
 

 

 

  Schweiz 

Die Daten zum Wirtschaftswachstum zeigen eine Stagnation im zweiten 

Quartal dieses Jahres. Die jüngsten Inflationsdaten vor der Entscheidung 

der SNB weisen auf eine Inflationsrate von 1.60% hin. Diese Zahlen un-

terstützen die Annahme einer Zinspause während der Sitzung am 21. Sep-

tember. Auffällig ist die flache Ausprägung der Swapkurve, wobei der 10-

Jahres-Swapsatz geringfügig über dem aktuellen SARON-Satz liegt. 

Die Inflationszahlen weisen auf eine Kerninflation von 1.50% hin, was als 

positives Signal interpretiert werden kann. Der Mietpreisindex verzeich-

nete sowohl im Quartals- als auch im Jahresvergleich Anstiege von 0.40% 

beziehungsweise 1.50%. Dies erklärt, in Kombination mit steigenden Ener-

giepreisen, den Grossteil des monatlichen Anstiegs.  

Effekte von Mietpreiserhöhungen, bedingt durch den im Juni 2023 ange-

passten hypothekarischen Referenzzinssatz, sind noch nicht berücksich-

tigt und werden in den Quartalen ab November 2023 beobachtbar sein. 

Das Bundesamt für Wohnungswesen teilte mit, dass der Satz im Septem-

ber bei 1.50% bleibt. Dennoch liegt der zugrunde gelegte Durchschnitts-

satz nun bei 1.59%. Er müsste im Dezember jedoch nur auf über 1.625% 

ansteigen, um eine weitere Anpassung des Referenzzinssatzes zu initiie-

ren, was zu weiteren Mietpreiserhöhungen und somit Inflationsschüben im 

nächsten Jahr führen würde. 

Die zeitlich verzögerten Effekte der geldpolitischen Massnahmen auf die 

Wirtschaft lassen sich immer deutlicher spüren, wie etwa am Schweizer 

Arbeitsmarkt zu beobachten ist. Die Arbeitslosenquote nimmt allmählich 

zu und die Anzahl gemeldeter offenen Stellen nimmt weiterhin ab (Abbil-

dung 1).  

Die Quartalszahlen zeigen für das zweite Quartal nach einem starken ers-

ten Quartal (+0.90%) ein Wachstum von 0.02% gegenüber dem Vorquar-

tal. Trotzdem prognostiziert die SECO ein positives reales Wachstum für 

2023 und einen stetigen Rückgang der Inflation. Diese Entwicklungen stär-

ken die Annahme, dass die gewünschte Abkühlung der Wirtschaft im 

Gange ist und weitere Erhöhungen seitens der SNB nicht notwendig sind.  

Die aktuelle Swapkurve verläuft tiefer als im Vormonat und zeigt weiterhin 

eine gewölbte Struktur. Die aktuellen Swapsätze am kurzen Ende deuten 

auf eine geringe Wahrscheinlichkeit einer Zinserhöhung im September hin, 

und bedeutende Zinsreduktionen sind bis Mitte nächsten Jahres nicht ein-

gepreist (Abbildung 4). 

Unsere Erwartung 

Wir sehen es als sehr wahrscheinlich an, dass die SNB den Leitzins in 

ihrer Sitzung am 21. September unverändert lässt. Die Folgen von Miet-

preiserhöhungen auf die Inflationsentwicklung sind weiterhin eine Unbe-

kannte, die genau beobachtet werden sollte. Falls bis Ende Jahr keine be-

sorgniserregenden Inflationsschübe auftreten, könnte die Zinskurve einen 

ausgeprägten inversen Verlauf zeigen, indem der 10-jährige Swapsatz un-

ter dem SARON-Satz liegen würde. 

 

 

 

 

 

 

Bemerkung: Die Abbildung zeigt quartalsweise und jährliche Wachstumsraten des Schweizer BIPs sowie 
die Entwicklung der Inflation. Die Prognosen für das BIP und die Inflation basieren auf den Konjunktur-
prognosen des SECO vom 15.06.2023. 
Quelle: Daten von SNB, BfS, per 05.09.2023 

 

 
 

Abbildung 1: Schweizer Arbeitsmarkt 

 

0

20’000

40’000

60’000

80’000

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Arbeitslosenquote (linke Achse) Gemeldete offene Stellen (rechte Achse)

Bemerkung: Die Abbildung bildet die Entwicklung der Arbeitslosenquote und der Anzahl gemeldeter 
offenen Stellen ab. Alle Werte sind saisonbereinigt. 
Quelle: Daten von SNB, per 05.09.2023 

 

 

 

 

 
 

 

 

Abbildung 2: Wirtschaftsentwicklung und Ausblick 
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung für den SARON-Satz ab (rechte Achse). 
Diese werden von den Zinsswaps hergeleitet. Die linke Achse bildet die implizierte Zinsanpassungen (in 
Basispunkten) im jeweiligen Monat, in der eine geldpolitische Sitzung vorgesehen ist. 
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 05.09.2023 
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Abbildung 4: Marktimplizierte Leitzinsentwicklung 

