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SNB reisst das Zinsruder herum

17. Juni 2022

e Die SNB hat das Zinsruder herumgerissen. Die Inflationsrate ist hierzulande zwar im internationalen Ver-
gleich noch moderat. Doch die Inflationsrisiken haben zugenommen. Daher war der Schritt nétig.

o Gleichzeitig kiindigte die SNB weitere Zinsschritte an, um die inflationéren Risiken einzuddimmen.

e Mit dem Zinsschritt nimmt sie in Kauf, dass der Franken vor allem gegeniiber dem Euro aufwertet. Dies
dient den Schweizer Wihrungshiitern als zusatzliches Mittel, um die importierte Inflation zu verringern.

e  Wir erwarten, dass die SNB den Leitzins auf Jahressicht auf 0.50 % anheben wird.

Brian Mandt, Chefékonom

SNB hebt Leitzins an

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat gestern (16.
Juni 2022) ihren Leitzins um 0.5 Prozentpunkte auf -0.25 %
angehoben. Seit Anfang 2015 lag der Leitzins bei -0.75 %.
Dieser Schritt war die erste Anhebung seit 2007. Der Zeit-
punkt und das Ausmass der Erhéhung kamen tGberraschend.
Die meisten Analysten, auch wir, hatten damit gerechnet,
dass die SNB ihren Leitzins erst im September und damit
nach der Europiischen Zentralbank (EZB) anheben wiirde.

SNB sieht Preisstabilitit gefihrdet

Die Wihrungshuter begriindeten den Zinsschritt damit,
dass sie die Inflationsrate auf mittlere Frist im Bereich der
Preisstabilitat stabilisieren wollen. Diese sehen sie in einer
Inflations-Bandbreite von 0 bis 2 %. Aktuell liegt die Inflati-
onsrate jedoch bei 2.9 %. Die Notenbanker sehen die Ge-
fahr einer dauerhaft erhéhten Teuerung als hoch an. Das
spiegelt sich in den Prognosen der SNB wider.

Bedingte Inflationsprognosen der SNB
Prognose Juni 2022, Leitzins -0.25 %
Prognose Mirz 2022, Leitzins -0.75 %
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Die neue (Juni 2022) bedingte Inflationsprognose der SNB

beruht auf der Annahme, dass ihr Leitzins tiber den gesam-
ten Prognosezeitraum -0,25% betragt. Trotz des héheren

Leitzinses erwartet die SNB, dass die Teuerungsrate fur die
nichsten drei Jahre Gber derjenigen vom Mirz liegt. Ohne
die Zinserhéhung lage die Inflationsprognose wohl héher.

Tiir fiir weitere Zinsschritte ge6ffnet

Fur die kunftige Ausrichtung der Zinspolitik ist der mittel-
fristige Inflationsausblick wichtig. Die SNB rechnet zwar da-
mit, dass die Inflation gegen Ende von 2022 und im Laufe
von 2023 abnimmt. Doch bis Anfang 2025 diirfte die Teue-
rungsrate, wenn auch knapp, wieder Uber 2 % steigen. Da-
mit signalisiert die SNB, dass noch weitere Zinsschritte n6-
tig sein durften, um die Inflationsrate einzudimmen. Wir
gehen nun davon aus, dass die SNB den Leitzins im Septem-
ber nochmals um 0.5 Prozentpunkte anheben wird. Auf Jah-
ressicht kénnte der Leitzins auf 0.50 % steigen. Eine aggres-
sivere Gangart erwarten wir jedoch nicht. Einerseits gehen
wir von einer etwas moderateren Inflationsentwicklung aus
als die SNB prognostiziert. Andererseits nimmt der Aufwer-
tungsdruck auf den Franken deutlich zu.

SNB zieht Zinsziigel an
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Starker Franken hilft
Mit dem Zinsschritt nehmen die Wihrungshiiter in Kauf,
dass der Franken vor allem gegentber dem Euro aufwertet.

Die in diesem Dokument verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger Bearbeitung iibernimmt
die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit dieser Veréffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen
Charakter und ersetzt keinesfalls die persénliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfilligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen sich

jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.
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Das dient der SNB als zusitzliches Mittel, um die impor-
tierte Inflation zu verringern. Der Euro hatte zum Franken
gestern deutlich an Wert eingebusst und fiel in einer ersten
Reaktion von 1.04 auf 1.02 Franken pro Euro. Die SNB
scheint gewillt zu sein, eine weitere Aufwertung zuzulas-
sen. So betonte SNB-Chef Thomas Jordan, dass sich der
Franken trotz der héheren Inflation im Ausland handelsge-
wichtet abgewertet hat. Dadurch wurde die Inflation aus
dem Ausland verstirkt in die Schweiz importiert. Eine wei-
tere Folge dieser Abwertung bei gleichzeitig deutlich hohe-
rer Inflation im Ausland ist, dass der Franken nicht mehr
hoch bewertet ist.

Zinsen im Aufwiértstrend

Die Anhebung des Leitzinses hat aber nicht nur am Wih-
rungsmarkt zu Reaktionen gefuihrt. An den Anleihemarkten
stieg die Rendite fur 10-jihrige Staatsanleihen in der
Schweiz nach der SNB-Entscheidung auf 1.48 %, den hochs-
ten Stand seit Juli 2011. Fiir die kommenden Monate halten
wir es fur realistisch, dass die Rendite 10-jahriger Staatsan-
leihen moderat steigt. Im Schlepptau des steigenden Leit-
zinses und héhere Staatsanleiherenditen durfte damit auch
das Niveau Schweizer Swapsitze und Hypothekenzinsen
steigen. Letztendlich ist das von der SNB gewiinscht, denn
sie mochte damit das Konsum- und Investitionstempo von
privaten Haushalten und Unternehmen drosseln, um die In-
flationsrisiken einzudammen.

Herausforderndes Marktumfeld bleibt bestehen
Angesichts der Turbulenzen an den Finanzmarkten und der
rasanten Zinserhohungsschritte der Notenbanken weltweit
raten wir unverandert zu einer defensiven Positionierung in
gemischten Portfolios: Anleihen und Aktien sollten weiter-
hin untergewichtet werden. Auf der Gegenseite sollte die
Cashquote erhoht bleiben und zur Absicherung gegen die
unverindert prasenten Inflationsrisiken Positionen in Im-
mobilien, Gold und Rohstoffen gehalten werden. Nach den
starken Rucksetzern der letzten Tage besteht kurzfristig das
Potenzial einer positiven Gegenbewegung. Die Marktvolati-
litat diirfte vorerst aber hoch bleiben, da die Unsicherheit
uber die Inflations- und Wachstumsausblick generell hoch
ist.
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