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SCHWEIZ

Die Schweizer Nationalbank gerat aufgrund der wachsenden Inflation ein
zweites Mal in Zugzwang, den Leitzins nun auf neu 0.50% anzupassen.
Die Datengrundlage zu den Konsumentenpreisen spricht ndmlich zuse-
hends fiir ein Ubergreifen auf die anderen Segmente des Warenkorbs,
die in erster Linie nicht durch erhthte Energiepreise einem Teuerungs-
schub ausgesetzt waren. Eine Unterteilung der Teuerung nach der Her-
kunft der Guter (Abb. 4) indiziert dieses Vonstattengehen.

Wahrend sich nicht wenige Okonomen fiir eine Leitzinsanpassung um
50 bis 75 Bps aussprachen, war die Erwartung am Zinsmarkt héher an-
gesetzt, als schliesslich von der SNB entschieden wurde. Der Riickgang
der Swapsétze am kurzeren und die bestehende Volatilitat am langeren
Ende sprechen unter anderem dafir, dass der Markt eine Erhéhung um
einen ganzen Prozentpunkt eher begrisst hatte. Obwohl ein Zinsschritt
mit einer solchen Magnitude grosse Wellen schlagen wiirde, ist es wich-
tig zu verstehen, dass ein beschleunigtes Zinstempo die herrschende
Unsicherheit an den Markten vorwegnehmen wiirde.

Die kurzlich adjustierte Inflationsprognose der SNB impliziert, dass das
Erreichen des Inflationsziels mit einem konstanten Leitzins von 0.50%
mittelfristig nicht sichergestellt werden kann. Dementsprechend sind aus
heutiger Sicht weitere Anpassungen zu erwarten. Zusatzlich kann davon
ausgegangen werden, dass die SNB am Devisenmarkt durch Zukaufe
der eigenen Wahrung intervenieren wird, um einer Aufwertung der hei-
mischen Wahrung beizusteuern. Tatséchlich hat die SNB im zweiten
Quartal dieses Jahres die Zukaufe von Fremdwahrungen zur Schwa-
chung des Schweizer Frankens eingestellt und hat bereits erste, jedoch
monetér unbedeutende Verausserungen vorgenommen.

Abbildung 1: Kurzfristige CHF Zinssétze
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Bemerkung: Der SARON basiert auf Tages-Transaktionen am Schweizer Repo-Markt und ist jeweils per Ende
der Betrachtungsperiode bekannt. Zusatzlich zum SARON sind in der Abbildung die historische Entwicklung
der Swapsatze mit den Laufzeiten 3, 6 und 12 Monaten enthalten.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 30.09.2022

Abbildung 3: Publizierte Zinssétze Hypothekarkredite
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Bemerkung: Die Grafik basiert bis zum 31.07.2022 auf den Erhebungen der SNB. Erfasst werden die
publizierten Zinssatze fiir Neugeschafte im Bereich der Festhypotheken. Datenpunkte ab dem 01.08.2022
basieren auf eigenen Daten.

Quelle: Daten von SNB, Avobis, per 30.09.2022
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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, 30.09.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Ein Leitzins von neu 0.50% wird nicht ausreichend sein, um die Inflation
zu zéahmen und das Ubergreifen zu stoppen. Die SNB ist daher ge-
zwungen, weitere geldpolitischen Massnahmen zu erwagen. Wir er-
warten, dass in der nachsten geldpolitischen Lagebeurteilung im De-
zember eine weitere Anhebung um 50 Basispunkte erfolgen und der
Leitzins das Jahr bei 1.00% abschliessen wird. Die SNB wird mit ziem-
licher Sicherheit weitere liquiditatsabschopfende Massnahmen ein-
setzten und unter anderem gezielt zu einer Aufwertung der heimischen
Wahrung beitragen, um nicht zu stark an der Zinsschraube drehen zu
mussen.

