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Die SNB führt zur Sicherung der Preisstabilität und zur weiteren Erho-

lung der Schweizer Wirtschaft ihre expansive Geldpolitik unverändert 

fort. Der Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) ist im 

Januar 2022 im Vergleich zum Januar des Vorjahres um 1.60% gestie-

gen. Die SNB beurteilt die Inflationssituation als vorübergehend und 

prognostiziert eine Inflationsrate von 1.00% für das Jahr 2022. 

Der kurzfristige CHF Zinssatz SARON, welcher seit Jahresbeginn den 

CHF LIBOR vollständig abgelöst hat, liegt per 28. Februar 2022 bei 

-0.71% und weist keine grossen Veränderungen gegenüber dem Vor-

monat auf. Jedoch ist bei der Swap-Kurve eine deutliche Verschiebung 

bei längeren Laufzeiten erkennbar. Der Swap-Markt preist eine höhere 

Wahrscheinlichkeit für langfristig höhere Inflationsraten und Zinserhö-

hungen ein. 

Gemäss der Medienmitteilung vom 26. Januar 2022 hat der Bundesrat 

auf Antrag der SNB der Reaktivierung des antizyklischen Kapitalpuf-

fers ab dem 30. September 2022 zugestimmt. Schweizer Banken sind 

per Ende September 2022 verpflichtet, zusätzliche Eigenmittel im Um-

fang von 2.50% der risikogewichteten Positionen, welche mit einer 

Wohnliegenschaft im Inland grundpfandgesichert sind, zu halten. Nach 

Angaben der SNB werden dadurch knapp CHF 7 Mrd. im Bankensys-

tem gebunden. Mit diesem Instrument kann die SNB den Überhit-

zungstendenzen am Schweizer Hypothekarmarkt entgegenwirken, 

ohne andere Kreditformen zu verteuern und eine Überbewertung des 

Schweizer Franken herbeizuführen, wie es bei einer Erhöhung des 

Leitzinses der Fall wäre. Dies könnte für Hypothekarnehmer somit zur 

Folge haben, dass die Banken bei der Kreditvergabe vorsichtiger und 

selektiver agieren und unter anderem ihre Zinssätze erhöhen.  

 

PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Wir sehen aktuell die SNB nicht dazu veranlasst, den Leitzins in abseh-

barer Zeit anzuheben, zumal wir die Inflation in der Schweiz als mode-

rat einstufen und das Schweizer Finanzsystem über ausreichende Ka-

pital- und Liquiditätspuffer verfügt. Auf jeden Fall werden die bevorste-

henden Entscheide bezüglich einer Zinsanpassung der amerikani-

schen (FED) und insbesondere der europäischen Notenbank aus-

schlaggebend sein, wann und in welchem Ausmass die SNB den Leit-

zins nach oben anpassen wird. Angesichts der global steigenden Infla-

tion und des Konfliktes zwischen Russland und der Ukraine gilt es ge-

nau zu beobachten, ob und wie stark die FED im März den Leitzins 

anheben wird. 

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 28.02.2022 
 

 

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 28.02.2022 

 

Abbildung 4: Kurzfristige CHF Zinssätze 

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, 28.02.2022 

 

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 28.02.2022 
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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, 28.02.2022 
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Der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine sowie dem Westen 

haben in den vergangenen Wochen unter anderem zu steigenden 

Energiepreisen geführt. Der Westen reagierte zum Wochenstart auf 

die russische Invasion vom 24. Februar 2022 mit verheerenden Sank-

tionen, wie etwa dem Swift-Ausschluss, dem Verbot von Transaktionen 

mit der russischen Zentralbank und der Einfrierung ihrer Vermögens-

werte in der EU. Am Montagmorgen verlor der Russische Rubel ge-

genüber dem US Dollar rund 30% an Wert, worauf die Zentralbank den 

Leitzins von 9.50% auf 20.00% anhob. Credit Default Swaps auf russi-

sche Staatsanleihen sind siebenmal höher als zu Jahresbeginn. Die 

Aktienmärkte in Russland blieben am Montagmorgen wegen befürch-

teten Turbulenzen geschlossen.  

Die Verbraucherpreisindizes in den USA verzeichnete im Januar 2022 

eine Wachstumsrate von 7.5% gegenüber dem Januar des Vorjahres 

und hat ein 40-Jahreshoch erreicht. Die Federal Reserve (FED) signa-

lisierte in ihrer letzten Sitzung vom 26. Januar mehrere Zinserhöhun-

gen für das Jahr 2022, wobei die erste Erhöhung im März erwartet wird. 

