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Schweiz

Die Inflationsdaten fur den Januar 2023 lassen den Himmel Uber dem
Schweizer Zinsmarkt zunehmend dister erscheinen. Infolgedessen hat
sich die Zinsswap-Kurve erheblich abgeflacht, wahrend die Volatilitat am
langeren Ende der Kurve weiterhin eine Herausforderung darstellt.

Die aktuellen Daten deuten auf keine signifikanten Preisriickgange in den
verschiedenen Segmenten hin (siehe Abbildung 2). Stattdessen lasst sich
eine immer starker werdende Einbettung der Inflation beobachten, die all-
mahlich Mehrrundeneffekte hervorruft. Obwohl der Anstieg der Strom-
preise zu erwarten war, zeigt beispielsweise der ungewdhnlich hohe Preis-
anstieg bei Lebensmitteln, dass Unternehmen bereit sind, hohere Preis-
aufschlage auf die Verbraucher abzuwalzen. Ausserdem ist es nur eine
Frage der Zeit, bis Anpassungen des Referenzzinssatzes die Bestands-
mieten erhéhen und letztendlich den Preisdruck verschéarfen. Diese Um-
stande sprechen dafir, dass sich die Inflation von der Erwartung der SNB
langsam entkoppelt.

Schlussfolgernd besteht deshalb weiterer Handungsbedarf seitens der
SNB. Der Markt pflichtet dem bei und hebt die Erwartungen fur die nachs-
ten Zinsschritte deutlich an. Die Swapsétze indizieren fur die Sitzung im
Marz einen klaren Zinsschritt um 50 Bps und preisen fir den darauffolgen-
den Entscheid im Juni eine Anhebung um mindestens 25 Bps ein. Zudem
ist aus Marktsicht ein weiterer Zinsschritt in der zweiten Jahreshélfte nicht
auszuschliessen, da der Markt fur das Jahresende einen SARON-Satz von
Uber 1.9% erwartet (Abbildung 1). Diese neue Markthaltung zeichnet sich
durch eine barische Abflachung am kiirzeren und mittleren Kurvenseg-
ment aus (Abbildung 3).

Abbildung 1: SARON und marktimplizierte Erwartung
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Bemerkung: Die Grafik bildet den SARON und die marktimplizierte Erwartung ab (rechte Achse). Diese
werden von den Zinsswaps hergeleitet. Die linke Achse bildet die implizierte Zinsanpassungen (in

Bps) im jeweiligen Monat, in der eine geldpolitische Sitzung vorgesehen ist.
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 28.02.2023

Abbildung 3: Zinsstrukturkurve — Swapssatze
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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 28.02.2023

Infolge der herrschenden makrotkonomischen Unsicherheiten verhalt sich
das lange Ende der Kurve weiterhin volatil, bewegt sich jedoch seit lange-
rer Zeit in einer gewissen Bandbreite. Diese Volatilitat betrifft insbesondere
den Hypothekarmarkt, dessen Zinsséatze fir neue Kredite seit Mitte 2022
von extremen Schwankungen betroffen sind (Abbildung 4).

Der Schweizer Franken ist nach wie vor ein wichtiger Bestandteil der geld-
politischen Werkzeugkiste der SNB. lhre Bereitschaft, am Devisenmarkt
zu operieren und dem Schweizer Franken gegebenenfalls Rickwind zu
gewahren, wurde diesen Monat erneut durch Aussagen der SNB bekréaf-
tigt.

Unsere Erwartungen

Ein Zinsgipfel ist nicht mehr in Sichtweite. Die Inflation nistet sich verstarkt
als langerfristiger Faktor in die Preisentscheidung mit ein. Ausgehend von
der Datengrundlage revidieren wir unsere Prognose fiir die kommenden
beiden Sitzungen von je 25 Bps auf neu 50 Bps je Sitzung.

Den aktuellen Zinskurvenverlauf werten wir als besorgniserregend. Den
Ubergang von einem gewdlbten Zinskurvenverlauf (Abbildung 3: Kurve per
27. Jan 23) zu einer abgeflachten Zinskurve, wie wir sie momentan be-
obachten kénnen, spricht unseres Erachtens dafir, dass der Markt eine
Zinswende in den néachsten Jahren ausschliesst bzw. die Inflationsproble-
matik tatséchlich als langfristig einstuft. Sollte die Datengrundlage trotz
weiteren Leitzinsanhebungen nach wie vor kein Anzeichen auf deflatio-
nare Effekte geben, wére es denkbar, dass sich die Zinskurve in einem
neuen Anstiegszyklus deutlich nach oben bewegt. Dies wiirde implizieren,
dass auch die Zinssatze fur mittlere und langfristige Laufzeiten neue
Hochststénde erreichen wurden.

Abbildung 2: Landesindex fur Konsumentenpreise (LIK) — ein-
zelne Segmente
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Bemerkung: (01) Wohnen und Energie, (02) Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke, (03) Alkoholische
Getrénke und Tabak, (04) Freizeit und Kultur, (05) Nachrichtentbermittlung, (06) Gesundheitspflege, (07)
Verkehr, (08) Hausrat und Haushaltsfithrung und (09) Bekleidung und Schuhe. Die negative Preisentwick-
lung bei dem Segment «Bekleidung und Schuhe» ist mehrheitlich auf saisonale Effekte zurtickzufiihren
und darf daher nicht als signifikant eingestuft werden.

