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Die Inflation bleibt hartnäckig

Der Teuerungsdruck in der Schweiz hat sich im März erstmals 

in diesem Jahr leicht verringert. Schon länger rückläufig sind die 

Inflationsraten in den USA und der Eurozone. Doch die Inflation 

ist damit noch nicht besiegt. 

 

Mit 9.1% erreichte die jährliche Inflationsrate in den USA Mitte 

letzten Jahres den höchsten Wert seit über 40 Jahren. Seither 

glitt die Teuerungsrate kontinuierlich zurück. Im März 2023 la-

gen die Preise in den USA durchschnittlich noch 5.0% höher als 

im Vorjahresmonat. Vergleichbar zeigt sich das Bild in der Euro-

zone. Nach einem Höchststand von 10.6% im Oktober lag die 

Inflationsrate im März noch bei 6.9%. Allerdings ist dies in ers-

ter Linie auf den Rückgang der eher volatilen Energiepreise zu-

rückzuführen. Diese lagen – auch aufgrund des tendenziell mil-

den Winters – im vergangenen Monat erstmals seit über zwei 

Jahren wieder unter dem Vorjahreswert.  

 

Kernpreisinflation zeigt noch keinen Rückgang 

Ein klareres Bild des zugrundeliegenden Preisdrucks liefert des-

halb die sogenannte Kernpreisinflation, welche die schwan-

kungsanfälligen Preise für Energie und Lebensmittel aus-

schliesst. Während die Gesamtinflation aufgrund des Energie-

preisrückgangs zuletzt einen deutlichen Abwärtstrend zeigte, 

notiert die sogenannte Kerninflation in den USA stabil auf ei-

nem hohen Niveau oder stieg – wie im Fall der Eurozone – in 

den letzten Monaten sogar noch weiter an. Auch in der Schweiz 

ist die Kernpreisinflation in diesem Jahr weiter angestiegen und 

lag im März mit 2.2% nur unwesentlich unter dem Mehrjah-

reshoch von 2.3% im Februar. Damit liegt sie über dem Ziel der 

SNB, welche eine Inflation zwischen 0% und 2% anstrebt. 

 

Die SNB ist noch nicht am Ziel 

Wir rechnen deshalb mit einer weiteren Leitzinserhöhung von 

50 Basispunkten an der nächsten geldpolitischen Lagebeurtei-

lung im Juni. Danach gehen wir von einer längeren Pause und 

einem stabilen SNB-Leitzins von 2% aus. Da sich die Inflations-

rate im Jahresverlauf wieder nach unten orientieren wird, wäre 

so mittelfristig auch der Realzins wieder positiv. Die längerfristi-

gen Kapitalmarktzinsen dürften aufgrund des weitergehenden 

Zinserhöhungszyklus bis Mitte Jahr noch etwas ansteigen. 
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Unsere Zinsprognosen auf einen Blick 
 

Laufzeit 24.04.23 In 3 Monaten In 12 Monaten 

SARON 1.41% 1.90% - 2.00% 1.90% - 2.00% 

Swap 
5 Jahre 1.93% 2.10% - 2.30% 2.00% - 2.20% 

Swap 
10 Jahre 2.01% 2.20% - 2.40% 2.10% - 2.30% 

 

 


