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SCHWEIZ

Die Inflationsunterschiede gegentiber dem Euroraum und den Vereinig-
ten Staaten fuhrten in den vergangenen Monaten zu einer nominalen
Aufwertung des Frankens, welche die SNB tolerierte, um der importierten
Inflation entgegenzuwirken. Trotz dessen, dass die SNB in der langeren
Frist weiterhin eine Inflationsentwicklung unter ihrem Inflationsziel von
2% erwartet, besteht dennoch das Risiko eines anhaltenden Preisdrucks
Uber alle Waren und Dienstleistungen hinweg.

Um ihre Glaubwirdigkeit zu gewahrleisten, bedarf es von der SNB die
rechtzeitige Signalisierung ihrer Bereitschaft zur Anpassung der Geldpo-
litik, sollte sich dieses Risiko tatséchlich bestatigen. Denn dieses Risiko
ist an den Zinsmérkten &usserst prasent. Wahrend der kurzfristige Zins-
satz SARON indirekt von der SNB gesteuert wird und sich weiterhin nahe
des Leitzinses bewegt, ist bei den Zinsséatzen mit langeren Laufzeiten
eine deutliche Bewegung nach oben festzustellen, die grundséatzlich
durch die Marktteilnehmer bestimmt wird. So stiegen seit Jahresbeginn
die seit 2015 grundsétzlich negativen Renditen fiir 10-jahrige eidgents-
sische Obligationen rasant an und auch am Swap-Markt nimmt die Zins-
strukturkurve mit einer positiven Verschiebung bei den langeren Laufzei-
ten einen steileren Verlauf an. Die Hypothekarzinsen sind ebenfalls ge-
stiegen. Diese Entwicklungen sprechen dafur, dass der Markt einen er-
heblichen Teil der aktuellen Inflation als langfristig einstuft und zukdiinftige
Zinsanpassungen erwartet.

An einem Anlass in Washington vom 19. April machte der SNB Préasident
Thomas Jordan unter anderem die Ausserungen, dass die SNB dieses
Risiko erkenne und es vorziehe, die Inflation Uber die Zinssatze zu steu-
ern. Zudem wurde sie fur ihre geldpolitischen Entscheidungen nicht auf
eine andere Zentralbank warten. Die nachste geldpolitische Lagebeur-
teilung der SNB wird voraussichtlich im Juni durchgefihrt.

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 27.04.2022

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 fiir 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, 27.04.2022
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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, 27.04.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Die zunehmende Inflation und die Erwartung méglicher zukinftiger
Zinserhéhungen schlagt sich am langeren Ende der Zinskurven nieder.
Obwohl die Swapsétze, Hypothekarzinsen und die Renditen von Bun-
desobligationen seit Jahresbeginn stark angestiegen sind, schreiben
wir einen Teil des jiingsten Anstiegs auf eine Uberreaktion des Marktes
auf die erfolgten sowie erwarteten Zinsanpassungen von anderen
Waéhrungshitern und der hoher erwarteten Inflation zu. Insofern der
Preisdruck in den kommenden Monaten nicht Uberraschenderweise
zunimmt, rechnen wir kurzfristig mit einer Abkiihlung an den Zinsmark-
ten. Nichtsdestotrotz muss die SNB ihre Bereitschaft zur Anpassung
der Geldpolitik rechtzeitig signalisieren und spatestens nach einer Er-
héhung der EZB mogliche Zinsschritte evaluieren.

Abbildung 2: CHF Swap-Kurve
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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 27.04.2022

Abbildung 4: Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)

2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%
-0.50%
-1.00%
-1.50%
Mé&r 19 Jul 19 Nov 19Mar 20 Jul 20 Nov 20Mar 21 Jul 21 Nov 21 Méar 22

Nahrungsmittel & Energie mmmmmm Kerninflationsrate LKI

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 27.04.2022
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AUSLAND

Mit einer ersten Zinserhdhung von 25 Basispunkten hat die FED Mitte
Marz eine restriktivere Geldpolitik eingeschlagen und signalisierte fur die
folgenden Sitzungen weitere Schritte. Angesichts der steigenden Inflation,
die im Marz bei 8.50% gegenlber dem Vorjahresmonat lag, bekréaftigte
Jerome Powell die Entschlossenheit der Zentralbank, diese zu senken und
raumte die Mdglichkeit einer aggressiven Erhéhung von 50 Basispunkten
fur die kommende Sitzung im Mai ein. Auch andere Distriktprasidenten der
FED haben die Moglichkeit energischerer Massnahmen ins Spiel ge-
bracht, darunter auch Erhéhungen von bis zu 75 Basispunkten - etwas,
das die FED seit 1994 nicht mehr getan hat.

