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Der Entscheid der SNB, den Leitzins erneut um 0.25% zu 
senken, führte zu einer Verschiebung der Zinskurve nach 
unten. Swapsätze mit mittleren Laufzeiten von zwei bis 
fünf Jahren liegen nun leicht unter 1.00%, während die 
längerfristigen Zinsen geringfügig über 1.00% notieren.

Mit der erneuten Senkung nimmt auch die Inversion 
der Zinskurve am kurzen Ende ab, und die Zinsdifferenz 
zwischen kurzfristigen und längerfristigen Zinsen 
verringert sich. Insgesamt findet eine Normalisierung 
der Zinskurve statt, die sich mit weiteren Zinssenkungen 
in naher Zukunft vollständig normalisieren sollte.

Der Grossteil der bereits eingepreisten Zinssenkungen 
hat sich materialisiert. Die aktuelle Zinskurve deutet 
jedoch darauf hin, dass die Geldpolitik immer noch leicht 
restriktiv ist und durch eine dritte Zinssenkung gelockert 
werden kann. Dabei wird spätestens bis zur März-
Sitzung 2025 ein vollständiger Zinsschritt eingepreist, 
wodurch die Möglichkeit für eine dritte Senkung in 
Folge im September 2024 nicht ausgeschlossen wird.

Zinsmarkt

Zinsmarkt
Die Zinskurve reagiert auf den SNB-Entscheid, den 
Leitzins zu senken, mit tieferen Zinsen.

Geldpolitik
Die SNB gewichtet konjunkturelle Impulse durch 
eine Lockerung der Geldpolitik höher als eine 
tiefere Inflation.

Hypothekarzinsen

Die Zinssätze für Festhypotheken dürften in 
den kommenden Wochen aufgrund tieferer 
Marktzinsen leicht sinken.

Zinsswap-Kurvenstruktur

Quelle: Refinitiv Eikon. ON = Overnight Rate (SARON).
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Die EZB hat sich der SNB angeschlossen und in ihrer jüngsten 
Sitzung mit der Lockerung ihrer Geldpolitik begonnen. Jedoch 
ist der Weg für weitere Zinssenkungen nicht so klar wie bei 
der SNB, da die Hartnäckigkeit der Inflation weiterhin besteht. 
Besondere Sorge bereiten die hohen Lohnwachstumsraten, 
die das erhoffte Tempo der geldpolitischen Lockerung 
erheblich bremsen. Solange keine unerwarteten 
konjunkturellen Einbrüche eintreten, wird die EZB in den 
nächsten Jahren geldpolitische Restriktionen kontrolliert und 
datenabhängig abbauen müssen, um die Preisstabilität mittel- 
und langfristig gewährleisten zu können.

In den USA verhindern die robuste Wirtschaftsaktivität 
und die hartnäckige Inflation sowie die Sorge vor weiteren 
Inflationsschüben, dass die Fed mit Lockerungsmassnahmen 
beginnt. Erste Anzeichen einer Abschwächung der 
Wirtschaftsdynamik und der Konsumentenstimmung sind 
jedoch bemerkbar, und auch der Arbeitsmarkt hat sich auf 
das Niveau von vor der Pandemie abgekühlt. Bisher verlaufen 
diese Entwicklungen im gewünschten Rahmen. Solange die 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen stabil bleiben, wird die 

Der Entscheid der SNB und die neue bedingte 
Inflationsprognose der SNB lassen klar erkennen, dass das 
aktuelle Preisniveau und der Inflationspfad zufriedenstellend 
sind und konjunkturelle Impulse nun Vorrang haben.

Die Leitzinssenkung ist aus wirtschaftlicher Sicht 
begrüssenswert. Zum einen gilt es, durch eine höhere 
Zinsdifferenz zu anderen Währungspaaren eine 
Abschwächung des Schweizer Frankens herbeizuführen und 
die währungsintensiven Wirtschaftsbereiche zu stützen. Zum 
anderen stützt die Lockerung der Geldpolitik nicht nur die 
Konsumnachfrage, sondern sendet auch positive Impulse 
für Investitionstätigkeiten, die seit längerem stagnieren und 
aufgrund der Finanzierungsbedingungen und konjunkturellen 
Unsicherheiten verzögert werden.

Die Folgen der restriktiven Geldpolitik machen sich 
auch am Arbeitsmarkt bemerkbar. So ist ein Anstieg der 
Arbeitslosenquote auf Vor-Pandemie-Niveau beobachtbar 
und die Anzahl der offenen Stellen hat deutlich abgenommen. 
Insgesamt hat sich der Arbeitsmarkt abgekühlt und 

Ausländische Geldpolitik

Schweizer Geldpolitik
kann zurzeit als gesund beurteilt werden. Jedoch sollte 
die Wirtschaft nicht länger als nötig durch restriktive 
geldpolitische Massnahmen belastet werden. Daher ist 
es angebracht, diese Effekte allmählich zu dämpfen oder 
vollständig aufzuheben.

