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SCHWEIZ

Die Schweizer Geldpolitik gewinnt wieder an Glaubwiirdigkeit. Einerseits
zeigen die Sétze fur mehrjahrige Swapgeschéfte, die sich seit einigen
Monaten einer bedriickenden Volatilitdt unterwerfen mussten, eine erste
Abkuhlung. Nachdem der 10-jahrige Swapsatz angesichts der inlandi-
schen und auch der globalen geldpolitischen Unsicherheit kurzweilig in
einem Zinssatz von tber 2.30% kulminierte, signalisiert ein jetziger Zins-
satz von unter bzw. nahe 2.00% das zunehmende Vertrauen des Zins-
marktes in die SNB bei ihrem Kampf gegen die Inflation. Zum anderen
deuten die Bewegungen am kirzeren Ende auf eine Markthaltung hin,
die nach wie vor weitere Zinsschritte erwartet, jedoch kunftig ein redu-
Zierteres Tempo vorsieht.

Primar impliziert der schleichende Anstieg des dreimonatigen Swapsat-
zes seit der letzten geldpolitischen Entscheidung im September einen
weiteren Zinsschritt fiir die kommende Sitzung im Dezember. Obwohl die
durchschnittliche Teuerung im September mit 3.3% um 0.2 Prozent-
punkte tiefer liegt als im Vormonat und bei der importierten Inflation ein
Wachstumsriickgang festzustellen ist, sind fir die Gewéhrleistung der
Preisstabilitat weitere restriktive Massnahmen nach wie vor unabding-
bar. Jedoch weist die riicklaufige Entwicklung bei den sechs- bis zwolf-
monatigen Swapséatzen auf einen friedlicheren Zinsschritt im Dezember
hin, als im September noch eingepreist wurde.

Nebst dem Zinsinstrument greift die SNB auf die heimische Wéhrung als
weiteres geldpolitisches Instrument zu, indem sie in den letzten Monaten
ihren Schwerpunkt von der Eindammung des Anstiegs des sicheren
Frankens nun auf die Bekampfung der importierten Inflation verlagert
hat. Der Schweizer Franken hat im Oktober gegeniiber dem Euro und
dem Dollar allerdings an Wert eingebisst. Die nachste geldpolitische La-
gebeurteilung ist fur den 15. Dezember vorgesehen.

Abbildung 1: Kurzfristige CHF Zinssatze
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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 Swapsétze mit den Laufzeiten 3, 6 und 12 Monaten enthalten.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 03.11.2022

Abbildung 3: Publizierte Zinssétze Hypothekarkredite
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Bemerkung: Die Grafik basiert bis zum 30.09.2022 auf den Erhebungen der SNB. Erfasst werden die
publizierten Zinssatze fiir Neugeschafte im Bereich der Festhypotheken. Datenpunkte ab dem 01.10.2022
basieren auf eigenen Daten.

Quelle: Daten von SNB, Avobis, per 03.11.2022
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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, 03.11.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Wir sind weiterhin Uberzeugt, dass die SNB in ihrer Sitzung im Dezem-
ber den Leitzins um weitere 50 Bps anheben und dieser somit das Jahr
bei 1.00% abschliessen wird. Die jingste Inflationsentwicklung ist
grundsétzlich als positiv aufzufassen, jedoch sind die Aussichten auf
einen bevorstehenden geldpolitischen Drehpunkt immer noch triibe.
Selbst wenn die Inflationsrate bald ihren Zenit erreicht haben sollte,
wird die SNB von einer Zinssenkung absehen, bis die Preisstabilitat in
der mittleren Frist gewéhrleistet ist. Allerdings erwarten wir, dass die
SNB sich nicht mehr gezwungen sehen wird, einen weiteren Zinsschritt
um 75 Bps zu lancieren. Ein leichter Zinsschritt um 25 Bps erachten wir
wiederum als zu trage und gefahrdend fur die Glaubwuirdigkeit, wes-
halb wir ein solches Szenario als unwahrscheinlich kategorisieren.

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 03.11.2022

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 03.11.2022
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Der Fed scheint die Puste nicht so schnell auszugehen, da sie nun ein vier-
tes Mal in Folge eine Straffung um 75 Bps vorgenommen hat. Der Entscheid
selbst kam nicht Uberraschend, jedoch sind die Signale, die man der Medi-
enmitteilung entnehmen kann, ein Wechselbad der Gefiihle. Die Fed geht
zum einen auf den Druck ein, in den nachsten Sitzungen das Tempo zu
drosseln, sieht aber gleichzeitig fiir den endgiiltigen Zinssatz einen weiteren
Weg vor als bisher erwartet. Die Hoffnung auf ein baldiges Ende der geld-
politischen Straffung fallt somit tief ins Wasser.

