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Wie bereits in der letzten Einschätzung geschildert, bewegten sich die 

Zinssätze für Swapgeschäfte für unmittelbare Laufzeiten bereits Wochen 

vor dem geldpolitischen Entscheid der SNB im Juni aussergewöhnlich 

nach oben. Dies hätte ein Hinweis auf die unangekündigte Erhöhung des 

Leitzinses sein können. So sind die jüngsten Bewegungen am Swap-

markt nicht nur einhergehend mit den Andeutungen der SNB, in der 

nächsten Lagebeurteilung vom 21. September erneut den Leitzins zu er-

höhen, sondern indizieren die Effizienz der Schweizer Geldpolitik. 

Aktuell unterläuft die Zinskurve für Swapgeschäfte einer nicht-parallelen 

Verschiebung. Seit der letzten Entscheidung vom 16. Juni ist eine Abfla-

chung der Kurve zu erkennen, indem die Sätze für unterjährige Laufzei-

ten hoch geblieben und die Sätze mit längeren Fristen gesunken sind. 

Dieser Rückgang spricht für die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik, dass sie 

in der Bemühung um die Gewährleistung der Preisstabilität langfristig er-

folgreich sein wird. Insbesondere für mittlere Laufzeiten spiegelt dieser 

Rückgang die Markthaltung wider: die SNB zieht für dieses Unterfangen 

nicht so kräftig an der Zinsschraube wie zuvor erwartet. Obwohl die un-

terjährigen Laufzeiten eine bevorstehende Leitzinserhöhung signalisie-

ren, wird die Schrittweite von den zukünftigen Inflationsdaten abhängig 

sein und lässt momentan einen grossen Spielraum für deren Schätzung 

zu. Das Szenario einer Zinserhöhung um 75 Bps, ähnlich wie bei der 

Fed,wäre bei überraschend hohen Inflationszahlen nicht unvorstellbar. 

Auf jeden Fall steht das Ende der Negativzinsen bevor. Die Preise für 

Festhypotheken sind seit dem letzten Entscheid der SNB günstiger ge-

worden, jedoch werden zukünftig nun auch Geldmarkthypotheken betrof-

fen sein und mit hoher Wahrscheinlichkeit teurer werden.  

 

PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Der Zinsmarkt hat in den vergangenen Wochen positiv auf die geldpo-

litische Strategie reagiert und untermauert somit die Glaubwürdigkeit 

der SNB, die Preisstabilität in der langen Frist gewährleisten zu kön-

nen. Auch wenn die Zinsen am längeren Ende gesunken sind und die 

starke heimische Währung sich vermutlich auch in den kommenden 

Monaten positiv auf die Inflation auswirken wird, sind weitere Erhöhun-

gen für eine erfolgreiche Geldpolitik unabdingbar. Jedoch ist es aus 

heutiger Sicht sehr schwierig, den nächsten Zinsschritt zu quantifizie-

ren, wobei wir alle Szenarien von 25 bis 75 Bps als äusserst wahr-

scheinlich erachten. Deshalb werden wir die bevorstehenden Inflati-

onszahlen und den Swapmarkt genau beobachten, um Aufschlüsse für 

die nächste Entscheidung zu gewinnen. 

 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 29.07.2022 
 

 

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 29.07.2022 

 

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, 29.07.2022 

 

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 29.07.2022 
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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, 29.07.2022 

 bis 29.07.2022 von 25.03.2022 
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Der Offenmarktausschuss der Fed beschloss in seinen Sitzungen vom 26. 

und 27. Juli eine weitere Anhebung des Leitzinses um 75 Bsp. Das neue 

Zielband für den Leitzins liegt bei 2.25% bis 2.50% und befindet sich ge-

mäss der Einschätzung der Notenbank nun im neutralen Bereich.  

Die Rückkehr zu einer neutralen Geldpolitik hatte bis jetzt die gewünschte 

Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivität zur Folge, um so dem Un-

gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage entgegenzuwirken. Ob-

wohl die Inflation dennoch ungebremst zu steigen scheint, hat die Geldpo-

litik der Fed - dank des hohen Straffungstempos in den letzten Monaten - 

wieder mehr an Glaubwürdigkeit gewonnen. Dafür spricht unter anderem 

der Rückgang der Anleiherenditen sowie der Breakeven-Inflationsraten. 

Zudem war der letzte Entscheid übereinstimmend mit der Markterwartung, 

die momentan für die nächste Sitzung im September – einhergehend mit 

den Äusserungen der Fed – eine weitere Straffung um mindestens 50 Bps 

einpreist. Es gilt nun, die Inflationsentwicklung in den kommenden Wochen 

genau zu beobachten. 

Die EZB hat am 21. Juli den Ausstieg aus den Negativzinsen vollzogen 

und hob die Zinsen um 50 statt 25 Bps an. Bei der Entscheidung war der 

starke Kursrückgang des Euros seit Jahresbeginn von besonderer Rele-

vanz, da dieser den importierten Inflationsdruck verstärkt. Weitere Zinsan-

passungen könnten die Attraktivität der europäischen Währung steigen 

und durch Kursaufwertungen der Inflation zumindest in der kurzen Frist 

entgegenwirken. Des Weiteren hat der EZB-Rat ein neues Instrument mit 

dem Namen Transmission Protection Mechanism (TPM) genehmigt, um 

die Renditedifferenzen der Anleihen von verschiedenen Mitgliedsstaaten 

zu begrenzen, um so die effiziente Übertragung der geldpolitischen Sig-

nale in allen Ländern des Euroraums zu gewährleisten.   

 

AUSLAND PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Sollte bis September keine Abkühlung der Inflation erkennbar sein, 

erwarten wir, dass die Fed ein drittes Mal die Zinsschraube um min-

destens 50 Bps anziehen wird. Jedenfalls ist wichtig zu verstehen, 

dass aufgrund der kurzen Abfolge von grossen Zinsschritten die Wirk-

samkeit der Geldpolitik wahrscheinlich nicht unmittelbar zum Tragen 

kommt und eine gewisse Zeit benötigt wird, bis die Wirtschaft vollstän-

dig reagiert. Wir denken daher, dass eine Stagnation bzw. sogar eine 

Abnahme der Preise zu erwarten ist und die sogenannte Peak-Infla-

tion bald erreicht sein wird. Aufgrund der Entwicklung des Euro-Wech-

selkurses und den deutlich hohen Inflationszahlen, erwarten wir ganz 

klar weitere Zinsanhebungen seitens der EZB. Angesichts der erfolg-

ten Zinsschritte der Fed und auch der SNB erwarten wir für die Sitzung 

im September aktuell mindestens eine Anpassung um 50 Bps.   

 

Abbildung 7: Renditen von 10-jährigen Staatsanleihen  

 

Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und grössten Währungshüter. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 29.07.2022 

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 29.07.2022 

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 29.07.2022 

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 29.07.2022 
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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 



 

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  ob 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  An 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 n e 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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