Die Gestaltung des geldpolitischen Pfades der SNB im 
kommenden Halbjahr wird vom Inflationsdruck bestimmt. 
Sollte sich die wirtschaftliche Lage sowohl im Inland als 
auch international entspannen, wäre der Weg für eine dritte 
Zinssenkung im September frei. Realisieren sich jedoch die 
Inflationsrisiken, beispielsweise durch erhöhte Frachtkosten 
infolge anhaltender geopolitischer Spannungen oder 
durch einen Anstieg der Dienstleistungspreise aufgrund 
gesteigerter Konsumnachfrage, müsste die SNB entscheiden, 
ob die Unterstützung der Konjunktur oder die Wahrung der 
Preisstabilität Vorrang haben soll.

Wir betrachten eine dritte Zinssenkung im September auf 
1.00% aus aktueller Sicht als Basisszenario, schliessen jedoch 
eine Verschiebung auf den Dezember nicht aus.

Fed eine Zinssenkung so lange aussetzen, bis die gewünschte 
Disinflation erreicht ist. Sollte sich die Situation jedoch 
verschlechtern, wird auch die Fed konjunkturelle Impulse der 
Preisstabilität vorziehen müssen.

Schweizer Arbeitsmarkt

Quelle: Bundesamt für Statistik, SNB. Offene Stellen wurden per Mai 2018 auf 100 indexiert

Inflationsprognose der SNB

Quelle: Bundesamt für Statistik, SNB. LIK = Landesindex der Konsumentenpreise

US-Arbeitsmarkt

Quelle: Fred. Offene Stellen wurden per Mai 2018 auf 100 indexiert.
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Über uns
Die smzh ag ist ein unabhängiger Finanzdienstleister, der seinen Kunden mit einer umfassenden, transparenten 
und nachhaltigen Beratung in den Themenfeldern Finanzen & Anlagen, Vorsorge & Versicherungen, Hypotheken & 
Immobilien sowie Steuern & Recht zur Verfügung steht.

Besuchen Sie uns in 
Arosa · Aarau · Baden · Basel · Bern · Buchs SG · Chur · Frauenfeld · Luzern · Pfäffikon SZ · St. Gallen · Sursee · Zürich

Hypothekarzinsen
Die Hypothekarzinsen sind im Vergleich zum Vormonat stabil 
und unverändert geblieben. Nach dem jüngsten Zinsschritt 
sollten die Zinssätze von SARON- und Festhypotheken nun 
beide tiefer liegen und sich zunehmend angleichen. Der 
Zinssatz für SARON-Hypotheken dürfte, abhängig von der 
individuellen Kreditmarge, zwischen 1.90% und 2.20% liegen.

Festhypotheken dürften aufgrund der niedrigeren Marktzinsen 
eine leichte Korrektur nach unten erfahren. Da sich ein 
Grossteil der erwarteten Zinssenkungen bereits materialisiert 
hat, hat sich der Vorteil einer kurzfristigen Festhypothek im 
Vergleich zu einer SARON-Hypothek nun verringert. Da der 
Markt jedoch noch mindestens einen weiteren Zinsschritt 
einpreist, können sich kurzfristige Festhypotheken weiterhin 
als vorteilhaft für risikoaverse Kreditnehmende erweisen.

Unsere Expert:innen unterstützen Sie bei der Optimierung Ihrer 
Hypothekarstrategie. 

•	 Lassen Sie Ihre Immobilie durch unsere Expert:innen  
bewerten (CHF 390.- anstatt CHF 1’250.-). 

•	 Vergleichen Sie Ihre Hypothek durch uns kostenlos.

•	 Für eine selbstständige Schnellbewertung können Sie auch unseren 
Bewertungsrechner nutzen: www.smzh.ch/de/immobilienbewertung

smzh für Sie
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Rufen Sie uns unter  
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SARON-Hypotheken und Prognose

Quelle: SNB, smzh AG. Die Spannbreite der SARON-Hypothekarzinsen umfasst die Hälfte 
aller Kreditabschlüsse. Prognose ab Juli 2024.

Festhypotheken und Prognosen

Quelle: Avobis, smzh AG. Die Zinssätze für Festhypotheken basieren auf Schaufensterzinsen
verschiedener Anbieter. Prognose ab Juli 2024.
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2015 2017 2019 2021 2023 2025

10J Festhypothek 5J Festhypothek 2J Festhypothek

1.25 1.00 1.00 1.02

1.14 0.95 0.86 0.91

1.12 0.98 0.91 0.96

1.22 1.09 1.06 1.12

1.29 1.16 1.13 1.19

Zinsprognose in Zahlen

Quelle: Bloomberg, UBS Switzerland AG. Bitte beachten Sie, dass der angegebene Zinssatz zum 
Teil eine Prognose ist und der tatsächliche Zinssatz höher oder niedriger sein kann.
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