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Aktuelle Wirtschafts- und Zinsentwicklungen im Juni 2023

Der Juni - im Zeichen der Zinsentscheide

Mit den Zinsentscheiden der US-Notenbank (FED) sowie
der Europaischen Zentralbank (EZB) standen vergangene
Woche zwei wichtige Ereignisse an. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) folgte diese Woche mit ihrem Zinsent-
scheid.

Vorausgegangen war diesen Entscheiden die Veroffentli-
chung der Arbeitsmarktdaten in den USA, welche starker
als erwartet ausfielen. Gleichzeitig fiel der Consumer Price
Index (CPI) in den USA — welcher die Guter des taglichen
Bedarfs erfasst — auf ein Zweijahrestief von 4%. Dies vor
allem infolge der gefallenen Energiepreise. Damit lag das
Band der US-Leitzinsen (5.00% - 5.25%) real wieder tUber
der Inflation.

Die jahrliche Inflation im Euroraum sank per Ende Mai
ebenfalls, und zwar auf neu jahrliche 6.1%. Damit liegen
die realen Zinsen jedoch immer noch deutlich im negati-
ven Bereich im Vergleich zur Inflation (Nominales Zinsni-
veau vs. Inflation).

Die jahrliche Inflationsrate der Schweiz liegt mit jahrlichen
2.2% vergleichsweise tief. Allerdings liegen auch in der
Schweiz die realen Zinsen leicht im negativen Bereich ge-
genlber dem Leitzins.

Das Zinsumfeld im globalen Fokus

Der starke Arbeitsmarkt, der inflationstreibend wirken
kann, stand im Gegensatz zu den sich abkihlenden Inflati-
onsdaten. Auf dieser Basis entschied sich die Fed letzte
Woche das Zielband der Leitzinsen bei 5.00% - 5.25% zu
belassen. Jerome Powell, der Fed-Vorsitzende, betonte je-
doch, dass mindestens zwei weitere Zinserhéhungen bis
Ende Jahr vorgenommen werden konnten. Es sei mit ei-
nem Leitzinsband von 5.75% — 6.00% bis Ende Jahr zu
rechnen. Dies wurde von den Markten als restriktiver als
erwartet aufgenommen. Der US Dollar Index (DXY) wer-
tete sich in der Folge leicht auf.

Die EZB folgte daraufhin mit ihrem Entscheid, die Leitzin-
sen um 25 Basispunkte auf 4.25% zu erhéhen. Man wolle
die Zinsen auch mittelfristig weiter erhohen. Der Euro er-
starkte daraufhin gegentber dem US-Dollar und CHF
leicht.

Da sowohl die aktuellen Inflationszahlen, als auch die ak-
kumulierte Inflation der vergangenen Jahre (2020 - 2023)
sowohl in den USA als auch im europadischen Raum weit
Uber den Schweizer Werten lag, erachtete die SNB den
Schweizer Franken zuletzt als unterbewertet. Die beste-
hende Zinsdifferenz der USA und Europa im Vergleich zur
Schweiz Ubt nun weiteren Druck auf den Schweizer Fran-
ken aus.

Ein Blick auf die Schweiz
Der Entscheid der EZB, das vergleichsweise, hohe Zinsni-
veau der USA sowie die realen Negativzinsen

(Nominalzinsen vs. Inflation) in der Schweiz bringen die
SNB nun unter Zugzwang.

Obschon das Inflationsniveau im Mai gesunken war, ris-
kiert man bei einer Abwertung des Schweizer Frankens die
Inflation aus dem angelsachsischen- und europdaischen
Raum zu importieren. Um diesem Trend entgegenzuwir-
ken ist eine weitere Zinserhohung, nebst den Devisenver-
kdufen der SNB, das wirksamste Mittel. Die SNB hat des-
halb beschlossen das Leitzinsniveau um 25 Basispunkte
auf neu 1.75% zu erhohen.