Der Markt preist aktuell eine Zinserhöhung zwischen 0.25% und 0.50% 

ein.  

Die Europäische Zentralbank (EZB) teilte in ihrer letzten geldpoliti-

schen Entscheidung am 3. Februar 2022 mit, dass der Leitzins trotz 

steigender Inflation unverändert bleibt und reduzierte erneut das Volu-

men der Ankäufe von Vermögenswerten. Die EZB Präsidentin Chris-

tine Lagarde machte die Äusserung, dass die Inflation wahrscheinlich 

länger hoch bleiben wird als bisher erwartet, aber im Laufe dieses Jah-

res zurückgehen werde. Der Konsumentenpreisindex für den Euro-

raum verzeichnete im Januar 2022 eine Veränderungsrate von 5.60% 

im Vergleich zum Dezember des Vorjahres.  

 

 

 

  

 

 

 

AUSLAND PROGNOSEZAHLEN 

UNSERE ERWARTUNGEN 

Die Inflation ist für die EZB und insbesondere für die FED ein 

Schmerzpunkt. Die FED intendierte, bis vor der Eskalation zwischen 

Russland und Ukraine durch mehrere Zinserhöhungen eine restriktive 

Geldpolitik einzuschlagen und einer Überhitzung der Wirtschaft entge-

genzuwirken. Nun ist die Situation komplizierter, denn der Konflikt birgt 

wirtschaftliche Risiken und führt zu weiter ansteigenden Energieprei-

sen. Dies könnte die konjunkturelle Dynamik verlangsamen und das 

Risiko einer Stagflation erhöhen. Die FED wird bei ihrem nächsten 

Entscheid kein leichtes Spiel haben, der Inflation entgegen zu wirken, 

ohne das Wirtschaftswachstum zu gefährden. Wir erwarten daher eine 

Zinserhöhung zwischen 0.25% und 0.50% im März.  

Abbildung 7: Renditen von 10-jährigen Staatsanleihen  

 

Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und grössten Währungshü-
ter. Bank of England (BOE) hat ihren Leitzins zweimal von ursprünglich 0.10% (1. Zinserhöhung am 
16.12.2021 auf 0.25% / 2. Zinserhöhung am 03.02.2022) auf aktuell 0.50% angehoben. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 28.02.2022 

Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der repräsentativsten Konsumen-
tenpreisindizes der jeweiligen Länder / Regionen. Alle abgebildeten Nationalbanken definieren aktuell 
ihr Inflationsziel bei 2.00%. Die heller gefärbten Bereiche beinhalten die Perioden, in denen die Verän-
derungsrate gegenüber dem gleichen Monat im Vorjahr höher lag als das Inflationsziel. 
Quelle: Daten von Bloomberg, per 28.02.2022 

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 28.02.2022 

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 28.02.2022 
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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, 28.02.2022 

Abbildung 5: Leitzinsen Abbildung 6: Konsumentenpreisindizes 



 

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 de r  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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j ed e rz e i t  un d o hn e Mi t te i lu ng än de r n .  S ie  s t am me n au s Qu el le n ,  d i e  f ü r  z u ve r lä ss i g  e r a ch te t  we r de n .  D ie  A v o bi s  g i b t  ke in e  G ew äh r h in s ic h t l i ch  d es  In ha l t s  u nd  d e r V o l l s tä n -
d i g ke i t  d e r  I n f o r ma t i o ne n un d le hn t  je de  H a f tu ng  fü r  Ve r lu s te  ab ,  d ie  s i c h  a u s d e r  Ve r we nd u ng de r  In f o r m at i o ne n e r ge be n .  I s t  n i c h ts  a nde r e s  ve r me r k t ,  s i nd  a l le  Za hl en 
u n gep r ü f t .  D i e  I n f o r ma t i on en  i n  d i e se m D o ku m en t  d ie nen  d e r au s s ch l i es s l i c he n N ut zu n g du r c h de n E mp f än ge r .  W ede r  d ie  v o r l ie ge nd en  In f o r m at i o ne n n o ch  Ko p ie n  da v o n 
d ü r f en  i n  d ie  Ve re i n i gt en  S ta a ten  v on  Am e r i ka  v e r san d t ,  d o r th in  mi t gen o m me n o de r  i n  den  Ve re i n i gt en  S t aa te n v on  Am e r i ka  v e r te i l t  o de r  an  U S - Pe r s o nen  ( im  S i n ne  v o n 
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w ed e r au sz u gs we i se  n o c h v o l l s tä nd ig  ver v i e l fä l t ig t  we rd en .        
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