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Makro6konomischer Ausblick Entwicklung CHF Swapsatze

Die globale Konjunktur wird kurzfristig zwar nach wie vor von akuten Produktions- und Lieferengpdssen auf der Angebotsseite  0.50%
dominiert. Diese sorgen insbesondere in der Industrie dafir, dass die Unternehmen ihre Produktion trotz prall gefullten Auftragsbiichern

nur langsam erhohen konnen. Die Folge davon sind ein gedampftes Wachstum und stark steigende Einkaufspreise, welche die  0.25% 1
Unternehmen vermehrt an die Konsumenten weitergeben. Beide Effekte sind aus unserer Sicht jedoch nur tempordr Natur. Ausserdem
bleibt die Dynamik im Dienstleistungssektor hoch. Die gegenwartigen Stagflationsangste, das heisst eine unangenehme Kombination
aus tiefem Wirtschaftswachstum und hoher Inflation, halten wir deshalb fir Ubertrieben. Zudem hangen die Lieferengpasse stark mit
der Pandemie und den damit verbundenen Restriktionen zusammen. Mit den Impffortschritten und dem Abflauen der Pandemie
werden sich diese im kommenden Jahr allmahlich wieder auflosen. In Kombination mit den von uns erwarteten fallenden g 5oy
Energiepreisen wird auch die Inflation schon bald ihren zyklischen Héhepunkt erreichen und danach wieder abnehmen.
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Die Meldungen iiber Rekordstaus in Frachthifen und Lieferengpasse mogen der Schweizer Exportindustrie bisher wenig anzuhaben, die  -0.75%
Warenexporte erreichten im dritten Quartal ein Allzeithoch. Es zeigt sich, dass vor allem die Pharma- und die Uhrenindustrie kaum 1120 0121 03/21 0521 07/21 0921  11/21
Absatzprobleme kennen. Einer der Grlnde dirfte nicht zuletzt der Tatsache geschuldet sein, dass die Guter dieser Branchen Swap 5 Jahre = Swap 10 Jahre Swap 15 Jahre
typischerweise per Luftfracht und nicht in Containerschiffen transportiert werden. Zwar wird die globale Wachstumsverlangsamung

ni;ht lspurl(l)s am lSchweizer Aussenhandel voriibergehen. Die Exportwirtsc_hgft bleibt aber eine der Wachstumsstﬂtzen_._ Zudem werdep Entwicklung Richtsitze Hypothekarzinsen

wichtige Dienstleistungsbranchen aufgrund der voranschreitenden Normalisierung nach der Pandemie ebenfalls zur Stitze, so dass wir 4.0%
weiterhin mit einem Uberdurchschnittlich hohen BIP-Wachstum von 4% in diesem und 3% im nachsten Jahr rechnen. Ein Drehen der e
Lohn-Preis-Spirale in der Schweiz ist bei der Gemengelage indes nicht zu erwarten, obwohl die Zahl der offenen Stellen neue  3.0% A
Hochststande erreicht hat. Fir die SNB sind das gute Nachrichten, kann sie doch zinspolitisch weiterhin an der Seitenlinie stehen.

2.0% A
Die beiden wichtigsten Inflationstreiber der vergangenen Monate — steigende Energiepreise und Lieferengpasse in der Industrie — °

werden also zunehmend wegfallen. In den Industrielandern wird die Inflation bis Ende 2022 deshalb wieder auf rund 2% sinken. Die  1.0%
grossen Notenbanken kénnen deshalb durch den aktuellen Inflationsbuckel hindurchblicken und stehen nicht unter Druck die Zinsen 0.0%

bald zu erhéhen. In Grossbritannien, Kanada und den USA erweist sich die Inflation allerdings als etwas hartnackiger, weshalb wir dort ' ' ' ' ' ' ' '

in den Jahren 2022 und 2023 mit einzelnen Zinsschritten rechnen. In der Eurozone, in Japan und — wie erwahnt — in der Schweiz ist 112 TVA3 1114 115 11716 T/T711/18 11719 11/20 11721
jedoch keine Zinserhohung in Sicht. Die Inflationserwartungen dominieren momentan noch die Renditebewegungen an den
Finanzmarkten. Die Realrenditen verharren dabei weiterhin auf tiefem Niveau. Sobald die Reduktion der Wertpapierkdufe in den USA
einsetzt, wird die Nachfrage nach US-Staatsanleihen schwinden. Das US-Treasury wird wieder vermehrt Kapital Gber den Finanzmarkt
aufnehmen und das Angebot an Wertpapieren erhéhen. Wir sind der Ansicht, dass die Realrenditen Anstiegspotenzial haben.
Manifestieren wird sich ein solches Szenario vor allem bei rticklaufigen Inflationserwartungen.

Festhypothek 5 Jahre ~—  Festhypothek 10 Jahre
- Festhypothek 15 Jahre = variable Hypothek

Prognose Zinskurve Eidgenossen (Zerokurve)

Prognoseiiberblick Schweiz — ZKB Investment Solutions (*Prognose) 0.60%
Konjunktur Schweiz 2020 2021* 2022* 2023* 0.40%
BIP -2.4% 4.0% 3.0% 1.7% 0.20%
Inflation -0.7% 0.5% 1.0% 0.4% 0.00%
Arbeitslosenquote 3.1% 3.1% 3.3% 3.2% 20.20%
Zinsen Schweiz 02.11.2021 in 3 Monaten* in 12 Monaten* 0.40% |
CHF Swap SARON -0.72% -0.72% -0.72% 0.60% ,
10-jahrige Eidgenossenrendite -0.02% -0.10% 0.10% -0.80%
Wechselkurse 02.11.2021 in 3 Monaten* in 12 Monaten* 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EUR/CHF 106 1.09 110 — 02.11.2021 Prognose auf Veranderung
. . : 12 Monate
USD/CHF 0.92 0.94 0.93

Quelle: ZKB/Bloomberg
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