Schweiz

Die SNB sorgte erneut fiir Spannung und tberraschte manche mit ihrem
Entscheid, den Leitzins um 0.25% auf 1.25% zu senken, wie die Reaktio-
nen am Devisenmarkt zeigen. Angesichts der anhaltend positiven Inflati-
onsentwicklung sahen wir den Spielraum fiir eine weitere Lockerung der
Geldpolitik als gegeben. Nun gilt es, den Entscheid richtig einzuordnen.

Die SNB hat ihre Inflationsprognose an das neue Leitzinsniveau von
1.25% angepasst (Abbildung 1). Diesmal wurde die Prognose nicht nach
unten revidiert, sondern der prognostizierte Teuerungspfad verlauft prak-
tisch identisch mit dem der letzten Prognose. Dies ist so zu verstehen,
dass aufgrund einer schwécheren Inflationsdynamik der gleiche Inflations-
pfad nun mit einer lockereren Geldpolitik erreicht werden kann, zumal die
Prognose ohne die jingste Zinssenkung niedriger ausfallen wirde.

Aus der Lagebeurteilung lasst sich somit folgendes herauslesen: Die SNB
bewertet die konjunkturellen Vorteile einer Lockerung der Geldpolitik der-
zeit hoher als die Vorteile einer stérkeren Disinflation. Das bedeutet, dass
noch Spielraum fur weitere Zinssenkungen besteht, sofern der Inflations-
druck starker nachléasst als von der SNB prognostiziert.

Die aktuelle Inflation ist auf die Inlandsinflation, insbesondere die gestie-
genen Dienstleistungspreise, zuriickzufuhren. Diese reagieren besonders
empfindlich auf Lohnentwicklungen. Angesichts der positiven Reallohnent-
wicklung, der hohen Beschaftigung und der Lockerung der Geldpolitik
bleibt fraglich, wie wahrscheinlich eine signifikante Abkihlung der In-
landsinflation in den nachsten Monaten ist. Die positiven konjunkturellen
Impulse auf der Nachfrageseite kdnnten die Teuerung kurzfristig sogar
wieder ankurbeln, wodurch der prognostizierte Anstieg der Inflation in den
kommenden Quartalen eintreten konnte.

Abbildung 1: Neue Inflationsprognose der SNB
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die aktuelle Entwicklung der Inflation und stellt gleichzeitig die Prognosen
der SNB zur Inflation dar, wie sie zum Zeitpunkt der jeweils letzten geldpolitischen Einschatzung vorgenom-
men wurden. Diese Vorhersagen beruhen unter anderem auf der Annahme, dass der Leitzins Giber den
gesamten Prognosezeitraum von drei Jahren unverandert bleibt.

Quelle: Daten von SNB, BfS, 20.06.2024

Abbildung 3: Wirtschaftswachstum
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die historische Entwicklung und Prognose des realen BIP-Wachstums
in der Schweiz sowie die Beitrage der Konsumnachfrage, des Aussenhandels und der Bruttoinvestitionen.
Zusatzlich sind die prognostizierten Wachstumsraten der globalen Wirtschaft abgebildet.

Quelle: Daten von SECO, BfS, 20.06.2024
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Auf der anderen Seite stellt sich die Frage, wie akkurat die SNB die Situa-
tion einschatzt. Zu Beginn des makrodkonomischen Wandels unter-
schéatzte die SNB den Teuerungsdruck, wéhrend sie seit Beginn der disin-
flationdren Phase dazu neigt, vorsichtiger zu agieren und diesen eher zu
Uiberschétzen (Abbildung 2).

Unabhéngig vom weiteren Verlauf der Geldpolitik sollten Akteure, die In-
vestitionen aufgrund der konjunkturellen Lage und der Finanzierungskon-
ditionen aufschieben, sich allméhlich mit dem neuen Umfeld anfreunden.
Diejenigen, die weiterhin auf bessere Konditionen warten, kénnten ent-
tauscht werden und attraktive Investitionsmoglichkeiten verpassen.

Die Konjunktur sollte sich im Verlauf des Jahres normalisieren und die
Nachfrage stiitzen, auch wenn das Wachstum aufgrund der schwacheren
globalen Entwicklung in den n&achsten Jahren moderat ausfallen durfte
(Abbildung 3). Weitere geldpolitische Lockerungen dirften eher zu einer
Normalisierung der Zinskurve filhren, ohne das Zinsniveau signifikant
nach unten zu verschieben und die Finanzierungskonditionen weiter zu
lockern. Die beiden Leitzinssenkungen hatten namlich nur einen begrenz-
ten Effekt auf die gesamte Zinskurve, da Senkungen in der mittleren und
langen Frist eingepreist sind (Abbildung 4).

Unsere Erwartung

Die Datengrundlage zur Inflation wird in den nachsten Monaten richtungs-
weisend sein. Eine tiefere Inflationsentwicklung, wie von der SNB erwartet,
werden wir als starkes Indiz fiir eine weitere Senkung bewerten. Wir halten
einen Leitzins von 1.00% bis Jahresende weiterhin fiir realistisch.

Abbildung 2: SNB-Inflationsprognosen vs. IST-Inflation
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Bemerkung: Die SNB veroffentlicht mit jeder geldpolitischen Lagebeurteilung ihre bedingte Inflations-
prognose, die auf verschiedenen Annahmen und bestimmten Inputparametern basiert. Diese Prognose
hat jeweils nur bis zum nachsten Quartal Gltigkeit. Anhand der Abweichung zur tatsachlichen Inflation
lasst sich beurteilen, wie prazise die Prognosen waren und ob sie zuriickhaltend oder optimistisch ange-
setzt wurden.

