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Der Zinsanstieg in den USA schwappt auf Europa tiber. Doch Okonomen von Schweizer Banken erwarten nur verhalten steigende Zinsen.

ANDRE KUHNLENZ

ie Mdrkte fiir Staatsanleihen ste-
D hen vor einer wichtigen Rich-

tungsentscheidung. Bei der Ver-
zinsung von Obligationen der Eidgenos-
senschaft oder des deutschen Bundes mit
langeren Laufzeiten riickt nach Monaten
im Minus die Schwelle von 0% in den Blick
der Anleger. Zugleich bewerten Investoren
derzeit ihre Aussichten auf die Geldpolitik
der Notenbanken neu, was vor allem auf
die steigenden Inflationserwartungen zu-
riickgeht (vgl. Grafik 1 und Kasten).

Wenn keine Konjunktureinbriiche da-
zwischenkommen, miissen sich Anleger in
der Schweiz wohl weiterhin auf steigende
Zinsen bei Hypotheken und anderen Kre-
diten einstellen. Im Oktober sind die
Richtsétze fiir zehnjidhrige Immobilien-
darlehen bereits auf den héchsten Stand
seit Anfang 2019 gestiegen, wie eine Aus-
wertung der FuW von dieser Woche ergab.

So rechnen jetzt weniger Schweizer
Banken mit einer negativen Verzinsung
zehnjdhriger Bundesobligationen. Aus der
Quartalsumfrage der FuwW geht hervor,
dass nur noch zwei von sieben Geldhdu-
sern eine negative Rendite auf Jahressicht
vorhersagen, im Juli waren es noch vier.
Auf Sicht von drei Monaten erwarten jetzt
bereits zwei Banken keine Negativzinsen
mehr. Die Fachleute gehen aber bislang
nur von verhalten steigenden Zinsen aus
(vgl. Tabelle).

Positive Zinsen in Sicht

Die befragten Okonomen rechnen im
Schnitt mit 0% auf Jahressicht fiir die Ren-
dite zehnjahriger «Eidgenossen». Sie war
diese Woche bis auf -0,04% gestiegen, be-
vor sie zum Wochenschluss wieder deut-
lich auf-0,13% nachgab. Noch Anfang Au-
gust lag die Rendite aber bei -0,41%. Zu-
letzt warfen die Papiere im Oktober 2018
eine positive Verzinsung ab (vgl. Grafik 2).

Zum einen fiithren die Volkswirte in den
Banken den jlingsten Renditeanstieg auf
die Entwicklung in den USA zuriick: «Der
deutliche Inflationsanstieg und die Tape-
ring-Diskussion haben zuletzt zu h6heren
Zinsen in den USA gefiihrt», sagt Patrick
Hifeli von der St.Galler Kantonalbank.
Mit Tapering ist der schrittweise Ausstieg
aus den Anleihenkdufen der Notenban-
ken gemeint, die in den USA derzeit noch
120Mrd. $ pro Monat ausmachen.

Bei der Raiffeisen gehen die Beobach-
ter davon aus, dass der Renditeanstieg in
der Schweiz aber noch nicht dauerhaft ist.
«Wir rechnen damit, dass der jiingste An-
stieg teilweise wieder riickgidngig gemacht
wird und die Rendite in den nichsten drei
Monaten auf -0,3% féllt», sagt Domagoj
Arapovic. So sei die Inflation hierzulande
kein Problem, sie bleibe auch weiterhin
auf moderatem Niveau, nicht zuletzt auf-
grund des starken Frankens.

Die Teuerung in der Schweiz lag zuletzt
im September wie im August bei 0,9% im

1 Risikofreier Zins in der Eurozone'

Weniger Schweizer Okonomen sagen negative Renditen voraus als noch im Sommer.

Vergleich zum Vorjahresmonat. In den
USA stieg die jahrliche Inflationsrate von
5,3% im August auf 5,4% im September
noch leicht an. Im Euroraum nahm sie
von 3,0% auf 3,4% zu.