Quelle: Daten von Bundesamt fiir Statistik, per 28.02.2023

Abbildung 4: Zinssatze Hypothekarkredite mit Laufzeit Uber 7 bis
10 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
Kreditabschliisse und die Median-Werte sowie die 25%- und 75%-Quantile der Zinssatze.

Quelle: Daten von SNB, per 28.02.2023



avobis

+ .EINSCHATZUNG ZINSMARKT
+ hebruar 2023

Ausland

Im Januar 2023 verzeichnete die Inflation in den USA den stéarksten mo-
natlichen Anstieg seit Juni 2022, wahrend gleichzeitig ein nach wie vor
starker Arbeitsmarkt die Hoffnung auf eine mégliche Weichlandung nahrt.
Wahrenddessen gewinnt die Inflationsdynamik in der EU an Fahrt und
treibt die Anleiherenditen von manchen Mitgliedsstanden auf neue Hochst-
stande.

Der US-Arbeitsmarktbericht fiir Januar 2023 zeigt trotz Entlassungen im
Tech-Sektor ein starker als erwartetes Beschaftigungswachstum. Die Ar-
beitslosenrate erreicht einen neuen Tiefstand und untermauert eine starke
Wirtschaftsaktivitat. Obwohl dies erfreuliche Nachrichten sind, schlagt das
zeitgleich die Erwartungen einer bevorstehenden Zinswende in den Wind.

Denn Mehrrundeneffekte und eine allméahlich stattfindende Entankerung
der Inflationserwartungen geféahrden den Abwaértstrend in der Inflationsdy-
namik (Abbildung 5). Entsprechend geht der Markt von mehreren Zinser-
héhungen von je 25 Bps fur dieses Jahr aus (Abbildung 6). Diese Erwar-
tung deckt sich auch mit dem Konsens der Fed-Behotrden, wie aus dem
Sitzungsprotokoll der letzten Fed-Sitzung im Januar hervorgeht. Der Zins-
gipfel riickt somit weiter in die Ferne.

Dass die Abkuhlung in der Inflationsrate in den letzten Monaten doch nur
von kurzer Dauer sein kann, ist in den europaischen Landern beobachtbar.
Als Reaktion klettern die Renditen von Staatsanleihen weiter in die Hohe,
wobei inbesondere die Renditen deutscher und franzosischer Staatsanlei-
hen mit einer Laufzeit von zehn Jahren auf Uber 2.6% bzw. 3.1% klettern
und ein neues Hoch erreichen (Abbildung 7).

Abbildung 5: 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-jéhrige BEIR kann
als marktimplizierte langfristige Inflationserwartung interpretiert werden.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 28.02.2023

Abbildung 7: 10-Jéhrige Anleiherenditen von EU-Mitgliedstaats-
anleihen
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Bemerkung: Die Abbildung bildet die Anleiherenditen von 10-Jéhrigen Staatsanleihen von gewissen eu-
ropéischer Mitgliedstaaten.
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 28.02.2023

Die EZB ist daher gezwungen, auf ihrem bisherigen geldpolitischen Pfad
zu bleiben und den Leitzins weiter anzuheben. Ubereinstimmend mit der
Markterwartung (Abbildung 6) wurde bereits in der letzten Sitzung vom
Februar fur die kommende Sitzung im Mérz ein Zinsschritt um 50 Bps sig-
nalisiert.

Unsere Erwartungen

Die Inflationsproblematik spitzt sich wieder zu. Wahrend einige européai-
sche Regionen neue Hochststénde erreichen, besteht in anderen Regio-
nen die Gefahr einer Wiederaufnahme der Teuerungsgeschwindigkeit.
Aus diesem Grund erwarten wir in den nachsten Sitzungen der Fed und
der EZB eine Erh6hung um 25 bzw. 50 Bsp und prognostizieren weitere
ahnlich hohe Erhéhungen in den folgenden Sitzungen.

Um den Zeitpunkt des Zinsgipfels und einer Zinswende zu bestimmen,
kann es von Nutzen sein, einen Ruckblick auf die historische Entwicklung
zu werfen (Abbildung 8). Als die Fed in den 1970er Jahren zu friih eine
Zinswende einleitete, flhrte dies zu einer Eskalation der Inflation, die in
den 1980er Jahren hohe zweistellige Werte erreichte. Als Reaktion darauf
erhohte die Fed den Leitzins erheblich und hielt ihn fir eine langere Zeit
Uber der Inflationsrate. Aus diesen Erfahrungen lassen sich zwei Schluss-
folgerungen ziehen: Erstens missen die Zinsen auch bei riicklaufiger In-
flation fiir einen langeren Zeitraum auf einem hohen Niveau bleiben. Zwei-
tens muss der Leitzins Uiber der Inflationsrate liegen, bevor eine Zinswende
in Erwéagung gezogen werden kann. Wir sind der Uberzeugung, dass sich
die aktuelle Situation fiir sowohl die Fed als auch die EZB in einem &hnli-
chen Szenario abspielen wird.

Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklung Fed & EZB
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fiir die Leitzinssatze der Fed und 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 28.02.2023

Abbildung 8: Inflation (PCE-Index) vs. Federal Funds Rate
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt den effektiven Federal Funds Rate und den Preisindex fur persénliche
Konsumausgaben (PCE-Index). Der PCE-Index ist ein Mass fiir die Preise, die die in den USA lebenden
Menschen oder diejenigen, die firr sie einkaufen, fiir Waren und Dienstleistungen zahlen.

Quelle: Daten von FRED, per 28.02.2023
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