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Die Schweizer Geldpolitik gewinnt wieder an Glaubwürdigkeit. Einerseits 

zeigen die Sätze für mehrjährige Swapgeschäfte, die sich seit einigen 

Monaten einer bedrückenden Volatilität unterwerfen mussten, eine erste 

Abkühlung. Nachdem der 10-jährige Swapsatz angesichts der inländi-

schen und auch der globalen geldpolitischen Unsicherheit kurzweilig in 

einem Zinssatz von über 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 kürzeren Ende auf eine Markthaltung hin, 

die nach wie vor weitere Zinsschritte erwartet, jedoch künftig ein redu-

zierteres Tempo vorsieht. 

Primär impliziert der schleichende Anstieg des dreimonatigen Swapsat-

zes seit der letzten geldpolitischen Entscheidung im September einen 

weiteren Zinsschritt für 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 

Wachstumsrückgang festzustellen ist, sind für die Gewährleistung der 

Preisstabilität weitere restriktive Massnahmen nach wie vor unabding-

bar. Jedoch weist die rückläufige Entwicklung bei den sechs- bis zwölf-

monatigen Swapsätzen auf einen friedlicheren Zinsschritt im Dezember 

hin, als im September noch eingepreist wurde. 

Nebst dem Zinsinstrument greift die SNB auf die heimische Währung als 

weiteres geldpolitisches Instrument zu, indem sie in den letzten Monaten 

ihren Schwerpunkt von der Eindämmung des Anstiegs des sicheren 

Frankens nun auf die Bekämpfung der importierten Inflation verlagert 

hat. Der Schweizer Franken hat im Oktober gegenüber dem Euro und 

dem Dollar allerdings an Wert eingebüsst. Die nächste geldpolitische La-

gebeurteilung ist für den 15. Dezember vorgesehen. 

  

 

PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Wir sind weiterhin überzeugt, 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 jüngste Inflationsentwicklung ist 

grundsätzlich als positiv aufzufassen, jedoch sind die Aussichten auf 

einen bevorstehenden geldpolitischen Drehpunkt immer noch trübe. 

Selbst wenn die Inflationsrate bald ihren Zenit erreicht haben sollte, 

wird die SNB von einer Zinssenkung absehen, bis die Preisstabilität in 

der mittleren Frist gewährleistet 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 träge und gefährdend für die Glaubwürdigkeit, wes-

halb wir ein solches Szenario als unwahrscheinlich kategorisieren.  

 

 

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

Abbildung 3: Publizierte Zinssätze Hypothekarkredite 

Bemerkung: Der SARON basiert auf Tages-Transaktionen am Schweizer Repo-Markt und ist jeweils per Ende 
der Betrachtungsperiode bekannt. Zusätzlich zum SARON sind in der Abbildung die historische Entwicklung 
der Swapsätze mit den Laufzeiten 3, 6 und 12 Monaten enthalten. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 03.11.2022 

 

 

 

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 03.11.2022 
 

Abbildung 4: Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 

Bemerkung: Die Grafik basiert bis zum 30.09.2022 auf den Erhebungen der SNB. Erfasst werden die 
publizierten Zinssätze für Neugeschäfte im Bereich der Festhypotheken. Datenpunkte ab dem 01.10.2022 
basieren auf eigenen Daten. 
Quelle: Daten von SNB, Avobis, per 03.11.2022 

 

Bemerkung: Beiträge zur Vorjahresveränderung der Konsumentenpreise in der Schweiz unterteilt 
nach Herkunft der Güter. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 03.11.2022 
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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, 03.11.2022 

 bis 28.10.2022 von 24.06.2022 
- Prognose LIK ( ∆ in % ggü. VJ.) 
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- Prognose SNB Leitzins 
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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 überraschend, jedoch sind die Signale, die man der Medi-

enmitteilung entnehmen kann, ein Wechselbad der Gefühle. Die Fed geht 

zum einen auf den Druck ein, in den nächsten Sitzungen das Tempo zu 

drosseln, sieht aber gleichzeitig für den endgültigen Zinssatz einen weiteren 

Weg vor als bisher erwartet. Die Hoffnung auf ein baldiges Ende der geld-

politischen Straffung fällt somit tief ins Wasser.  

Die Frustration ist auch an den Märkten spürbar. So sind die Renditen der 

10-jährigen Staatsanleihen weiter angestiegen und die 10-jährige 

Breakeven-Inflationsrate indiziert nach wie vor auf eine langfristige Inflati-

onserwartung über dem Inflationsziel der Fed hin. Investoren gewichten nun 

die Möglichkeit stärker, dass sich die Phase der Stagflation noch weiter in 

die Länge ziehen könnte, weshalb auch der US Dollar als sicherer Hafen, 

gemessen am DXY Index, weiter an Wert gewonnen hat. Der Markt preist 

zurzeit eine Erhöhung um 50 Basispunkte für die letzte Sitzung dieses Jah-

res und einen endgültigen Zinssatz von über 5% zu Beginn des zweiten 

Quartal des nächsten Jahres ein. 

Die EZB hob am 27. Oktober die Referenzzinssätze um weitere 75 Bps an. 

Allerdings kennzeichnet sich der geldpolitische Kurs für den Euroraum bei 

einer weiterhin ansteigenden Inflationsrate, die im Oktober eine Teuerung 

von 10.7% erreicht hat, nicht wirklich als aussichtsreich. Zusätzlich er-

schweren die hohen Anleiherenditedifferenzen die Implementation einer ef-

fizienten Geldpolitik. Zudem belastet die Energiekrise Europa am stärksten, 

weshalb die IMF in ihrer jüngsten Prognose Deutschland und weitere Mit-

gliedsstaaten nächstes Jahr in eine Rezession zusteuern sieht. Für die 

letzte Sitzung in diesem Jahr preist der Markt eine Erhöhung zwischen 50 

und 75 Bps ein.  

