
Zins-Info für EGW-Mitglieder
Makroökonomischer Ausblick

◼ Die zeitnah zur Verfügung stehenden Aktivitätsindizes zeigen an, dass das 2. Quartal 2020 besser als befürchtet ausgefallen ist. Sie
deuten aber auch an, dass das 3. Quartal 2020 schlechter als erhofft ausfallen wird. Dieses Bild wird durch die harten
Wirtschaftsdaten untermauert. Die erneut steigende Zahl der Covid-19-Fälle in vielen Regionen der Welt trübt die Stimmung
sowohl bei den Konsumenten als auch bei den Unternehmen. Die Lehre aus der ersten Welle ist indes zweifelsohne, dass bei
zukünftigen Lockdowns differenziert vorgegangen werden muss. Das bedeutet, dass Massnahmen risikobasierter und regional
begrenzt sein sollen. Unserer Ansicht nach ist die Erholung der Weltwirtschaft im 2. Halbjahr nicht in Frage gestellt, wobei aber mit
temporären Rückschlägen zu rechnen ist. Da die Erholung noch auf wackeligen Füssen steht, braucht sie weiterhin die zwei
politischen Stützräder: auf der einen Seite die Fiskalpolitik und auf der anderen Seite die Geldpolitik. Mit ihrem EUR 750 Mrd.
schweren Aufbaufonds hat hier die Europäische Union für einmal fiskalpolitisch vorgelegt. Andere Länder und Regionen dürften in
den nächsten Wochen folgen.

◼ Auch geldpolitisch wird weiterhin kräftig gestützt. Weltweit haben die Notenbanken in diesem Jahr bereits rund 180 Zins-
senkungen vorgenommen. In den Schwellenländern dürfte damit allmählich der Zinssenkungszyklus auslaufen. Solange aber die
Notenbanken an ihrer ultra-expansiven Geldpolitik festhalten – was noch sehr lange der Fall ist – werden die Realrenditen der
Staatsanleihen in negativen Gefilden verharren und den Aktienmärkten dadurch zur Stütze werden. Wir gehen zudem weiterhin
davon aus, dass die Schweizerische Nationalbank keine Zinsänderung vornehmen wird und falls nötig am Devisenmarkt
interveniert. Allerdings dürfte diese Notwendigkeit aufgrund der expansiven Geldpolitik der Europäischen Zentralbank und dem
beschlossenen EU-Aufbaufonds zunächst deutlich abnehmen.

◼ Die Schweiz Volkswirtschaft kommt vergleichsweise gut durch die Coronakrise. So zeigen die verfügbaren zeitnahen Konjunktur-
indikatoren für April den Tiefpunkt an und deuten danach eine rasche Erholung an. Wie zum Beispiel der vom Seco konstruierte
Sammelindikator «Konjunkturstimmung Schweiz» zeigt, kann bald mit dem Ende der Rezession gerechnet werden. Die Erholung
wird indes auch in unserem Land harzig verlaufen, dämpft doch die Gefahr von partiellen Lockdowns die Stimmung. Wir rechnen
weiterhin mit einer BIP-Schrumpfung von 5% in diesem Jahr. Die Aussenhandelszahlen untermauern das Bild des SECO-Indikators.
Nach einem katastrophalen April und einem durchzogenen Mai wiesen alle Exportsparten im Juni positive Veränderungsrate
gegenüber dem Vormonat aus. Erwartungsgemäss verzeichneten die Sparten das höchste Wachstum, die im Frühjahr am stärksten
gebeutelt wurden. Gerade aufgrund der Wachstumsdynamik unseres wichtigsten Handelspartners, der Eurozone, können wir
verhalten optimistisch sein, dass sich die Handelsaktivitäten auch in den nächsten Monaten weiter normalisieren werden.
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Entwicklung CHF Swapsätze

Entwicklung Richtsätze Hypothekarzinsen

Swap 2 Jahre Swap 5 Jahre Swap 10 Jahre

Festhypothek 2 Jahre Festhypothek 5 Jahre

Festhypothek 10 Jahre variable Hypothek

Prognose Zinskurve Eidgenossen (Zerokurve)

Quelle: ZKB/Bloomberg

Veränderung17.08.2020 Prognose auf
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Konjunktur Schweiz 2018 2019 2020* 2021*

BIP 2.7% 1.0% -5.0% 3.5%

Inflation 0.9% 0.4% -0.7% 0.5%

Arbeitslosenquote 2.5% 2.3% 3.5% 4.0%

Zinsen Schweiz 17.08.2020 in 3 Monaten* in 12 Monaten*

Libor 3 Monate -0.71% -0.72% -0.72%

10-jährige Eidgenossenrendite -0.45% -0.40% -0.30%

Wechselkurse 17.08.2020 in 3 Monaten* in 12 Monaten*

EUR/CHF 1.08 1.05 1.08

USD/CHF 0.91 0.91 0.90

* Prognose
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