avobis

EINSCHATZUNG ZINSMARKT
* April 2023

Schweiz

Die jungsten Daten zur Lohnentwicklung im Jahr 2022 offenbaren trotz des
nominalen Anstiegs von 0.9% einen Rickgang der Realldhne um 1.9%.
Dies mag fur Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer enttduschend sein,
entlastet jedoch die Sorge vor einer drohenden Lohn-Preis-Spirale. Dar-
Uber hinaus verzeichneten die Produzentenpreise erstmals einen geringe-
ren Anstieg als die Kerninflationsrate (Abbildung 1), was als Indiz dafur
interpretiert werden kann, dass das Schlimmste Uberwunden ist.

Trotzdem ist es wahrscheinlich, dass die Inflation auf einem zahen Niveau
verbleibt, weshalb bei der bevorstehenden Sitzung im Juni mindestens ein
Zinsschritt von 25 Bps erwartet wird. Der Markt ist in dieser Hinsicht unei-
nig und schliesst eine Erhéhung von 50 Bps nicht aus (Abbildung 2). Die
Schweizer Wirtschaft zeigt sich nach wie vor stabil, wie etwa die historisch
niedrige Arbeitslosenquote unterstreicht. Dies deutet darauf hin, dass sie
zusétzliche Zinsschritte verkraften kann. Dennoch lassen sich am Zins-
markt noch Nachwirkungen des Bankentumults ausmachen, was auf eine
anhaltende Unsicherheit im Finanzsystem hindeutet.

Eine Analyse der Hypothekarzinsen verdeutlicht, dass die durchschnittli-
che Marge einer Hypothek mit fester Laufzeit im April im Vergleich zu Méarz
und Februar um 26 Bps bzw. 44 Bsp gegeniiber der Rendite von Bun-
desobligationen gestiegen ist (siehe Abbildung 3; Veranderungen ggii. den
Vormonaten sind nicht dargestellt). Dieser Anstieg lasst sich einerseits auf
das erhodhte Gegenparteirisiko unter den Banken zurickfuhren, welches
den Swap-Spread beeinflusst, und andererseits auf die zuriickhaltendere
Kreditvergabe, die sich in einer erhohten Kreditmarge widerspiegelt. Infol-

Abbildung 1: Produzentenpreisindex & Kerninflationsrate
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Bemerkung: Die Grafik bildet die Entwicklung der Produzentenpreise und der Kerninflationsrate ab. Die
Veranderungen sind jeweils gegentiber des gleichen Monats im Vorjahr.
Quelle: Daten von SNB, per 27.04.2023

Abbildung 3: Hypothekarzins-Kurve
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Bemerkung: Die Hypothekarzins-Kurve wird auf der Grundlage der Durchschnittswerte der Schaufens-
terzinssatze verschiedener Kapitalgeber erstellt. Die Kreditmarge ergibt sich als die Differenz des Hypo-
thekarzinses und des Swapsatzes mit gleicher Laufzeit.

Quelle: Daten von Ascarix AG, Refinitiv Eikon, per 27.04.2023

gedessen bleibt das Niveau der Hypothekarzins-Kurve nahezu unveran-
dert, wahrend die Renditen von Bundesobligationen in der Zwischenzeit
leicht gesunken sind.

Dies bedeutet fur Kreditnehmer, dass bei einer Festhypothek hohe Risiko-
margen anfallen, welche mehr als nur die erwartete Zinsentwicklung wi-
derspiegeln. Zudem impliziert dies fir die Geldpolitik, dass die Finanz-
marktbedingungen aufgrund dieser gesteigerten Risikowahrnehmung
restriktiver geworden sind, was in etwa einem Zinsschritt entspricht.

Aktuell stehen die Banken im Fokus der Offentlichkeit und der Regulie-
rungsbehdrden. So hat beispielsweise die FINMA kurzlich die Notfallplane
zweier Finanzintermediare als unzureichend kritisiert. Die angespannte
Lage wird dazu fiihren, dass die Banken ihre restriktive Haltung beibehal-
ten und ihr Risiko anpassen. Daher ist es wahrscheinlich, dass die Kredit-
zinsen vorerst hoch bleiben werden, bis sich die Lage entspannt hat. Un-
terdessen dirfte die Swap-Kurve weiterhin flach bleiben und anféllig fur
Volatilitat sein.

Unsere Erwartung

Die Inflationsdaten fiir April und Mai werden entscheidend fiir die Sitzung
im Juni sein. Derzeit halten wir eine Erh6hung um 50 Basispunkte fur wahr-
scheinlicher als um 25 Basispunkte, da ein ausreichender wirtschaftlicher
Puffer vorhanden ist und die SNB lieber auf Nummer sicher geht. Dartiber
hinaus sehen wir einen Leitzins von 2.00% als Hoéhepunkt der Zinsentwick-
lung, den wir spatestens im dritten Quartal erreichen sollten.

Abbildung 2: 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 27.04.2023

Abbildung 4: Zinsstrukturkurve — Swapsséatze
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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 27.04.2023
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Ausland

Die US-Schuldenlast erreichte mit 31.4 Billionen USD im Januar die ge-
setzliche Obergrenze, deren Anhebung politisch umkampft ist und sogar
den Anleihemarkt beeinflusst. Infolgedessen hat sich die Renditedifferenz
zwischen ein- und dreimonatigen US-Treasury Bills signifikant vergrossert
(Abbildung 1), da Anleger ihre Investitionen von der dreimonatigen Anleihe
abziehen und in die einmonatige Anleihe umschichten.

