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Die Erwartung, dass die SNB den Leitzins bis Mitte nachsten Jahres auf
0.50% senkt, gewinnt unter Okonomen und am Zinsmarkt zunehmend an
Boden. Vor allem Disinflation und die schwache globale Konjunktur stit-
zen diese Annahme.

Trotz bereits drei erfolgter Zinsschritte in diesem Jahr liegt die SNB hinter
dem Zinsmarkt zurtick (Abbildung 1). Aktuell sind fur die néchsten vier Sit-
zungen drei weitere Zinssenkungen (75 Bps) eingepreist, was den Leitzins
bereits nach der Juni-Sitzung auf 0.25% senken kdnnte. Damit stinden wir
erneut in einem Tiefzinsumfeld und nur ein Katzensprung von Negativzin-
sen entfernt. Zurzeit reflektiert insbesondere das mittelfristige Segment der
Zinskurve ein Szenario mit tieferen Zinsen, wahrend das langfristige Ende
gegeniiber dem Vormonat ziemlich unveréandert bleibt (Abbildung 2).

Der aktuelle Verlauf der Zinskurve zeigt eine zunehmend markante Kon-
vexitat im mittleren Segment. So preist etwa der zweijahrige Swap-Satz
bereits einen Leitzins unter 0.25% ein, wéhrend die langfristigen Zinsen
sowie die Tageszinsen hoch bleiben. Die Ursachen fur diese Struktur blei-
ben interpretationsfahig, eréffnen jedoch interessante Handlungsoptionen:
Sei es fur erfahrene Trader, die auf einen mdglichen «negative butterfly»
setzen — also ein Szenario, in dem die Zinsen am kurzen und langen Ende
starker fallen bzw. weniger stark steigen als im mittleren Segment — oder
fur Fremdfinanzierungen, die ihre Zielduration kostengiinstiger durch eine
starkere Positionierung im mittleren Bereich der Kurve gestalten méchten.

Ob der Leitzins tatsachlich auf 0.50% und spater auf 0.25% sinkt, bleibt
offen und héngt entscheidend von der Preisstabilitat, der Starke des Fran-
kens und der gesamtwirtschaftlichen Lage ab. Der Disinflationsprozess

Abbildung 1: Langfristige Marktzinsen und eingepreiste Zins-
schritte flr die nachsten vier Sitzungen
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die historische Entwicklung der Swap-Zinssatze fiir Laufzeiten von 2, 5 und
10 Jahren sowie die bereits erfolgten und die eingepreisten Zinsschritte fir die nachsten vier Sitzungen ab
der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 22. Juni 2023, bei der der SNB-Leitzins zuletzt von 1.50% auf 1.75%
angehoben wurde.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, 30.10.2024

Abbildung 3: Preisentwicklung der Konsumentenpreise
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die Preisentwicklung der einzelnen Segmente des Landesindexes der
Konsumentenpreise seit ihrem jeweiligen Hochststand wahrend des Inflationsanstiegs sowie die aktuel-
len Preisniveaus im Vergleich zu Marz 2021.

Quelle: Daten von BfS, per 30.10.2024
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halt an und zentrale Preissegmente sind von ihren Hochststanden zurtick-
gegangen (Abbildung 3). Besonders die Importpreise fallen deutlich — eine
Entwicklung, die grosstenteils auf den starken Franken zuriickzufiihren ist,
der im aktuellen Umfeld weiterhin als sicherer Hafen fungiert. Sollte die
Preisabschwéchung anhalten, sind im kommenden Jahr sogar negative
Inflationsraten mdglich, was die SNB zu weiteren Zinssenkungen veran-
lassen wirde.

Die Schweiz ist als offene Volkswirtschaft stark von der globalen Konjunk-
tur und besonders von der Entwicklung ihrer Nachbarn abhangig. Europa
steht vor strukturellen Herausforderungen, die — ungeldst — langfristig die
Wettbewerbsfahigkeit schwachen kénnten. Besonders die deutsche Wirt-
schaft zeigt 2024 Anzeichen von Stagnation oder gar Riickgang. Schwei-
zer Wirtschaftspolitiker arbeiten daher seit langerem und verstérkt seit der
Pandemie daran, die Abh&ngigkeit von einzelnen Markten zu verringern
und das Handelsportfolio durch neue Mérkte breiter aufzustellen (Abbil-
dung 4). Zwar durfte die Schweiz nicht vollig unberuhrt von der européi-
schen Schwéche bleiben, doch kdnnten die Auswirkungen dank einer ge-
ringeren Abhéangigkeit sowie einer robusten Binnenwirtschaft und stabilen
inlandischen Bedingungen abgefedert werden. Eine geldpolitische Locke-
rung aus dieser Argumentation wére wirtschaftlich vorteilhaft, jedoch nicht
zwingend notwendig.

Unsere Erwartung
Wir sehen zwei weitere Zinssenkungen um jeweils 25 Bps im Dezember

und Méarz als unser Basisszenario an und schliessen danach weitere Zins-
senkungen nicht aus.