AUSLAND PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Da sich die Geldpolitik verzögert auf die Wirtschaftstätigkeit auswirkt, 

ist es nachvollziehbar, dass die Fed nach dieser beispielslosen Serie 

von Zinsanhebungen dieses Jahr eine Reduktion des Tempos in Erwä-

gung zieht. Die Befürchtung einiger Stimmen, dass die Fed möglicher-

weise überschossen hat, teilen wir grundsätzlich nicht. Wir denken, 

dass der endgültige Zinssatz von 5% oder höher am Ende des ersten 

Quartals des nächsten Jahres erreicht wird und danach die Zinsen so 

lange auf diesem Niveau verharren werden, bis die tatsächliche Infla-

tion und die erwartete Inflation im gewünschten Bereich liegen. Eine 

Zinswende ist somit auszuschliessen. In der nächsten 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 müsste 

unabhängig von der Fed weiterhin auf diesem Kurs bleiben. 

 

 

 

Abbildung 7: Renditen von 10-jährigen Staatsanleihen  

 

Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und grössten Währungshüter. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 03.11.2022 

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 03.11.2022 

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 03.11.2022 

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 per 03.11.2022 
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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, 03.11.2022 

Abbildung 5: Leitzinsen Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen 



 

D i sc l ai me r :  E i n s chä t zu ng  pe r  S t i ch ta g 28 . 0 2 . 2 0 22 . D i e  be r e i tg e st e l l te n I n f o r ma t io n e n d i en en  W e rb ez we c ke n .  S ie  s t e l le n  k e i ne  H y p o th e ka r -  u nd / o de r  A nla ge be rat u n g da r ,  
b as ie r en  n i c ht  a u f  a nde r e  We i se  a u f  e i ne r  Be r ü c k s i c h t i gu ng  d e r pe r s ö nl i ch en  Um s t än de  d es  E mp f än ge r s  u nd  s i nd  a u ch  n i c ht  da s  E r ge bn i s  e i ne r  o b je k t i ve n o de r u na bhä n -
g i gen  F i na nza na l ys e .  D i e  be re i tg es t e l l ten  I n f o r ma t i one n  s i nd  n i ch t  re c h ts v e rb ind l ic h  u nd  s te l l en  w ede r  e i n  A n ge b o t  n o ch  e i ne  A u f f o r de r un g zu m  A b sc h lu s s  e i ner  F in an z -
t r a n sa k t i o n  da r .  D ie se  In f o r m a t i o ne n wu r de n  v on  d e r A v ob i s  G r ou p AG  u nd / o der  d en  mi t  i h r  ve rb u nde ne n  Un t e rn eh me n ( na ch f o l ge nd  A v o bi s )  m i t  g r ö ss t e r  S o r gf a l t  u nd  
n a ch  b es t em  Wi s se n u nd  Ge wi s se n  e r s te l l t .  D ie  i n  d i e se m D o ku me n t  en t ha l ten en I n f o r ma t i o nen  un d Me i nu ng en  re p rä se nt i e re n d i e  S i ch t  de r  A v ob i s  zu m  Z e i t pu n kt  de r  
E r s t e l l un g  u nd  k ö nne n  s i c h  je de rz e i t  u nd  o hn e M it t e i lu ng  ä nd e rn .  S i e  s ta m me n a u s Qu el le n ,  d ie  fü r  z u ve r lä s s i g  e ra c ht et  we r de n .  D i e  A v ob i s  g i b t  k e i ne  G ewä h r  h i n s i c ht -
l i c h  de s  I n ha l t s  u nd  de r  V o l l s tä n di g ke i t  d e r  I n f o r ma t i on en  un d le hn t  jed e  Ha f t un g  fü r  Ve r l us t e  a b ,  d ie  s i c h  au s  de r  Ve rw e nd un g de r  In f o r m a t i o ne n e rge be n .  I st  n i ch t s  
a nd e re s  v e r me r k t ,  s i nd  a l l e  Za hl en  un gep r ü f t .  D ie  In f o r ma t i o nen  in  d ie se m  D o k um e n t d i en en  d e r au s s ch l i es s l i c he n Nu t zu n g du r c h  de n  Em p fä ng e r .  We de r  d ie  v or l i ege n -
d en  I n f o r ma t i o ne n  n o c h K op ie n  da v o n  dü r f e n i n  d i e  Ve r e i n ig te n S taa t en  v o n Ame r i ka  ve r sa nd t ,  d o r th in  mi t ge n om m en  od e r  i n  de n V e re in ig te n  S ta at en  v o n A mer i k a  
v e r t e i l t  o de r  a n US - P e rs o ne n  ( i m S in ne  v o n  Re gu la t i on  S  de s  U S Se c u ri t ie s  A c t  vo n  1 9 33  in  d e ss en  j ew ei l s  gü l t i ge r  F as s un g )  a bg eg ebe n  w e rde n .  O hn e  s ch r i f t l i c he  Ge ne h -
m i gu ng  de r  A v o bi s  d ü r fe n  d ie se  In f o r m at i o ne n  w ede r  a u sz ug s wei s e  n o ch  v o l l s tän d ig  ve r v ie l fä l t i gt  we rd en .  
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