionsrisikos 

gehalten bzw. beschleunigt. Um seine Ernsthaftigkeit zu unterstreichen, 

berief sich Powell auf den ehemaligen Notenbankchef Paul Volcker, dem 

es vor vier Jahrzehnten gelungen war, die anhaltend hohe Inflation mit ext-

remen Zinsanhebungen zu besiegen.  

Somit ist nicht nur in der kurzen Frist mit einer gewissen Aufweichung der 

Arbeitsmarktbedingungen und einer abrupten Verlangsamung des Wachs-

tums zu rechnen, was die USA letztlich in eine Rezession gleiten lassen 

könnte. Diese Gefahr wird von der Fed bewusst in Kauf genommen. Ein 

Hinauszögern von aggressiven Entscheidungen hätte zur Folge, dass sich 

eine höhere Inflationserwartung bei der Lohn- und Preisgestaltung durch-

setzt und mit einem Vertrauensverlust der Geldpolitik einhergehen würde. 

Die jüngsten Umfragedaten zu Konsumenten und Produzenten indizieren 

aktuell noch moderate Erwartungswerte sowie einen leichten Rückgang 

der erwarteten Inflation über alle Horizonte.  

Mit einer Teuerungsrate für den Euroraum von 9.1% im August, die sich 

dank der steigenden Gaspreise auf zweistellige Werte hinbewegt, sind die 

politischen Entscheidungsträger zunehmend besorgt, dass selbst die lang-

fristigen Erwartungen über das 2%-Ziel der EZB hinausgehen könnten, 

was auf einen Vertrauensverlust in die Inflationsbekämpfungskraft der No-

tenbank hindeutet. Es wird somit für die EZB definitiv kein Leichtes sein, 

unter der Berücksichtigung der zunehmenden Anleiherenditen und -diffe-

renzen, des schwachen Euros, der Energieknappheit sowie weiteren mak-

roökonomischen Faktoren die Inflation zu überstehen, ohne die europäi-

sche Wirtschaft in eine Rezession zu stürzen. 

 

AUSLAND PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Die Worte von Jerome Powell haben an den Märkten den gewünsch-

ten Effekt erzielt. So sind nämlich die Preise für Aktien und Staatsan-

leihen gefallen und signalisieren klar, dass angesichts der Rezessi-

onsängste in absehbarer Zeit kein geldpolitischer Kurswechsel statt-

finden wird. Stattdessen wird die Fed die Geschwindigkeit der Zinsan-

hebungen halten und gegebenenfalls erhöhen. Deshalb erwarten wir 

mit ziemlicher Sicherheit eine weitere Anpassung um 75 Bps. Der 

Druck auf die EZB ist momentan enorm und es ist allmählich unaus-

weichlich geworden, dass sie einen Jumbo-Zinsschritt einleitet. 75 

Bps sind mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten. Eine Erhöhung um 

100 Bps würde die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik stärken und könnte 

sich positiv auf den Euro auswirken, weshalb wir dieses Szenario nicht 

ausschliessen. 

 

Abbildung 7: Renditen von 10-jährigen Staatsanleihen  

 

Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und grössten Währungshüter. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022 

Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung für die Leitzinssätze 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 Bloomberg, per 31.08.2022 

Abbildung 8: Marktimplizierte Inflationserwartungen 

Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der nominalen Rendite von 10-
Jährigen Staatsanleihen der jeweiligen Länder / Regionen. Die gestrichelten Bereiche beinhalten die 
Perioden mit negativen realen Renditen. Die reale Rendite berechnet sich jeweils als die Differenz der 
nominalen Rendite und der Veränderungsrate der entsprechenden Kerninflationsrate. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022 

Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der Breakeven-Inflationsrate 
(BEIR) der jeweiligen Länder / Regionen. Die BEIR wird als die Renditedifferenz von Staatsanleihen 
und inflationsindexierten Anleihen (ILB) mit gleichen Laufzeiten definiert. die 10-Jährige BEIR kann 
als marktimplizierte langfristige Inflationserwartung interpretiert werden. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022 
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Bemerkung: Indexwerte zu ökonomischen Prognosen basierend auf Erhebungen von Bloomberg. Die 
Indexwerte setzten sich aus den jeweiligen Prognosen von Banken und sonstigen Instituten wie Wells 
Fargo & Co, Bank of America Corp, Goldman Sachs & Co LLC, Fannie Mae, KPMG, etc. zusammen. 
Quelle: Daten von Bloomberg, 29.07.2022 

Abbildung 5: Leitzinsen Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen 
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