Obwohl die FED dadurch eine mdgliche Rezession in Kauf nimmt, wiinscht
sich der Markt eine noch aggressivere Riickkehr zum natirlichen Zinssatz.
Wahrend noch im letzten Monat die Medianprognose des Offenmarktaus-
schusses des FED (FOMC) bis zum Jahresende mehrere Zinserh6hungen
um je 25 Basispunkte prognostizierte, preiste der Futures Markt fur den
Monat Mai und Juni eine Erhéhung von jeweils 50 Basispunkten ein. Nach
den Ausserungen von Jerome Powell antizipiert der Futures Markt nun fr
die Sitzungen im Mai, Juni und Juli eine Erhéhung von jeweils 50, 75 und
50 Basispunkten. Sollten sich die Vertreter der FED mit den Markterwar-
tungen einig sein, so werden sie in ihrer kommenden Sitzung signalisieren
mussen, dass die stark antizipierte Erhhung um 50 Basispunkte nicht die
Ausnahme sein wird.

Aufgrund der steigenden Inflation, des schwachen Euros und der Konse-
quenzen der Energiekrise sind die Entscheidungstrager der EZB nun be-
strebt, ihr Anleihekaufprogramm zum frihestmadglichen Zeitpunkt zu been-
den. Geméss den Aussagen der Prasidentin der EZB, Christine Lagarde,
kénnte bereits im Juli mit einer Beendung gerechnet werden, was eine
erste Zinserhéhung im Sommer in Aussicht stellen wiirde.

Abbildung 5: Leitzinsen
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Bemerkung: Die historische Entwicklung der Leitzinsen der global wichtigsten und gréssten Wahrungshiiter.
Bank of England (BOE) hat ihren Leitzins dreimal von urspriinglich 0.10% (1. Zinserhdhung am 16.12.2021 auf
0.25% / 2. am 03.02.2022 auf 0.50% / 3. Zinserhéhung am 17.03.2022) auf aktuell 0.75% angehoben. Die FED
erhéhte am 16.03.2022 ihren Leitzins von 0.00 - 0.25% auf 0.25 - 0.50%.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 27.04.2022

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 27.04.2022
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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, 27.04.2022

UNSERE ERWARTUNGEN

Es ist unabdingbar fur die FED, die Zinsen deutlich nach oben anzu-
passen. Wir erachten daher in der néchsten Sitzung eine Erhéhung
um 50 Basispunkte als gegeben. Eine solch uniibliche Anhebung des
Leitzinses - auch wenn sie seit der letzten Sitzung im Mé&rz vom Markt
eingepreist wird - signalisiert, dass die FED die Preisstabilitat priori-
siert und die Dringlichkeit fur dessen Gewahrleistung die Risiken einer
moglichen Rezession Uberwiegt. Sollte die FED fir die kommenden
Sitzungen weitere Zinsanpassungen im gleichen Umfang oder sogar
um 75 Basispunkte als notwendig erachten, wére die nachste Sitzung
ein guter Zeitpunkt, um den Grundstein dafiir zu legen, damit es keine
Uberraschungen gibt. Die EZB hat die Moglichkeit eroffnet, ab dem
Sommer Zinserhéhungen vorzunehmen. Wir erachten eine erste Zins-
erhéhung im Juli als wahrscheinlich.

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 Veran-
derungsrate gegentiiber dem gleichen Monat im Vorjahr héher lag als das Inflationsziel.

Quelle: Daten von Bloomberg, per 27.04.2022

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 27.04.2022
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