«Die globalen Inflationsrisiken sind
mittlerweile in den ldngerfristigen Rendi-
ten angemessen eskomptiert», sagt Simon
Lustenberger von der Ziircher Kantonal-
bank (ZKB). Auf Jahressicht diirften seiner
Prognose nach die Renditen der Eidge-
nossen aber weiter steigen. «Viele Noten-
banken verabschieden sich sukzessive
von der ultra-expansiven Geldpolitik, was
auch das Renditeniveau in der Schweiz
positiv beeinflusst», sagt Lustenberger.

Neue Renditetreiber

Die robuste Zunahme der Beschiftigung
in der Privatwirtschaft sowie der weitere
Anstieg der Stundenlthne werde die US-

2 Nominale Staatsanleihenrenditen

Notenbank nicht davon abhalten, an ihrer
geldpolitischen Sitzung im November den
Start des Taperings zu beschliessen, sagt
Hafeli von der St.Galler Kantonalbank.
Zuletzt habe auch die Einigung auf einen
Ubergangshaushalt sowie die Uberein-
kunft, die Schuldenobergrenze hochzu-
setzen, die US-Renditen unterstiitzt.
Alessandro Bee von der UBS rechnet
damit, dass die Treiber fiir Zinsanstiege
sich verschieben: «Die Engpésse bei Pro-
duktions- und Lieferketten diirften sich in
den nichsten Quartalen wieder reduzie-
ren. Damit diirfte auch eine Normalisie-
rung der Preise einhergehen —bei Rohstof-
fen wie auch bei anderen Giitern», sagt
Bee. Somit sollten die Inflationsraten auch
wieder sinken, die Auslastung der Kapazi-
tdten und der Arbeitsmérkte steigen.
Thomas Heller von der Schwyzer Kan-
tonalbank verweist darauf, dass die US-
Notenbank im September mit ihren
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3 Erwartungen an SNB-Leitzins
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1) 10 Jahre Laufzeit, Beitriige zur Verdnderung seit 10. Dezember (EZB-Sitzung)

Zehn Jahre Laufzeit
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== US-Treasuries (rechte Skala)
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Anleger erwarten EZB-Schritt frither

Weltweit steigen die Pramien, die Anleger
als Kompensation fir die Inflation der
nachsten Jahre verlangen. Dies hat in den
vergangenen Wochen auch die Spekulatio-
nen befeuert, dass die Zentralbanken fri-
her als gedacht beginnen, ihre Geldpolitik
zu straffen, indem sie ihre Leitzinsen erho-
hen: nicht nur in den USA und dem Euro-
raum, sondern auch in der Schweiz. Ein
wichtiger Grund fiir die derzeit laufende
Neubewertung der Inflations- und der Zins-
erwartungen der Marktteilnehmer sind vor
allem die steigenden Preise fiir Rohstoffe,
zuletzt vor allem fiir Ol und Gas.

Angefacht wurde die Zinsfantasie im
Euroraum auch durch Ausserungen der
Wahrungshiiter, die eher eine lockere Geld-
politik vertreten («Tauben»). So sagte der
Vizeprasident der Europdischen Zentral-
bank (EZB), Luis de Guindos, dass die
«Auswirkungen der strukturellen Inflations-
komponente hdher als noch vor einigen
Monaten erwartet» seien. Die EZB muisse
bei eventuellen Zweitrundeneffekten
wachsam sein, also wenn die steigenden
Preise auf die Lohne durchschlagen.

Dabei hatte im Sommer EZB-Direktorin
Isabel Schnabel noch auf einen «positiven
Zyklus von steigender unterliegender Infla-
tion und Lohnen» gehofft. EZB-Chefin

Zinsprognosen der Banken fiir die Schweiz

Christine Lagarde sagte gleichwohl, dass
die Zentralbank nicht auf Versorgungs-
engpasse und steigende Energiepreise
«iberreagieren» sollte.