 

 

Abbildung 3: Zinsstrukturkurve – Swap-Sätze 

 

 
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 Refinitiv Eikon, per 05.09.2023 

 



 

 

 

Ausland 

Angesichts der neuesten Arbeitsmarktdaten für August und einer sich ge-

nerell abkühlenden Konjunktur wird die datenorientierte Fed wahrschein-

lich auf eine weitere Zinserhöhung in diesem Monat verzichten und statt-

dessen erneut eine Zinspause einlegen. Im Gegensatz dazu befindet sich 

die EZB immer mehr in der Zwickmühle, einen Ausgleich zwischen den 

Risiken einer Rezession und der Notwendigkeit der Inflationsbekämpfung 

zu finden. Dennoch erscheint es wahrscheinlich, dass sie einen weiteren 

Zinsschritt nach oben setzen wird. 

Im August hat das Beschäftigungswachstum in den USA an Tempo zuge-

nommen. Jedoch kletterte die Arbeitslosenquote von 3.50% auf 3.80% und 

die Lohnsteigerungen waren moderat, was auf eine Entspannung am Ar-

beitsmarkt hinweist. Die Zahl der offenen Stellen geht zurück, während die 

Beteiligung am Arbeitsmarkt steigt (Abbildung 5). Das reale Wirtschafts-

wachstum lag im zweiten Quartal bei 2.10% und war damit schwächer als 

von Ökonomen prognostiziert. Dies deutet auf eine allgemeine Abkühlung 

der Wirtschaft hin. Diese Faktoren stärken die Annahme, dass die Fed die 

Zinsen in diesem Monat stabil halten wird und die Aussichten auf eine 

sanfte Landung der Wirtschaft steigen.  

Jedoch liess die Fed in ihrer letzten Sitzung durchblicken, dass eine wei-

tere Zinsanpassung in diesem Jahr nicht ausgeschlossen werden kann. 

Der Zinsmarkt schliesst deshalb die Möglichkeit nicht aus, dass im Novem-

ber eine finale Zinserhöhung um 25 Bps erfolgen könnte (Abbildung 6). Es 

scheint, dass der aktuelle Zyklus von Zinserhöhungen spätestens mit der 

Novembersitzung seinen Höhepunkt erreichen wird. Dabei signalisiert die 

derzeitige Marktlage, dass erste Zinssenkungen frühestens im März des 

kommenden Jahres als wahrscheinlich betrachtet werden.  

Abbildung 5: US-Arbeitsmarkt 

Bemerkung: Die Abbildung bildet die Arbeitsmarksituation in den USA ab (Index 01.12.2000 = 100). Die 
schattierten Bereiche zeigen die Rezessionen in den USA an. 
Quelle: Daten von Fred, per 05.09.2023 

 
 

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 Refinitiv Eikon, per 05.09.2023 
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Abbildung 7: Break-Even Inflationsrate 

 
Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der Breakeven-Inflationsrate (BEIR) der 
jeweiligen Länder / Regionen. Die BEIR wird als die Renditedifferenz von Staatsanleihen und inflationsinde-
xierten Anleihen (ILB) mit gleichen Laufzeiten definiert. die 10-Jährige BEIR kann als marktimplizierte lang-
fristige Inflationserwartung interpretiert werden. 
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 05.09.2023 
 

Abbildung 8: Wirtschaftsentwicklung und Ausblick - Eurozone 

 

 
Bemerkung: Die Abbildung zeigt quartalsweise und jährliche Wachstumsraten des BIPs in der Eurozone 
sowie die Entwicklung der Inflation. Die Prognosen für das BIP und die Inflation basieren auf den Kon-
junkturprognosen der Europäischen Kommission vom 15.05.2023. 
Quelle: Daten von Eurostat, per 05.09.2023 
 

Die Break-even Inflationsrate, ein Indiz für die langfristige Inflationserwar-

tung, zeigt sich seit längerer Zeit konstant, liegt aber weiterhin über dem 

Inflationsziel von 2.00% (Abbildung 7). Parallel dazu befinden sich die 

Renditen von mittel- bis langfristigen US-Staatsanleihen nahe ihrem Spit-

zenwert. Dies spiegelt eine anhaltende Unsicherheit in Bezug auf die Geld-

politik sowie eine fortwährend hohe Inflationserwartung auf lange Sicht wi-

der, weshalb auch nach Erreichen der Zinsspitze die Situation noch nicht 

bewältigt ist.  

Mit einem realen Wirtschaftswachstum von 0.30% im Vergleich zum Vor-

quartal weist der Euroraum auf eine besorgniserregende konjunkturelle 

Entwicklung hin (Abbildung 8). Diese Dynamik erschwert die Fortsetzung 

des bisherigen geldpolitischen Kurses und nährt Befürchtungen einer 

Stagflation. Angesichts der hohen Inflation und der akuten Risiken von wei-

teren Inflationsschüben ist es jedoch erforderlich, dass die EZB trotz der 

wirtschaftlichen Risiken ein weiteres Mal um 25 Bps erhöht. 

