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Beim jahrlichen wirtschaftspolitischen Symposium in Jackson Hole, USA,
war nebst anderen Dutzend Zentralbankern auch der SNB Préasident
Thomas Jordan vertreten, welcher sich beziglich der Leitzinserh6hung
im Juni &usserte. Die Detailresultate der Inflationsentwicklung sowie Um-
fragedaten in den letzten Monaten wirden die erhdhte Bereitschaft der
Unternehmen verdeutlichen, Preissteigerungen auf die Konsumenten
abzuwalzen und das Risiko einer hartnéckigen Inflation erhéhen. Ent-
sprechend hétte das Hinauszdgern des Zinsanstiegs in der Sitzung im
Juni mittelfristig eine noch stéarkere Teuerung zur Folge gehabt, welche
gradualere und hohere Zinsanstiege nach sich gezogen hétte. Trotz der
weiterhin bestehenden Gefahr eines anhaltend héheren Inflationsdrucks
sieht Jordan ein hoheres Inflationsziel als nicht vereinbar.

Die Swapkurve zeigt sich volatil und hat sich seit Mitte August wieder
deutlich nach oben bewegt. Insbesondere sind die Sétze fur kurzfristige
Laufzeiten wesentlich starker angestiegen als am langeren Ende, was
zu einer weiteren Abflachung der Kurve gefiihrt hat. Die Bewegungen
am kurzen Ende, insbesondere bei den ein- bis zw6lfmonatigen Laufzei-
ten, spiegeln die adjustierte Markthaltung wider, dass in der kommenden
Sitzung im September eine grossere Leitzinsanpassung einkalkuliert
werden muss, wie im letzten Monat bereits eingepreist wurde. So liegen
beispielsweise die drei- und sechsmonatigen Séatze 18 bzw. 29 Bps ho-
her als zu Monatsbeginn. Die Bewegungen am ldngeren Ende - beein-
flusst durch eine erhdhte Volatilitdt und der zunehmenden Erwartung ei-
ner persistierenden Inflation - annulliert zum jetzigen Zeitpunkt die
Glaubwirdigkeit der SNB nicht, da die Swapsétze fir langere Laufzeiten
trotz Anstieg immer noch unter ihrem Jahreshoch liegen. Die nachste
geldpolitische Lagebeurteilung wird am 22. September publiziert.

Abbildung 1: Kurzfristige CHF Zinsséatze
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SARON Fixing 3. CHF 3m LIBOR

Bemerkung: Per 31.12.2021 wurde der LIBOR zum letzten Mal fixiert. Der SARON (Swiss Average Rate Over-
night) 16st 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

3m Swap vs. SARON

Abbildung 3: Hypothekarkredit-Zinssétze mit Laufzeiten Uber
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Bemerkung: Die Grafik basiert auf den Erhebungen der SNB. Erfasst werden die festen Satze fir grund-
pfandgesicherte Kredite zur Finanzierung von Immobilien im Inland. Abgebildet werden die Anzahl
neuer Kreditabschlisse (rechte Achse) und die Median-Werte sowie die 25%- und 75%-Quantile der
Zinssatze (linke Achse).

Quelle: Daten von SNB, 31.08.2022
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Bemerkung: Indexwerte zu 6konomischen 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

UNSERE ERWARTUNGEN

Angesichts der Inflationsentwicklung, die sich zunehmend als nachhal-
tig erweist, den jungsten Entwicklungen am Swapmarkt, der Zinsdiffe-
renz zu anderen Notenbanken, die sich negativ auf den Schweizer
Franken auswirkt und der vierteljahrlichen Terminierung der geldpoliti-
schen Lagebeurteilungen sehen wir eine Erhéhung um 75 Bps in der
kommenden Sitzung im September als wahrscheinlichstes Szenario.
Gestutzt auf den Aussagen von Thomas Jordan, die verdeutlichen,
dass die SNB zur Gewabhrleistung der Preisstabilitat pragmatisch und
lieber friih als spéat agiert, sowie dem grésseren wirtschaftlichen Spiel-
raum, den die SNB gegeniiber der Fed und der EZB hat, erachten wir
auch eine Anhebung um sogar einen ganzen Prozentpunkt als nicht
ausgeschlossen.