Quelle: Daten von Bundesamt fiir Statistik, SNB, 20.06.2024

Abbildung 4: Zinsswap-Kurve

.80%
.70%
.60%
.50%
40%
.30%
.20%

N

.00%

12345678910 15 20 25 30

— per 20. Jun 24 per 20. Mai 24 per 19. Apr 24

per 20. Feb 24

Bemerkung: Die Swap-Kurven dienen als grafische Darstellung der zugrundeliegenden Zinsstruktur am
Schweizer Swap-Markt. Die jeweiligen Swap-Sétze per Stichtag zu den unterschiedlichen Laufzeiten (in
Jahren) bilden gemeinsam die Swap-Kurve.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, 20.06.2024



Ausland

Die EZB senkte vor der Fed und vor der Bank of England (BoE) ihren Leit-
zins und begann somit mit der geldpolitischen Lockerung. Die nachste
Senkung durfte aber nicht so schnell folgen. Die BoE wird voraussichtlich
im August dem Beispiel der EZB folgen, wahrend von der Fed eine Locke-
rung friihestens im September erwartet werden darf.

Aktuell stagniert die Inflation in vielen Wirtschaftsrdumen, und der Prozess
der Disinflation zeigt sich zunehmend als langwierig (Abbildung 5). Wah-
renddessen ist die Inflationsrate im Vereinigten Konigreich erstmals auf
2.0% gefallen, was genau dem oberen Ziel der BoE entspricht. Trotz des
Riickgangs der Gesamtinflation erfordern der anhaltende Druck durch stei-
gende Realléhne und die hohe Inflation im Dienstleistungssektor eine vor-
sichtige geldpolitische Steuerung durch die BoE, die sich bisher gegen
eine Zinssenkung entschieden hat. Es wird nun erwartet, dass die BoE
sich bei ihrer Sitzung im August in der Lage sehen wird, die Zinsschraube
zu lockern. Der Leitzins der BoE, der mehr als 3.00% uber der Inflations-
rate vom Mai liegt, stellt im Vergleich zu anderen Zentralbanken einen ho-
hen realen Leitzins dar.

Die hohen Lohnwachstumsraten erschweren es der EZB, rasch weitere
Zinssenkungen vorzunehmen. Die Inflation, die nach der Pandemie an-
fangs hauptséchlich durch Unternehmensgewinne getrieben wurde, wird
nun zunehmend durch steigende Lohnkosten verursacht (Abbildung 6).
Diese Entwicklung wird voraussichtlich auch in den kommenden Jahren
der Haupttreiber der Inflation bleiben. Diese Art von Inflation gilt als dus-
serst hartnackig und solange kein wirtschaftlicher Einbruch erfolgt und der
Arbeitsmarkt stabil bleibt, wird der Spielraum flr weitere Zinssenkungen
begrenzt sein.

Abbildung 5: Konsumentenpreisindizes
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Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der reprasentativsten Konsumenten-
preisindizes der jeweiligen Lander / Regionen. Aktuell definieren alle abgebildeten Nationalbanken ihr
Inflationsziel bei 2.00%.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 20.06.2024

Abbildung 7: Abkuhlender US-Arbeitsmarkt
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Bemerkung: Die Abbildung veranschaulicht die Entwicklung am US-Arbeitsmarkt. Der schattierte Bereich
markiert die Rezessionsphase wahrend der Pandemie.
Quelle: Daten von Fred, per 20.06.2024
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In den USA bleibt die Inflation hartnackig und die Fortschritte in Richtung
des Inflationsziels sind moderat. Solange weiterhin Inflationsrisiken beste-
hen und die Disinflation sich nicht weiter fortsetzt, ist eine anhaltende rest-
riktive Geldpolitik angemessen.

Die Fed hat jedoch wiederholt signalisiert, dass sie im Falle einer signifi-
kanten Abschwachung des US-Arbeitsmarktes, unabhangig von der Infla-
tionsdynamik, zu Zinssenkungen bereit ist. Der Arbeitsmarkt hat bereits
deutlich abgekihlt und einige Indikatoren deuten darauf hin, dass das Ni-
veau von vor der Pandemie wieder erreicht wurde (Abbildung 7). Trotz die-
ser Abkiihlung gilt der Arbeitsmarkt als gesund und weist ein hohes Be-
schaftigungswachstum auf. Solange keine abrupte Verschlechterung der
Lage am Arbeitsmarkt eintritt, wird die Fed sich nicht gezwungen sehen,
die Zinsen fruhzeitig zu senken.

Aus der FOMC-Sitzung geht hervor, dass die Medianprognose bis Jahres-
ende einen Zinsschritt vorsieht. Der Zinsmarkt preist hingegen fast zwei
Zinsschritte von je 25 Bps ein (Abbildung 8). Auch fiir die EZB werden etwa
zwei Zinsschritte eingepreist.

Unsere Erwartungen

Wir gehen davon aus, dass die EZB und die Fed frihestens im September
eine Zinssenkung vornehmen werden, wobei wir eine Senkung seitens der
EZB als wahrscheinlicher erachten.

Abbildung 6: Unterteilung der Inflation im Euroraum
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Bemerkung: Der BIP-Deflator ist eine Kennzahl zur Messung der Inflation in einem Wirtschaftsraum. Im
Gegensatz zu den Konsumentenpreisindizes, die sich nur auf die Preise von Konsumgttern beziehen,
misst der BIP-Deflator die Teuerung der gesamten Wirtschaft. Diese kann in die abgebildeten Komponen-
ten (Unit Taxes, Unit Profits, Unit Labour Costs) zerlegt werden, um den Ursprung der Inflation besser
verstehen zu kénnen.

Quelle: Daten von ECB Data Portal, per 20.06.2024

Abbildung 8: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fir die Leitzinssatze der Fed und der 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 20.06.2024
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