Einfluss auf den Schweizer Immobilienmarkt

Die weitere Zinserhohung der SNB hat auf mehreren Ebe-
nen Konsequenzen fir die Immobilienmarkte. Zum einen
wird damit voraussichtlich weiter Druck auf den Hypothe-
karischen Referenzzinssatz ausgelbt, der am 2.6.2023
erstmals seit dem Jahr 2008 wieder angehoben wurde —
von 1.25% auf das Niveau von 1.50%. Diese Tendenz wirkt
sich, trotz gegenteiliger Absicht der Zinserhohung, inflati-
ondr aus.

Auf der anderen Seite steigen mit den erhdhten Zinskos-
ten die Finanzierungskosten seitens Immobilieninvesto-
ren. Zudem nimmt der Druck auf die Bewerter zu, die fir
die Bewertung stark relevanten Diskontsdtze entspre-
chend zu erhohen. Dies wirde sich wertmindernd auf die
Immobilienwerte auswirken.

Einfluss auf Finanzierungskosten fiir Schweizer 6ffentlich-
rechtliche Kérperschaften

Die erneute Zinserhohung der SNB um 0.25% hat ebenso
Konsequenzen fir die Finanzierungskosten von &ffentlich-
rechtlichen Korperschaften. Zum einen werden damit die
Finanzierungskosten fir kurze Laufzeiten teurer. Zudem
erhoht sich aktuell die Inversion der Zinskurve (Inversion:
die mittleren bis langeren Referenzzinssatze sind ginsti-
ger als Referenzzinssatze um 1 Jahr Laufzeit). Dies, da der
Markt davon ausgeht, dass die ,Medizin“ der Inflationsbe-
kdmpfung durch die Nationalbank mit den Leitzinserho-
hungen mittelfristig Wirkung zeigt und die Inflation, und
damit auch die Zinskosten, wieder nachgeben. In der fol-
genden Grafik ist diese Inversion dargestellt (Stand Refe-
renzzinssatze 22.6.2023 um 11:00 Uhr MEZ):
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Die folgende Grafik illustriert die Ereignisse und deren Auswirkung auf die Referenzzinssatze.
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Die Entwicklungen auf Loanboox

Wie schon im Mai ist das aktuelle Zinsumfeld nach wie vor sehr volatil. Nicht nur in Bezug auf die Renditen sondern auch mit
Blick auf den Finanzierungsappetit. Die Laufzeitstruktur ist nach wie vor leicht invers am langfristigen Ende der Kurve. Insge-
samt jedoch ist die Zinskurve sehr flach. Die Markte preisen die Zinsen auf der Annahme, dass die Inflation in der Schweiz
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mittelfristig wieder auf den Zielwert von 2% zurlckkehrt.
Dies bietet Chancen und Risiken — es lohnt sich in jedem Fall die Strukturierung der Finanzierung mit Blick auf die Laufzeiten

vor einer Refinanzierung zu analysieren. In Phasen der Unsicherheit ist zudem die Kreditvergabe der Kapitalgeber restriktiver.
Vergangene Transaktionen haben gezeigt, dass die Risikobereitschaft der verschiedenen Kapitalgeber unterschiedlicher ist,
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als auch schon. Eine breite Marktansprache ist auf dieser Basis nach wie vor sehr lohnenswert.

Aktivitat auf Loanboox in den vergangenen Wochen, Markt Schweiz (Auswahl)

Beschreibung
Gemeinde Romandie

Immobiliengesellschaft Deutschschweiz
Gemeinde Deutschschweiz
Gemeinde Deutschschweiz
Abwasserverband Deutschschweiz

Gemeinde Tessin

Wasserkooperation Romandie
Immobiliengesellschaft Deutschschweiz
Immobilienfonds Romandie

Altersheim Romandie

Volumen in CHF

3’000°000
60’000"000
3’000°000
1’000"000
10'000°000
15’000°000
1’000"000
12'000"000
60’000"000
2’000’000

Laufzeit
1 Monat
unbefristet
3 Jahre
2 Jahre
6 Monate
5 Jahre
1 Jahr
10 Jahre
10 Jahre
4 Jahre
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