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Zinsen & Geldpolitik | April 2024 

US-Inflation sorgt für Kopfzerbrechen

In den USA bleibt die Inflation hartnäckig hoch 

und verhindert baldige Leitzinssenkungen. In 

der Schweiz hingegen notiert die Teuerung be-

reits innerhalb des SNB-Zielbands. 
 

Zwischen Juni 2022 und Juni 2023 glitt die jährliche Inflations-

rate in den USA kontinuierlich von rekordhohen 9.1% auf er-

träglichere 3.0% zurück. Seither stockt der Inflationsrückgang 

jedoch und die Teuerungsrate befindet sich fast ein Jahr später 

noch immer bei 3.5%. Zu hoch für die US-Notenbank Fed, die 

sich einem mittelfristigen Inflationsziel von 2% verschrieben 

hat. Entsprechend ist für die Federal Reserve Bank eine baldige 

Leitzinssenkung derzeit noch kein Thema, wie Fed-Präsident Je-

rome Powell immer wieder betont. Mehr als 1-2 Zinssenkungen 

liegen für dieses Kalenderjahr wohl nicht mehr drin. Und das 

auch nur unter der Annahme, dass der Preisdruck baldmög-

lichst nachlässt. 

 

Die SNB hat vorgelegt 

Etwas anders gestaltet sich die Situation für die Schweizerische 

Nationalbank. In der Schweiz notiert die Inflationsrate nämlich 

bereits seit Juni 2023 innerhalb des von der SNB festgelegten 

Zielbands von 0% bis 2%, mit welchem die Nationalbank Preis-

stabilität definiert. Zudem hat der Preisdruck in den letzten Mo-

naten weiter abgenommen. Im Zusammenspiel mit einer sich 

eintrübenden Konjunktur, insbesondere in Europa, hat dies die 

Schweizerische Nationalbank im März dazu veranlasst, eine 

erste Leitzinssenkung vorzunehmen. 

 

Weitere Zinssenkungen nur eine Frage der Zeit 

Nach dieser ersten Zinssenkung wird die SNB weitere Zins-

schritte folgen lassen müssen. Ein einzelner Zinsschritt à 0.25% 

hat keine spürbaren Auswirkungen auf die Konjunktur und 

wird auch als Argument gegen einen starken Franken rasch ver-

puffen. Da die Zinsdifferenz zu den USA und zum Euroraum 

weiterhin vergleichsweise hoch ist, muss die SNB aber nicht so-

fort nachlegen, insbesondere, da sich die US-Notenbank Fed 

wohl noch etwas mehr Zeit lassen wird. Wir erwarten daher die 

nächste Leitzinssenkung der SNB erst im September, gefolgt 

von einem dritten Zinsschritt im nächsten März. Auf die länger-

fristigen Zinssätze wird dies jedoch keine Auswirkungen haben, 

da zwei weitere SNB-Leitzinssenkungen vom Kapitalmarkt be-

reits eingepreist sind.  

Langfristige Zinsentwicklung 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Unsere Zinsprognosen auf einen Blick 
 

Laufzeit 24.04.24 In 3 Monaten In 12 Monaten 

SARON 1.44% 1.40% - 1.50% 0.90% - 1.00% 

Swap 
5 Jahre 1.11% 0.95% - 1.15% 0.95% - 1.15% 

Swap 
10 Jahre 1.23% 1.05% - 1.25% 1.00% - 1.20% 
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