
 

 

 

  

preise angetrieben wird (Abbildung 3). Vor allem erweisen sich die Wohn-

kosten als zentraler Treiber der Inlandsinflation. Nach der jüngsten Erhö-

hung des hypothekarischen Referenzzinssatzes erfolgt ein weiterer An-

stieg der Bestandsmieten und somit auch der Inflation. Allerdings lässt die 

aktuelle Situation mit tieferen Hypothekarzinsen erwarten, dass der Refe-

renzzinssatz in der nahen Zukunft stabil bleiben wird. Dadurch wird der 

Druck, den steigende Mieten auf die Inflationsentwicklung haben, gemil-

dert. Leitzinssenkungen dürften für weiteren Druckablass sorgen. Vor die-

sem Hintergrund und angesichts sinkender Importpreise ist mit dem Aus-

bleiben oder zumindest einer Abschwächung weiterer Mehrrundeneffekte 

zu rechnen. 

Der Arbeitsmarkt präsentiert sich weiterhin robust. Die moderate, aber ste-

tig positive Wirtschaftsentwicklung deutet auf anhaltend gute Perspektiven 

für die Beschäftigung hin. Vor dem Hintergrund einer rückläufigen Inflation 

ist für 2024 ein Anstieg der Reallöhne zu erwarten. Der Zuwachs dürfte 

jedoch moderat sein und voraussichtlich lediglich die Kaufkraftverluste der 

letzten zwei Jahre kompensieren. Somit sind weder Anzeichen für eine 

Lohn-Preis-Spirale zu finden, noch sollte dieser Anstieg ein signifikantes 

Inflationsrisiko darstellen. 

Unsere Erwartung 

Die aktuellen Inflationsindikatoren sprechen für eine Zinssenkung im März. 

Angesichts der neuesten Entwicklungen und Äusserungen der EZB, die zu 

einer Verschiebung der Erwartungshaltung geführt haben, stellt sich die 

Frage nach der Reaktion der SNB. Wir sind der Überzeugung, dass die 

SNB erneut ihre Unabhängigkeit unter Beweis stellen wird und erwarten 

eine Zinssenkung durch die SNB im März um 25 Bps (Abbildung 4). 

Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die aktuelle Inflationsentwicklung und bildet die Prognose der SNB 
zur Inflation zum jeweiligen Zeitpunkt der vergangenen geldpolitischen Lagebeurteilung ab. 
Quelle: Daten von SNB, BfS, per 20.02.2024 

 

 

 

 

 
 

 

 

Schweiz 

Die neusten Inflationszahlen vom Januar unterstreichen unsere Einschät-

zung, dass in der Märzsitzung der SNB eine Zinssenkung bevorsteht. Mit 

einer Inflationsrate von 1.3%, die signifikant unter dem Ziel von 2.0% liegt, 

lässt sich der Kampf gegen die Inflation als erfolgreich abgeschlossen be-

trachten. Diese Situation führt zu Überlegungen, ob die SNB genug Evi-

denz sieht, um bereits im März eine Zinssenkung zu beschliessen und da-

mit eine unabhängige geldpolitische Linie im Vergleich zur EZB zu verfol-

gen. 

Die Teuerung im ersten Monat des Jahres unterschreitet nicht nur das In-

flationsziel erheblich, sondern fällt auch geringer aus als die von der SNB 

im Dezember antizipierten Werte (Abbildung 1). Entwickelt sich diese Si-

tuation zu einem anhaltenden Trend, könnte dies der SNB ausreichend 

Spielraum für mehrere Zinssenkungen in diesem Jahr bieten, vorausge-

setzt das Risiko eines plötzlichen Inflationsanstiegs bleibt bei einer Locke-

rung der Geldpolitik überschaubar. 

Bei genauerer Analyse zeigt sich, dass die importierte Inflation in den letz-

ten drei Monaten eine deflationäre Tendenz aufweist (Abbildung 2). Haupt-

ursachen hierfür sind die Wiederherstellung der globalen Lieferketten, der 

starke Franken und die nachlassende Dynamik der globalen Wirtschaft. 

Zusammen mit der deflationären Entwicklung der Produzentenpreise ist in 

den kommenden Monaten mit einem anhaltend stagnierenden bis deflati-

onären Preistrend sowohl bei Importen als auch bei Gütern im Allgemei-

nen zu rechnen, was zu einer tieferen Gesamtteuerung führen dürfte.  

Die Herausforderungen der Inflation konzentriert sich zunehmend auf die 

Inlandsinflation, die hauptsächlich durch anziehende Dienstleistungs-

Bemerkung: Die Abbildung bildet den Preisindex für Importgüter und die  Veränderung gegenüber dem 
Vormonat ab. 
Quelle: Daten von BfS, per 20.02.2024 

Abbildung 1: Tatsächliche und erwartete Inflationsentwicklung 
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Abbildung 2: Entwicklung der Importpreise 
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Bemerkung:  Die marktimplizierte Prognose für den SARON-Satz wird aus den Zins-Swaps abgeleitet. Die 
Vorhersage der Ökonomen stützt sich auf regelmässige Umfragen von Bloomberg. 
Quelle: Daten von Bloomberg, Refinitiv Eikon, Avobis, per 20.02.2024 
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Bemerkung: Veränderung der Konsumentenpreise in der Schweiz unterteilt nach Art der Güter. 
Quelle: Daten von BfS, per 20.02.2024 

 

Abbildung 4: Markterwartungen & Prognosen zum SNB-Leitzins 

 

Abbildung 3: Konsumentenpreise unterteilt nach Gütern 

 



 

 

 

Ausland 

Jerome Powell hat unmissverständlich klargestellt, dass eine Zinssenkung 

im März nicht zu erwarten ist, indem er hervorhob, dass zusätzliche Be-

weise in der Datengrundlage für eine nachhaltige Rückkehr zu niedrigeren 

Inflationsraten notwendig sind – eine Einschätzung, die auch von der EZB 

geteilt wird. Die Entscheidung, wie lange eine Zinssenkung aufgeschoben 

werden kann, verlangt allerdings eine differenzierte Betrachtung der wirt-

schaftlichen Situation beider Regionen. 