Die Frustration ist auch an den Markten spirbar. So sind die Renditen der
10-jahrigen Staatsanleinen weiter angestiegen und die 10-jahrige
Breakeven-Inflationsrate indiziert nach wie vor auf eine langfristige Inflati-
onserwartung Uber dem Inflationsziel der Fed hin. Investoren gewichten nun
die Moglichkeit starker, dass sich die Phase der Stagflation noch weiter in
die Lange ziehen koénnte, weshalb auch der US Dollar als sicherer Hafen,
gemessen am DXY Index, weiter an Wert gewonnen hat. Der Markt preist
zurzeit eine Erhéhung um 50 Basispunkte fiir die letzte Sitzung dieses Jah-
res und einen endgliltigen Zinssatz von Uber 5% zu Beginn des zweiten
Quartal des nachsten Jahres ein.

Die EZB hob am 27. Oktober die Referenzzinssatze um weitere 75 Bps an.
Allerdings kennzeichnet sich der geldpolitische Kurs fur den Euroraum bei
einer weiterhin ansteigenden Inflationsrate, die im Oktober eine Teuerung
von 10.7% erreicht hat, nicht wirklich als aussichtsreich. Zusétzlich er-
schweren die hohen Anleiherenditedifferenzen die Implementation einer ef-
fizienten Geldpolitik. Zudem belastet die Energiekrise Europa am starksten,
weshalb die IMF in ihrer jungsten Prognose Deutschland und weitere Mit-
gliedsstaaten néchstes Jahr in eine Rezession zusteuern sieht. Fur die
letzte Sitzung in diesem Jahr preist der Markt eine Erhéhung zwischen 50
und 75 Bps ein.

Abbildung 5: Leitzinsen
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Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und grossten Wahrungshiiter.
Quelle: Daten von Bloomberg, per 03.11.2022

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 Verénderungsrate der entsprechenden Kerninflationsrate.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 03.11.2022

PROGNOSEZAHLEN

@@@@ﬁ@'@@@@@@@@@

22Q4  23Q1  23Q2  23Q3 23Q4  24Q1  24Q2  24Q3

Historische Prognosewerte
von 24.06.2022 B bis 28.10.2022

B - Leitzins Fed
- Leitzins EZB

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, 03.11.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Da sich die Geldpolitik verzogert auf die Wirtschaftstatigkeit auswirkt,
ist es nachvollziehbar, dass die Fed nach dieser beispielslosen Serie
von Zinsanhebungen dieses Jahr eine Reduktion des Tempos in Erwa-
gung zieht. Die Befiirchtung einiger Stimmen, dass die Fed mdglicher-
weise Uberschossen hat, teilen wir grundsatzlich nicht. Wir denken,
dass der endglltige Zinssatz von 5% oder héher am Ende des ersten
Quartals des nachsten Jahres erreicht wird und danach die Zinsen so
lange auf diesem Niveau verharren werden, bis die tatséchliche Infla-
tion und die erwartete Inflation im gewiinschten Bereich liegen. Eine
Zinswende ist somit auszuschliessen. In der nachsten Sitzung der EZB
erwarten wir weiterhin einen weiteren Zinsschritt um 75 Bps. Denn die
EZB kann es sich nicht leisten, das Tempo zu reduzieren und musste
unabhéngig von der Fed weiterhin auf diesem Kurs bleiben.

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 03.11.2022

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-Jdhrige BEIR kann
als marktimplizierte langfristige Inflationserwartung interpretiert werden.

Quelle: Daten von Bloomberg, per per 03.11.2022
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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 Beriicksich-
tigung der persénlichen Umstande des Empféangers und sind auch nicht das Ergebnis einer objektiven oder unabhédngigen Finanzanalyse. Die bereitgestellten Informationen
sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar. Diese Informationen wurden von der Avobis
Group AG und/oder den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfolgend Avobis) mit grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen und Meinungen représentieren die Sicht der Avobis zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dandern. Sie
stammen aus Quellen, die fir zuverldssig erachtet werden. Die Avobis gibt keine Gewdhr 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 Empfanger. Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien davon diirfen 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 vollstandig verviel-
faltigt werden.