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, 30.10.2024

Abbildung 4: Schweizer Aussenhandel
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die Exporte und Importe im AuBenhandel nach geografischer Gliede-

rung.
Quelle: Daten von BfS, per 30.10.2024
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Der geldpolitische Jahresendspurt riickt naher, und die Fed trifft sich
nachste Woche zur zweitletzten Sitzung des Jahres. Der Markt erwartet
eine Fortsetzung des Zinssenkungspfads mit einer weiteren Reduktion um
25 Bps. Fur die EZB steht im Dezember eine starkere Senkung um 50 Bps
zur Diskussion.

Seit der Fed-Sitzung im September, bei der der Leitzins um 50 Bps ge-
senkt wurde, sind die Marktzinsen entlang der Zinskurve tberraschend ge-
stiegen. Besonders aufféllig ist der Anstieg der Rendite der 10-jahrigen
US-Staatsanleihe um tber 50 Bps (Abbildung 5). Eine Analyse zeigt, dass
sowohl die reale Rendite als auch die Inflationserwartungen zum Anstieg
beigetragen haben.

Die US-Arbeitsmarktdaten, die zuvor eine Abkiihlung signalisierten, zeigen
aktuell eine unerwartete Robustheit (Abbildung 6). Die erwartete rasche
Zunahme der Arbeitslosenguote blieb bisher aus, und die Zahl der offenen
Stellen pro Arbeitssuchendem, eine von der Fed eng beobachtete Kenn-
zahl, stagniert. Seit der Pandemie hat sich die US-Wirtschaft stark erholt
(Abbildung 8), gestitzt durch ein solides Beschéftigungswachstum, das
zwar leicht nachlasst, aber weiterhin nahe dem Durchschnitt liegt (Abbil-
dung 7). Fur das 3. Quartal wird ein Wirtschaftswachstum von annualisier-
ten 3% erwartet. Sollte der Arbeitsmarkt stabil bleiben oder gar wachsen,
konnte dies das Wachstum stiitzen und die Inflation mdglicherweise erneut
anziehen lassen — ein Szenario, das gegen weitere Zinssenkungen
spricht.

Die européische Wirtschaft steht hingegen vor strukturellen Problemen,
darunter eine schrumpfende Erwerbsbevélkerung, stagnierende Produkti-
vitat, unzureichende Kommerzialisierung von Innovationen und ineffiziente

Abbildung 5: 10-jahrige US-Staatsanleiherendite
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt den effektiven Federal Funds Zinssatz sowie die nominale Rendite 10-
jahriger US-Staatsanleihen, unterteilt in den realen Zinssatz und die Break-even-Inflationsrate, die als
marktimplizierte langfristige Inflationserwartung interpretiert werden kann.

Quelle: Daten von Fred, per 30.10.2024

Abbildung 7: US-Arbeitsmarkt (2/2)
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt quartalsweise die annualisierten Wachstumsraten der Beschaftigung im
Vergleich zum annualisierten Wachstum des realen BIPs.
Quelle: Daten von Fred, per 30.10.2024
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Regulierung. Dies zeigt sich in der Wirtschaftsleistung der grossten Mit-
gliedsstaaten, die seit der Pandemie hinter Landern wie der Schweiz und
den USA zuriickbleiben (Abbildung 8). Die deutsche Wirtschaft stagniert
sogar auf Vorkrisenniveau. Parallel zur schwéchelnden Konjunktur ist die
Inflation deutlich gesunken —von 2.2% im August auf 1.7% im September
— was Spekulationen Uber eine 50 Bps-Senkung der EZB im Dezember
verstarkt.

Weitere geldpolitische Lockerungen kénnten zwar kurzfristig positive Im-
pulse setzen, I6sen jedoch nicht die strukturellen Probleme. Ein aggressi-
veres Vorgehen birgt zudem das Risiko, unerwiinschte Signale zu senden,
die auf eine mdgliche Panik der EZB hindeuten und zu ungewunschter
Volatilitdt an den Mérkten fuhren kénnten. Daher ist es wahrscheinlich,
dass die EZB ihr aktuelles Tempo beibehéalt und die Zinsen in jeder Sitzung
um 25 Bps senkt, bis die gewunschten monetéren Bedingungen erreicht
sind. Ein Abgleiten unter den neutralen Zinsbereich (geschatzt zwischen
2.0% und 2.5%) in eine expansive Geldpolitik scheint wirtschatftlich realis-
tisch und koénnte im Laufe des Jahres 2025 verstérkt in den Fokus riicken.

Unsere Erwartung

Wir erwarten, dass die Fed in der Novembersitzung den Leitzins um 25
Bps senkt, und halten eine weitere Senkung im Dezember fir mdglich,
schliessen jedoch eine Zinspause nicht aus. Bei der EZB gehen wir von
einer Senkung um 25 Bps in der Dezembersitzung aus, gefolgt von min-
destens drei weiteren Senkungen in gleicher Hohe in den darauffolgenden
Sitzungen.

Abbildung 6: US-Arbeitsmarkt (1/2)
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Bemerkung: Die Abbildung veranschaulicht die Entwicklung am US-Arbeitsmarkt. Der schattierte Bereich
markiert die Rezessionsphase wéahrend der Pandemie.
Quelle: Daten von Fred, per 30.10.2024

Abbildung 8: BIP-Wachstum 2024Q2 vs. 2019Q4
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt das reale BIP-Wachstum der zehn gréssten européischen Mitgliedstaa-
ten, der Schweiz und der USA seit Q4 2019.
Quelle: Daten von Eurostat, Fred, per 30.10.2024
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