Abbildung 2: CHF Swap-Kurve

2.40%
2.10%
1.80%
1.50%
1.20%
0.90%
0.60%
0.30%
0.00%
-0.30%

12345678910 15 20 30 35
per 30. Sep 22 per 30. Aug 22 per 29. Jul 22

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 30.09.2022

Abbildung 4: Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
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Bemerkung: Beitrédge zur Vorjahresveranderung der Konsumentenpreise in der Schweiz unterteilt
nach Herkunft der Guter.
Quelle: Daten von Bloomberg, per 30.09.2022
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Die Fed hob die Leitzinsen ein weiteres Mal um 75 Bps an und wird die
Zinsen kunftig Uber dem derzeitigen Niveau halten. Tatséchlich geht aus
den Projektionen der Fed hervor, dass im nachsten Jahr die zentrale Ten-
denz fir den Hochstzinssatz bei 4.60% liegt, was eine Zinsspanne von 4.50
bis 4.75% bedeuten wiirde.

Die Hoffnung auf eine weiche Landung schwindet somit immer mehr. Denn
bevor die Entscheidungstrager der Fed einen Stopp ihrer Erhéhungen in
Erwagung ziehen, muss ein wesentlicher Wachstumsriickgang und ein An-
stieg der Arbeitslosigkeit gegeben sein, so dass sich die Inflation wieder auf
ihr Inflationsziel von 2.0% zubewegt. Aus den vierteljahrlich aktualisierten
Schatzungen der Fed geht hervor, dass die Arbeitslosenquote von derzeit
3.7% bis zum néchsten Jahr auf 4.4% steigen wird. Ein Anstieg dieser Gros-
senordnung geht haufig mit einer Rezession einher.

Wabhrend in den USA ein dezenter Riickgang bei den Inflationswachstums-
raten beobachtbar ist, ibertrifft die Inflation in der Eurozone im September
die Prognosen, indem sie erstmals einen zweistelligen Wert von 10% er-
reicht hat und unterstreicht die prekére Lage fir die EZB, die im September
den Leitzins um 75 Bps hoher angesetzt hat. Weitere Anhebung wurden
klar signalisiert.

Die herrschende Unsicherheit und die zunehmende Einsicht, dass die Zin-
sen zukinftig hoch bleiben, haben zu einem Anstieg der Anleiherenditen
gefuhrt. Insbesondere fiir die EZB haben sich die Umstéande fir eine effizi-
ente Auslibung einer landeriibergreifenden Geldpolitik &usserst verscharft.
Denn die aktuellen Renditedifferenzen der einzelnen Mitgliedsstaaten ge-
fahrden die Widerstandsféhigkeit, wobei Parallelen zur Eurokrise gezogen
werden kénnen. Entsprechend sind die Aussichten fur den Euroraum trii-
bend und eine Rezession scheint unausweichlich geworden zu sein.

Abbildung 5: Leitzinsen
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Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und gréssten Wahrungshiiter.
Quelle: Daten von Bloomberg, per 30.09.2022

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 30.09.2022
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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, 30.09.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Es sind von beiden Notenbanken jeweils zwei weitere Erhdhungen bis
Jahresende zu erwarten, wobei wir in der bevorstehenden Sitzung je-
weils eine Erhéhung um 75 Bps als Basisszenario einstufen. Obwohl
die Zinsen in den USA bereits erheblich gestiegen sind, deuten die
hohen Anleiherenditen und eine Breakeven-Inflationsrate von weiter-
hin tiber 2.0% auf eine abgeschwachte Glaubwirdigkeit der amerika-
nischen Geldpolitik hin, weshalb das Zinstempo vorerst gehalten wer-
den muss. Hinsichtlich der zweistelligen Inflationsrate miisste die EZB
ein strammeres Tempo vorlegen. Nebst der Inflation ist auch der Wert-
zerfall des Euros problematisch. Jedoch fehlt der EZB der nétige wirt-
schaftliche Spielraum, drastischer vorzugehen, weshalb sie mit hoher
Sicherheit von einer Erh6hung um weitere 75 Bps in den letzten bei-
den Sitzungen bis Jahresende nicht abweichen wird.

Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fir 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 30.09.2022

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 30.09.2022
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