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Schweiz

Der Zinsmarkt prasentiert sich momentan lebhaft und optimistisch - ein
Gegenpol zu den global ansteigenden Zinssatzen. Noch vor der Zinsent-
scheidung im September schien ein Leitzins von 2.0% unverriickbar mit
der Erwartung, dass die Zinsen fir eine geraume Zeit auf diesem Stand
bleiben wiirden. Aktuell deutet sich jedoch ein Umschwung in den Erwar-
tungshaltungen an: Es wird ab 2024 mit einer Reihe von Zinssenkungen
gerechnet. Dies schlagt sich in einer umgekehrten Zinsstruktur nieder, in
der die Swap-Zinsséatze fur mittlere Laufzeiten teilweise unterhalb von
1.30% liegen.

Die jiingsten Inflationsdaten, verdffentlicht am Donnerstag, den 2. Novem-
ber, zeigen sowohl fir den gesamten Warenkorb als auch fur die Kernin-
flation nur einen massigen Preisanstieg gegenuber dem Vorjahresmonat
(Abbildung 1). Eine Zunahme der Inflation bis Ende des Jahres hin zu 2.0%
wurde lange erwartet, scheint nun aber weniger wahrscheinlich, weshalb
die Swap-Sétze in Reaktion auf die neuen Daten weiter gefallen sind.

Die Zinsstruktur hat sich nun so weit invertiert, dass der SARON-Zinssatz
momentan Uber den Swap-Séatzen fur Laufzeiten bis zu 30 Jahren liegt
(Abbildung 2). Besonders niedrig sind die Swap-Sétze fiir die mittleren
Laufzeiten zwischen zwei und funf Jahren. Aus der gegenwartigen Kur-
venstruktur lasst sich eine beachtliche Wahrscheinlichkeit fir eine erste
Zinssenkung im Marz 2024 ableiten, mit der Aussicht auf weitere mdgliche
Senkungen in den darauffolgenden Sitzungen (Abbildung 3).

Die SNB halt an ihrer Strategie fest, den Schweizer Franken als geldpoli-
tisches Instrument zur Inflationskontrolle einzusetzen, indem sie weiterhin
aktiv am Devisenmarkt interveniert (Abbildung 4). Diese Massnahme hat

Abbildung 1: Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
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Bemerkung: Beitrage zur Vorjahresveranderung der Konsumentenpreise in der Schweiz; Die Kerninflati-
onsrate beinhaltet alle Komponente ausser Lebensmittel, Energie, Tabak und saisonale Produkte (Nah-
rungsmittel und Energie).

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 02.11.2023

Abbildung 3: Marktimplizierte Entwicklung SARON
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fur 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 02.11.2023

sich bisher als wirkungsvoll erwiesen und wird vermutlich ein zentraler As-
pekt der gegenwartigen Geldpolitik bleiben.

Vor dem Hintergrund der Effektivitdt des Schweizer Frankens als geldpo-
litische Massnahme und dem Trend zu niedrigeren festen Zinssatzen wird
die Angemessenheit eines hohen Leitzinses in der Inflationsbekampfung
legitimerweise hinterfragt. In diesem Licht kénnte es fur die SNB ange-
bracht erscheinen, den SARON-Satz entsprechend den festen Marktséat-
zen zu senken und dadurch die Zinskurvenstruktur zu modifizieren.

Allerdings konnten drastische Senkungen des Leitzinses, angesichts der
héheren Zinsdifferenz zu auslandischen Wahrungen, eine Abwertung des
Schweizer Frankens nach sich ziehen. Dies wiirde der Strategie der SNB,
den Franken aktiv aufzuwerten, zuwiderlaufen.

Es lasst sich jedoch festhalten, dass der Hohepunkt der Zinsentwicklung
offensichtlich erreicht scheint.

Unsere Erwartung

Unsere Erwartungen richten sich auf die néchste Sitzung der SNB im De-
zember, fiir die wir eine Zinspause prognostizieren. Eine erste Zinssen-
kung um 25 Bps im Frihjahr 2024 halten wir fir méglich, sehen aber die
derzeitigen Marktprognosen als iiberaus zuversichtlich an. Anderungen in
der Devisenpolitik der SNB konnten allerdings den Weg fiir weitere Zins-
senkungen ebnen.

Abbildung 2: Swap-Kurven vs. SARON
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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, per 02.11.2023

Abbildung 4: SNB-Fremdwé&hrungsreserven und importierte
Inflation
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Bemerkung: Die Abbildung bildet die Fremdwahrungsreserven der SNB in Mio. CHF (linke Achse) und
den Inflationsindex fur ausldndische Giter ab.
Quelle: Daten von SNB, BfS, per 02.11.2023



Ausland

Im Laufe des Oktobers hat sich im Nahen Osten ein geopolitischer Krisen-
herd entzindet, der aus der Perspektive der Geldpolitik ein mdgliches In-
flationsrisiko birgt. Obgleich die bisherigen Folgen auf die Olpreise und die
weltweiten Mérkte geringflgig sind, besteht bei einer Verscharfung des
Konflikts das Risiko von Stérungen im Energiesektor. Aktuell prasentiert
sich die Inflation trotz hoher Ausgangswerte auf dem Ruckzug, was die
Zentralbanken der Fed und EZB dazu veranlasst hat, in ihren neuesten
Entscheidungen eine Zinsanhebungspause zu verkiinden.