Die Zurückhaltung der Zentralbanken, die Zinsen zu früh zu senken – aus 

Sorge, eine Inflation wie in den 1970er Jahren in den USA zu entfachen – 

findet in den aktuellen Äusserungen Powells erneut Resonanz (Abbildung 

5). Diese Vorsicht hat ihren Grund in der US-Wirtschaft. Diese zeigt sich 

nämlich widerstandsfähig und die erhoffte Abkühlung bleibt aus. Eine vor-

zeitige Zinssenkung birgt das Risiko, die Inflation erneut anzukurbeln, wes-

halb sich die Währungshüter zögerlich zeigen. 

Diese klare Positionierung wurde vom Markt als glaubwürdig eingestuft 

und führte zu einer markanten Verschiebung der Erwartungen bezüglich 

einer nahen Zinssenkung nach hinten (Abbildung 6). Daher dürfte das 

Prinzip «Higher for Longer» an den amerikanischen Märkten weiterhin 

Nachhall finden. Die anhaltende Inflation spiegelt sich auch in den mittel- 

bis langfristigen Inflationserwartungen in den USA wider, die einen leichten 

Anstieg verzeichnen und weiterhin auf hohem Niveau verharren (Abbil-

dung 7). 

Die Zeitspanne, welche die Fed abwarten kann, bevor ausreichend aus-

sagekräftige Daten verfügbar sind, wird von der wirtschaftlichen Entwick-

lung bestimmt. Die Konfrontation mit verschiedenen Risikoszenarien, wie 

Abbildung 5: Historischer Vergleich der aktuellen Inflationsent-

wicklung 

 

 

 

 

Bemerkung: Die Abbildung zeigt die aktuelle Inflationsentwicklung im Vergleich zum inflationären Um-
feld in den 1970er Jahren in den USA. 
Quelle: Daten von FRED, per 20.02.2024 

 

 

 

Bemerkung: Die Grafik bildet die marktimplizierte Entwicklung für die Leitzinssätze der Fed und der 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 20.02.2024 
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Abbildung 7: Inflationserwartungen 

 

 
Bemerkung: Die Abbildung beinhaltet die historische Entwicklung der Breakeven-Inflationsrate (BEIR) der 
jeweiligen Länder / Regionen. Die BEIR wird als die Renditedifferenz von Staatsanleihen und inflationsinde-
xierten Anleihen (ILB) mit gleichen Laufzeiten definiert. Die BEIR kann als marktimplizierte Inflationserwar-
tung interpretiert werden. 
Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, per 20.02.2024 
 

Abbildung 8: Wirtschaftsaussichten im Euroraum 

 
Bemerkung: Die Abbildung zeigt die historischen und erwarteten realen Wachstumsraten für den Euro-
raum. Die Prognosen basieren auf den Informationen der EZB. 
Quelle: Daten von EZB, per 20.02.2024 
 

 

beispielsweise anstehenden Fälligkeiten bei gewerblichen Immobilienkre-

diten, die aufgrund hoher Zinsbelastungen und Wertverlusten möglicher-

weise nicht refinanziert oder zurückgezahlt werden können, oder einer Ab-

schwächung der Konsumentennachfrage, die ein Hauptpfeiler des Wirt-

schaftswachstums ist, könnte die Fed zu einem früheren Eingreifen bewe-

gen. In der Zwischenzeit bleibt abzuwarten, ob sich der Trend einer abklin-

genden Inflation fortsetzt. 

Während die EZB eine ähnliche Vorsicht wie die Fed signalisiert, ist die 

wirtschaftliche Situation in der Eurozone stagnierend und teilweise sogar 

negativ. Im vierten Quartal näherten sich zahlreiche Volkswirtschaften ei-

ner technischen Rezession, wobei einige Länder, darunter Deutschland, 

sogar eine schrumpfende Wirtschaftsleistung verzeichneten. Die schwä-

chelnde Konjunktur hat auch zu einem stärker als erwarteten Inflations-

rückgang geführt. Es bleibt fraglich, ob die EZB genügend Spielraum hat, 

mehrere Sitzungen lang auf stichhaltige Daten zu warten. Angesichts sich 

verschlechternder Aussichten könnte zudem ein monetärer Stimulus für 

die Wirtschaft der Eurozone vonnöten sein (Abbildung 8). 

Unsere Erwartung 

Eine erste Zinssenkung im März erscheint uns als unwahrscheinlich. Statt-

dessen sehen wir den frühesten Zeitpunkt für eine mögliche Anpassungen 

der Leitzinsen in den Sitzungen im April bzw. Mai und erwarten weiterhin, 

dass die EZB vor der Fed die erste Senkung initiieren wird. 

 

Abbildung 6: Marktimplizierte Leitzinsentwicklungen Fed & EZB 
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Keine Ausgabe mehr verpassen?  
 

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

Registration unter:  http://www.avobis.ch/newsletter oder durch Scannen des QR-Codes. 
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Burak Er, CFA 
Head Research 

Avobis Group AG 
Brandschenkestrasse 38 
8001 Zürich 
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