Die Inflationserwartungen im Euroraum
sind von 1,1% vor einem Jahr auf 1,85%
gestiegen, wie die Swapsatze auf die fiinf-
jahrige Inflation in fiinf Jahren zeigen. Die
erste Leitzinserhéhung um 0,1 Prozent-
punkt durch die EZB ist jetzt bereits flr das
vierte Quartal ndchsten Jahres eingepreist.
Im August war dieser Schritt erst flir Anfang
2024 erwartet worden (vgl. Grafik).

EZB-Leitzinserwartungen
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Saron

Rendite 10-jahrige Eidgenossenschaft

in 3 Monaten in 12 Monaten in 3 Monaten in 12 Monaten

aktuell Vorguartal' aktuell Vorquartal' aktuell Vorquartal’ aktuell  Vorguartal’
Credit Suisse -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,15 -0,15 -0,10 -0,05
UBS . -0,75 -0,75 -0,75 -075 -0,10 -0,10 -0,05 -0,05
Julius Bér . -0,75 -0,75 -0,75 075 0,00 -0,05 0,05 -0,05
ZKB . -0,72 -0,72 -0,72 -0,72 -0,10 -0,10 0,10 0,20
Raiffeisen -0,72 -0,72 -0,72 -0,72 -0,30 -0,10 0,00 0,00
St. Galler KB -0,72 -0,73 -0,73 073 -0,10 -0,20 0,00 -0,10
Schwyzer KB -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 0,00 -0,10 0,10 0,10
Durchschnitt -0,74 -0,74 -0,74 -0,74 -0,11 -0,11 0,01 0,01

Stand: 15.0ktober 2021 Angabenin %  Saron:—0,71%  Rendite zehnjdihrige Bundesobligation: -0,13%

neuen Zinsprojektionen iiberrascht habe:
Die Hilfte der Ausschussmitglieder rech-
net nun bereits im néchsten Jahr mit einer
Leitzinserh6hung. 2023 konnten bis zu
drei weitere Zinsschritte dazukommen.

SNB-Leitzins bleibt negativ

«Solange ein Zinsschritt der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) noch nicht ab-
sehbar ist, solange diirften die zehnjdhri-
gen Zinsen unter der Nulllinie verweilen»,
sagt Bee. Wie aus Terminkontrakten her-
vorgeht, rechnen Markteilnehmer friihes-
tens im September 2025 mit einem positi-
ven Leitzins der SNB. Eine erste Zinserho-
hung um 0,25 Prozentpunkte auf —0,50%
ist derzeit fiir September 2023 in den
Marktpreisen reflektiert (vgl. Grafik 3).
Solange die Negativzinsen bestehen
bleiben, werde es fiir die Rendite zehnjih-
riger Bundesanleihen schwierig, nachhal-

1) Vorquartal Stand 13. Juli 2021 Quelle: Banken, Bloomberg, FuW

tig tiber die Null-Marke zu klettern, sagte
Raiffeisen-Fachmann Arapovic. Fiir Kars-
ten Linowsky von der Credit Suisse spielt
vor allem die Zinsdifferenz zur Eurozone
eine grosse Rolle: «Ein weiterer Zinsan-
stieg wird daher in der Schweiz wohl nur
dann moglich sein, wenn auch die Zinsen
in der Eurozone mitziehen.» Die SNB legt
den Fokus weiter mehr auf den Wechsel-
kurs, daher diirfte die Zinspolitik auf ab-
sehbare Zeit unverdndert bleiben.

Anders als die US-Notenbank bereiten
die Eurowédhrungshiiter aber derzeit noch
keinen Wechsel in der Geldpolitik vor:
«Davon sind die EZB - Christine Lagarde
warnte explizit vor frithzeitigen Zinserho-
hungen - und in deren Fahrwasser die
SNB noch weit entfernt», sagt Thomas
Heller von der Schwyzer Kantonalbank.
Frithestens 2023, womdglich aber sogar
erst 2024, konnte hierzulande eine Anhe-
bung der Leitzinsen ein Thema werden.
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