Es ist dusserst plausibel, dass eine Anhebung der Schuldengrenze unum-
ganglich ist und in die Wege geleitet wird. Ungeachtet dessen lastet die
Schuldenlast schwer auf der US-Wirtschaft, welche seit fast zwei Dekaden
ein Haushaltsdefizit verzeichnet und deren Staatsschuldenquote seit der
Pandemie nach wie vor betréchtlich ist. Parallel zu den rasanten Zinsan-
stiegen verzeichnen die USA ebenfalls eine Zunahme der Zinskosten, die
im Jahr 2022 um 35% angestiegen sind und fur 2023 eine weitere Steige-
rung in 8hnlichem Ausmass prognostiziert wird.

Gleichzeitig wird das Finanzsystem durch die anhaltende Unsicherheit im
Bankensektor belastet, wie an der rasanten Abnahme der Gesamteinlagen
in den amerikanischen Geschaftsbanken zu entnehmen ist (Abbildung 6).
Diese Abnahme ist nicht nur auf die Befuirchtungen einer moglichen Ban-
kenkrise zurtickzufuhren, sondern auch darauf, dass sich die Einlagezin-
sen nicht im Gleichschritt mit den Marktzinsen bewegen, weshalb viele
Einleger ihr Geld lieber am Anleihenmarkt parken. Die Banken stehen vor
der Herausforderung, zum Schutz ihrer Liquiditat die Zinsen auf die Einla-
gen zulasten ihrer Margen zu erhéhen.

Dies fuhrt unter anderem auch dazu, dass die Geldmenge M2 rasant zu-
riickgegangen ist (Abbildung 7), da die Banken die Einlagen nicht mehr zu

Abbildung 5: US-Zinsstrukturkurve
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Bemerkung: Die Zinsstrukturkurven dienen als grafische Darstellung der zugrundeliegenden Zinsstruk-
tur am amerikanischen Staatsanleihenmarkt. Die jeweiligen Anleihenrenditen per Stichtag zu den unter-
schiedlichen Laufzeiten (in Jahren) bilden gemeinsam die Zinsstrukturkurve.

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 27.04.2023

Abbildung 7: Entwicklung Geldmenge M2 und Inflation in den
USA
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Bemerkung: Die Geldmenge M2 in den USA ist ein Mass, das alle Komponenten von M1 zusammen mit
Spareinlagen, Geldmarktfonds und anderen Termineinlagen umfasst. Der CPI ist der Konsumerpreisindex
fur die USA.

Quelle: Daten von FRED, per 27.04.2023

Kreditvergabezwecken verwenden konnen. Es ist auffallig, dass zusam-
men mit der Zunahme der Einlagen die Geldmenge wahrend der Pande-
mie ausserordentlich angestiegen ist und sich nun zurtick zum Trend be-
wegt, was aus Sicht der Inflationsbekdmpfung positiv ist. Allerdings stellt
sich hier die Frage, ob das Tempo dieser Entwicklungen die Banken nicht
zu stark belastet und weitere Bankruns und Krisen verursachen oder sogar
die Wirtschaft zu stark belasten kénnte.

Der Markt prognostiziert sowohl fiir die Fed als auch fiir die EZB in den
Sitzungen im Mai eine Zinserhéhung von maximal 25 Bps (Abbildung 8).
Hinsichtlich der amerikanischen Geldpolitik erwartet der Markt, dass der
Zinsgipfel in den nachsten Monaten erreicht wird und preist infolgedessen
bereits Zinssenkungen ab dem Sommer ein. Im Gegensatz dazu geht der
Markt fir die EZB auch nach der Sitzung im Mai von weiteren Zinsschritten
in Hohe von 25 Bps aus.

Unsere Erwartung

Aufgrund der jiingsten Entwicklungen im Finanzsektor wird der Effekt der
restriktiven Geldpolitik verstérkt. Infolgedessen halten wir es fur &usserst
wahrscheinlich, dass die Fed den Zinsgipfel spatestens im Sommer errei-
chen wird. Ob es dann zu einer Zinsreduktion kommt, ist jedoch schwierig
abzuschéatzen und héangt von verschiedenen Faktoren ab, wie zum Bei-
spiel der Stabilitat des Finanzsystems und der Inflationsentwicklung. Dar-
Uber hinaus wird es immer wahrscheinlicher, dass die wirtschaftlichen
Auswirkungen allmahlich splrbar werden, weshalb auch diese Entwicklun-
gen sorgféltig beobachtet werden miissen. Im Falle der EZB ist es unserer
Ansicht nach notwendig, dass die Zinsen noch mindestens zweimal ange-
hoben werden, bevor fiir das dritten Quartal eine mégliche Zinspause sig-
nalisiert werden kann.

Abbildung 6: Entwicklung Gesamteinlagen in den USA und 3m
Treasury Bill Rendite
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Bemerkung: Die Gesamteinlagen beziehen sich auf den Gesamtbetrag der von Privatpersonen, Unter-
nehmen und anderen Einrichtungen bei allen Geschaftsbanken eingelegten Gelder.
Quelle: Daten von FRED, per 27.04.2023

Abbildung 8: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen
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Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung fiir die Leitzinssétze 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 27.04.2023
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