Die EZB hat am 26. Oktober den Leitzins konstant gehalten, nachdem er
in zehn sukzessiven Schritten auf 4% angestiegen war. Dieser Entschluss
lasst sich vornehmlich auf den Riickgang der Inflation und die schwacher
werdende wirtschaftliche Dynamik zuriickfiihren. Der markante Riickgang
des Konsumentenpreisindexes im Euroraum von 4.3% auf 2.9% im Okto-
ber und die Bestatigung des Abwartstrends bei der Kernrate veranschau-
lichen die abkiihlende Wirtschaftsnachfrage und die damit verbundene
Entspannung des Preisdrucks (Abbildung 5).

Diese Abschwéachung spiegelt sich auch in den verhaltenen Wachstums-
zahlen des dritten Quartals wider (Abbildung 6). Vorausschauende Wirt-
schaftsindikatoren deuten ebenfalls auf eine verminderte Wachstumsdy-
namik hin, was fur das laufende und die kommenden Jahre moderatere
Wachstumsraten prognostiziert. Angesichts dieser Entwicklungen schei-
nen weitere Zinserh6hungen derzeit vom Tisch zu sein.

Die US-Wirtschaft zeigt sich im Gegensatz dazu im dritten Quartal des
Jahres mit einem beachtlichen Wachstum und beweist eine betrachtliche
Robustheit (Abbildung 6). Ein positives Klima der Konsumentenausgaben

Abbildung 5: Inflations- und Zinsentwicklung im Euroraum
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die historische Entwicklung des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat der
EZB, des Konsumentenpreisindexes (CPI) sowie der Kerninflationsrate.
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 02.11.2023

Abbildung 7: Robuster US-Arbeitsmarkt
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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 02.11.2023
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sowie eine optimistische Stimmungslage starken die wirtschaftliche Nach-
frage. Auch der Arbeitsmarkt in den USA zeichnet sich trotz einer gewissen
Abkihlung weiterhin durch ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage aus, was die 6konomische Aktivitat zusatzlich befeuert (Abbil-
dung 7). Die von der Fed erhoffte wirtschaftliche Abkiihlung hat sich daher
noch nicht eingestellt, was ihre Offenheit fur weitere Zinsanhebungen —
sollten sie als notwendig erachtet werden — unterstreicht.

Dennoch hat der signifikante Anstieg der langfristigen Zinsséatze zu rest-
riktiveren Finanzierungsbedingungen gefiihrt (Abbildung 8). Die nominale
10-jahrige Anleiherendite erreichte im Oktober einen Zinssatz von 5.0%.
Insbesondere der Anstieg der realen Zinsen diirfte sich restriktiv auf die
Wirtschaft auswirken. Dies wird einer der Beweggriinde fiir die Fed gewe-
sen sein, von weiteren Zinserhéhungen vorerst abzusehen.

Unsere Erwartung

Wir prognostizieren keine weiteren Zinsanpassungen durch die Zentral-
banken, erwarten aber Diskussionen fur mdgliche Zinsreduktionen im
kommenden Jahr. In den USA steht die starke Wirtschaftsdynamik Diskus-
sionen um mogliche Zinssenkungen aktuell noch im Weg, was die An-
nahme "hoher fur l[anger" als weiterhin zutreffend erscheinen lasst. Im Kon-
trast dazu ist die Wirtschaftsleistung im Euroraum weniger dynamisch, was
die EZB veranlassen konnte, ab dem Fruhjahr 2024 erste Massnahmen
zur Zinssenkung zu ergreifen, um die Konjunktur zu stitzen.

Abbildung 6: Wirtschaftswachstum im Euroraum & USA
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die realen Wachstumsraten des BIPs gegeniiber dem Vorquartal.
Quelle: Daten von FRED, Eurostat, per 02.11.2023

Abbildung 8: Entwicklung der 10-jahrigen US-Anleiherenditen
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Bemerkung: Die Abbildung bildet die Entwicklung der 10-jahrigen amerikanischen Anleihenrendite no-
minal und real ab sowie die 10-jahrige Break-Even Inflationsrate die als marktimplizierte langfristige In-

flationserwartung interpretiert werden kann.
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 02.11.2023
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Keine Ausgabe mehr verpassen?

Dann melden Sie sich fir den monatlichen Newsletter an und erhalten Sie die Einschatzung zum
Zinsmarkt jeweils automatisch per Mail zugestellt.

Registration unter: http://www.avobis.ch/newsletter oder durch scannen des QR-Codes.
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