Unsere Erwartung 

Wir prognostizieren, dass die Fed eine Zinspause einlegen und sich die 

Option offenlassen wird, je nach Datenlage im November ein letztes Mal 

zu erhöhen, um ihre Bereitschaft zu signalisieren. Trotzdem bleibt die geld-

politische Lage ungewiss und es scheint, dass in absehbarer Zukunft nicht 

von einem straffen geldpolitischen Kurs abgewichen wird. Im Hinblick auf 

die EZB antizipieren wir eine Zinsanhebung um 25 Bps in ihrer kommen-

den Sitzung, wobei danach eine Zinspause als am wahrscheinlichsten gilt. 

Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen  

 

 

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

-25 Bps

0 Bps

25 Bps

50 Bps

75 Bps

100 Bps

125 Bps

Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug

Fed EZB



 

 

 

KONTAKT 

Burak Er, CFA 
Head Research 

Avobis Group AG 
Brandschenkestrasse 38 
8001 Zürich 
 
T: +41 58 255 49 09 
burak.er@avobis.ch 

 

                        S t a nd:  0 4.  S ep te mb er  2 0 23 
D i sc l ai me r  
D ie  be re i tg es t e l l te n  In f o r ma t i o nen  d iene n  We rb ez we c ke n .  S i e  s t e l le n  ke in e  H y po t h e ka r -  un d / ode r  A nla ge be ra t un g  da r ,  b as ie r en  n ic h t  a u f  a nd e re  Wei s e  au f  e iner  B e r ü c k s i c h -
t i g un g de r  pe r s ön l ic he n  U m s tän de  de s  Em p f än ge r s  u nd  s in d  au c h  n i ch t  d as  E r geb n is  e i ne r  o b je k t i ve n  od e r  u nab hä ng ig en  F i na nz ana l y se .  D ie  b e re i tge s te l l t en  I n fo r m a t i on en 
s i nd  n i ch t  r e ch t s ve r b i nd l ic h  u nd s te l l en  w ed e r e i n  A ng eb o t  n o ch  e in e  A u f f o r de ru n g z u m Ab s ch lu s s  e i ne r  F i na nz t ra n sa k t i o n  da r .  D i es e  I n f o r ma t i o ne n wu r de n v on  d e r Av o b is  
G r o up  AG u nd / od e r de n  m i t  i h r  ve rb u nden e n Un te r ne h me n ( na ch f o lg en d  A v o bi s)  m i t  g r ö s s te r  S o rg f a l t  un d na c h be s te m  Wi s se n  u nd  G ew i ss en  e r s t e l l t .  D ie  in  d ie s em  D o k um en t 
e n th a l te ne n I n f o r ma t i o ne n un d Me in ung en  rep r ä sen t ie r en d i e  S i c h t  d e r  A v o bis  z u m Ze i t p un k t  de r  E r s te l lu ng u nd k ön n en s i ch  je de rz e i t  u nd o h ne Mi t te i lu ng  än de r n .  S i e  
s t a mm en  a u s Qu el le n ,  d i e  f ü r  z u ve r lä s s ig  e r a ch te t  w e rd en .  D ie  A v o bi s  g ib t  k e i ne  Ge wä h r h in s ic h t l i c h  de s  I nh a l t s  u nd  de r  V ol l s tän d ig ke i t  de r  In f o r m a t i o ne n u nd  le hn t  j ede  
H a f t un g f ü r  Ve r l us t e  ab ,  d i e  s i ch  a u s  de r  Ve r we nd u ng  d e r  In f o r m at i o ne n e rg eb en .  I s t  n i ch t s  a nde r e s  ve r me r k t ,  s in d  a l l e  Za h le n u nge p rü f t .  D i e  I n f o r ma t i one n  i n  d ie se m 
D o k u me n t d ie ne n d e r a u ss c hl ie s s l i ch en Nu t zu ng d u rc h de n E mp f än ge r .  We de r d i e  v o r l ie ge nd en I n f o r ma t i on en n o c h K o p ie n d a v on dü r f e n i n  d i e  Ve re i n i g ten S taa te n v o n 
A m e ri k a  v e r san d t ,  d o r t h i n  mi t ge n om men  o de r  in  de n  V e re in ig te n  S taa te n  v on  Am e r i ka  ve r t e i l t  o de r  a n  U S - Pe r s o ne n ( im  S i nn e  v on  Re gu la t i on  S  de s  U S  Se cu r i t i e s  A c t  v o n 1 9 3 3 
i n  de s se n j ew ei l s  g ül t ig e r  F as s un g)  ab geg eb e n we r de n .  O hn e s ch r i f t l i ch e  Ge ne hm i gu ng  de r  A v o bi s  dü r f en  d ie se  I n f o r mat i o ne n we de r a u sz ug s we is e  n o c h v o l l s tän d ig  v e r vi e l -
f ä l t i g t  we r de n .        
 

 