Abbildung 2: CHF Swap-Kurve
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Bemerkung: Die Swap-Kurven dienen als grafische Darstellung der zugrundeliegenden Zinsstruktur
am Schweizer Swap-Markt. Die jeweiligen Swap-Satze 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)
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Nahrungsmittel & Energie mmmmmm Kerninflationsrate

Bemerkung: Beitrage zur Vorjahresveranderung 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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Jerome Powell legte mit seiner Rede auf dem Symposium den weiteren
geldpolitischen Kurs fest. Die bisherigen Bemiihungen 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
kénnte. Diese Gefahr wird von der Fed bewusst in Kauf genommen. Ein
Hinauszdgern von aggressiven Entscheidungen hatte zur Folge, dass sich
eine héhere Inflationserwartung bei der Lohn- und Preisgestaltung durch-
setzt und mit einem Vertrauensverlust der Geldpolitik einhergehen wiirde.
Die jlingsten Umfragedaten zu Konsumenten und Produzenten indizieren
aktuell noch moderate Erwartungswerte sowie einen leichten Riickgang
der erwarteten Inflation Uber alle Horizonte.

Mit einer Teuerungsrate fur den Euroraum von 9.1% im August, die sich
dank der steigenden Gaspreise auf zweistellige Werte hinbewegt, sind die
politischen Entscheidungstrager zunehmend besorgt, dass selbst die lang-
fristigen Erwartungen Uber das 2%-Ziel der EZB hinausgehen kénnten,
was auf einen Vertrauensverlust in die Inflationsbekdmpfungskraft der No-
tenbank hindeutet. Es wird somit flr die EZB definitiv kein Leichtes sein,
unter der Berilcksichtigung der zunehmenden Anleiherenditen und -diffe-
renzen, des schwachen Euros, der Energieknappheit sowie weiteren mak-
rookonomischen Faktoren die Inflation zu Uberstehen, ohne die européi-
sche Wirtschaft in eine Rezession zu stiirzen.

Abbildung 5: Leitzinsen
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Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und grossten Wahrungshiiter.
Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022

Abbildung 7: Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen
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Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der nominalen Rendite von 10-
Jahrigen Staatsanleihen der jeweiligen Lander / 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 Veranderungsrate der entsprechenden Kerninflationsrate.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022
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Bemerkung: Indexwerte zu 6konomischen 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

UNSERE ERWARTUNGEN

Die Worte von Jerome Powell haben an den Markten den gewiinsch-
ten Effekt erzielt. So sind namlich die Preise fur Aktien und Staatsan-
leihen gefallen und signalisieren klar, dass angesichts der Rezessi-
onsangste in absehbarer Zeit kein geldpolitischer Kurswechsel statt-
finden wird. Stattdessen wird die Fed die Geschwindigkeit der Zinsan-
hebungen halten und gegebenenfalls erhthen. Deshalb erwarten wir
mit ziemlicher Sicherheit eine weitere Anpassung um 75 Bps. Der
Druck auf die EZB ist momentan enorm und es ist allmé&hlich unaus-
weichlich geworden, dass sie einen Jumbo-Zinsschritt einleitet. 75
Bps sind mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten. Eine Erh6hung um
100 Bps wirde die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik starken und kénnte
sich positiv auf den Euro auswirken, weshalb wir dieses Szenario nicht
ausschliessen.

Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fiir die Leitzinssatze 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
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Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der Breakeven-Inflationsrate
(BEIR) der jeweiligen Lander / Regionen. Die BEIR wird als die Renditedifferenz von Staatsanleihen
und inflationsindexierten Anleihen (ILB) mit gleichen Laufzeiten definiert. die 10-Jahrige BEIR kann
als marktimplizierte langfristige Inflationserwartung interpretiert werden.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 31.08.2022
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Disclaimer
Die bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken. Sie stellen keine Hypothekar- und/oder Anlageberatung dar, basieren nicht auf andere Weise auf einer Berticksich-
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stammen aus Quellen, die fir zuverldssig erachtet werden. Die Avobis gibt keine Gewahr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen und lehnt jede
Haftung fur Verluste ab, die sich aus der Verwendung der Informationen ergeben. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Die Informationen in diesem
Dokument dienen der ausschliesslichen Nutzung durch den Empfédnger. Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten Staaten von
Amerika versandt, dorthin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten von Amerika verteilt oder an US-Personen (im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933
in dessen jeweils glltiger Fassung) abgegeben werden. Ohne schriftliche Genehmigung der Avobis dirfen diese Informationen weder auszugsweise noch vollstindig verviel-
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