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SCHWEIZ

Die SNB fihrt zur Sicherung der Preisstabilitat und zur weiteren Erho-
lung der Schweizer Wirtschaft ihre expansive Geldpolitik unveréndert
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 voriibergehend und
prognostiziert eine Inflationsrate von 1.00% fir das Jahr 2022.

Der kurzfristige CHF Zinssatz SARON, welcher seit Jahresbeginn den
CHF LIBOR vollstéandig abgeldst hat, liegt per 28. Februar 2022 bei
-0.71% und weist keine grossen Veranderungen gegeniber dem Vor-
monat auf. Jedoch ist bei der Swap-Kurve eine deutliche Verschiebung
bei langeren Laufzeiten erkennbar. Der Swap-Markt preist eine hohere
Wahrscheinlichkeit fur langfristig hdhere Inflationsraten und Zinserho-
hungen ein.

Gemass 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, zusétzliche 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 Uberhit-
zungstendenzen am Schweizer Hypothekarmarkt entgegenwirken,
ohne andere Kreditformen zu verteuern und eine Uberbewertung des
Schweizer Franken herbeizufiihren, wie es bei einer Erhdhung des
Leitzinses der Fall ware. Dies konnte fur Hypothekarnehmer somit zur
Folge haben, dass die Banken bei der Kreditvergabe vorsichtiger und
selektiver agieren und unter anderem ihre Zinsséatze erhéhen.

Abbildung 1: Kurzfristige CHF Zinssétze
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Bemerkung: Per 31.12.2021 wurde der LIBOR zum letzten Mal fixiert. Der SARON (Swiss Average Rate Over-
night) 16st 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

Abbildung 3: Hypothekarkredit-Zinsséatze mit Laufzeiten Uber
10 bis 15 Jahre
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Bemerkung: Die Grafik basiert auf den Erhebungen der SNB. Erfasst werden die festen Satze fir grund-
pfandgesicherte Kredite zur Finanzierung von Immobilien im Inland. Abgebildet werden die Anzahl
neuer Kreditabschlisse (rechte Achse) und die Median-Werte sowie die 25%- und 75%-Quantile der
Zinssatze (linke Achse).

Quelle: Daten von SNB, 28.02.2022
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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, 28.02.2022

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 uber ausreichende Ka-
pital- und Liquiditatspuffer verfiigt. Auf jeden Fall werden die bevorste-
henden Entscheide bezuglich einer Zinsanpassung der amerikani-
schen (FED) und insbesondere der europdischen 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 Mérz den Leitzins
anheben wird.

Abbildung 2: CHF Swap-Kurve

0.80%

0.60%

0.40%

0.20%

0.00%

-0.20%

-0.40%

-0.60%

-0.80%

12345678910 15 20 30 35
per 28. Feb 22 per 28. Jan 22 per 29. Nov 21

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 28.02.2022

Abbildung 4: Kurzfristige CHF Zinssétze
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Bemerkung: Beitrage zur Vorjahresveranderung 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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Der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine sowie dem Westen
haben in den vergangenen Wochen unter anderem zu steigenden
Energiepreisen gefiihrt. 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 Vermogens-
werte in der EU. Am Montagmorgen verlor der Russische Rubel ge-
genuber 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 héher als zu Jahresbeginn. Die
Aktienmérkte in Russland blieben am Montagmorgen wegen befiirch-
teten Turbulenzen geschlossen.

Die Verbraucherpreisindizes in den USA verzeichnete im Januar 2022
eine Wachstumsrate von 7.5% gegeniber dem Januar des Vorjahres
und hat ein 40-Jahreshoch erreicht. Die Federal Reserve (FED) signa-
lisierte in ihrer letzten Sitzung vom 26. Januar mehrere Zinserhéhun-
gen fiir das Jahr 2022, wobei die erste Erh6hung im Méarz erwartet wird.
Der Markt preist aktuell eine Zinserhdhung zwischen 0.25% und 0.50%
ein.

Die Européische Zentralbank (EZB) teilte in ihrer letzten geldpoliti-
schen Entscheidung am 3. Februar 2022 mit, dass der Leitzins trotz
steigender Inflation unveréandert bleibt und reduzierte erneut das Volu-
men der Ankaufe von Vermdgenswerten. Die EZB Prasidentin Chris-
tine Lagarde machte die Ausserung, dass die Inflation wahrscheinlich
langer hoch bleiben wird als bisher erwartet, aber im Laufe dieses Jah-
res zurtickgehen werde. Der Konsumentenpreisindex fir den Euro-
raum verzeichnete im Januar 2022 eine Veranderungsrate von 5.60%
im Vergleich zum Dezember des Vorjahres.

Abbildung 5: Leitzinsen
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Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und gréssten Wahrungshi-
ter. Bank of England (BOE) hat ihren Leitzins zweimal von urspringlich 0.10% (1. Zinserhéhung am
16.12.2021 auf 0.25% / 2. Zinserhdhung am 03.02.2022) auf aktuell 0.50% angehoben.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 28.02.2022

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 Veranderungsrate der entsprechenden Kerninflationsrate.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 28.02.2022
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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 Wells
Fargo & Co, Bank of America Corp, Goldman Sachs & Co LLC, Fannie Mae, KPMG, etc. zusammen.
Quelle: Daten von Bloomberg, 28.02.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Die Inflation ist fur die EZB und insbesondere fur die FED ein
Schmerzpunkt. Die FED intendierte, bis vor der Eskalation zwischen
Russland und Ukraine durch mehrere Zinserhéhungen eine restriktive
Geldpolitik einzuschlagen und einer Uberhitzung der Wirtschaft entge-
genzuwirken. Nun ist die Situation komplizierter, denn der Konflikt birgt
wirtschaftliche Risiken und fuihrt zu weiter ansteigenden Energieprei-
sen. Dies kdnnte die konjunkturelle Dynamik verlangsamen und das
Risiko einer Stagflation erhéhen. Die FED wird bei ihrem n&chsten
Entscheid kein leichtes Spiel haben, der Inflation entgegen zu wirken,
ohne das Wirtschaftswachstum zu gefahrden. Wir erwarten daher eine
Zinserhdhung zwischen 0.25% und 0.50% im Mérz.

Abbildung 6: Konsumentenpreisindizes
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Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der représentativsten Konsumen-
tenpreisindizes der jeweiligen Lander / Regionen. Alle abgebildeten Nationalbanken definieren aktuell
ihr Inflationsziel bei 2.00%. Die heller gefarbten Bereiche beinhalten die Perioden, in denen die Verén-
derungsrate gegentiber dem gleichen Monat im Vorjahr héher lag als das Inflationsziel.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 28.02.2022

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-Jahrige BEIR kann
als marktimplizierte langfristige Inflationserwartung interpretiert werden.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 28.02.2022
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Disclaimer
Einsch&atzung per Stichtag 28.02.2022.Die bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken. Sie stellen keine Hypothekar- und/oder Anlageberatung dar, basieren nicht

auf andere Weise auf einer Berticksichtigung der persénlichen Umstande des Empfangers und sind auch nicht das Ergebnis einer objektiven oder unabhangigen 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 reprasentieren die Sicht der Avobis zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich
jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Sie stammen aus Quellen, die fir zuverldssig erachtet werden. Die Avobis gibt keine Gewdahr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstan-
digkeit der Informationen und lehnt jede Haftung fir 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 Empfédnger. Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien davon
dirfen 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 diirfen diese Informationen

weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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