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Schweizer Inflationsausblick:
Freundlich, mit kleinen Unsicherheiten

12. Februar 2024

e Die Schweizer Inflationsrate ist im letzten halben Jahr deutlich zuriickgekommen. Seit Juni liegt sie unter 2 %
und damit im Zielband der Schweizerischen Nationalbank (SNB) von 0 bis 2 %.

o Kurzfristig diirften vor allem steigende Mieten und Strompreise die Inflation noch etwas erhéht halten.
Diampfende Effekte gehen dagegen u.a. von riickldufigen Giiterpreisen aus.

e  Wir rechnen damit, dass sich die Teuerungsrate bis 2025 auf einem Niveau von rund 1 % stabilisieren wird.
Die SNB diirfte diesen Spielraum nutzen und ihren Leitzins bereits im Verlauf von 2024 senken.

Brian Mandt, Chefékonom
Bjorn Eberhardt, Leiter Investment Office

In unserer Investment Office News vom 30. November
2023 («US Inflation auf Kurs Richtung Zielwert») haben wir
unseren Ausblick fir die US-Inflation im Jahr 2024 darge-
legt. Im Folgenden stellen wir eine vergleichbare Analyse
fur die Schweizer Inflation vor.

Geldentwertung hat sich verlangsamt

Die Inflation hilt uns wohl auch dieses Jahr in Atem. Dabei
ist sie in der Schweiz bereits deutlich gefallen - oder anders
ausgedruckt: die Geldentwertung hat sich abgeschwicht.
Wihrend die Teuerungsrate im Jahr 2022 in der Spitze auf
3.5 % kletterte, befindet sie sich seit Juni 2023 unter 2 %
und damit im Zielband der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) von 0 bis 2 %.

Abbildung 1: Inflation ist 2023 deutlich gefallen
% gegeniiber Vorjahr
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Die Inflationsrate stellt dabei die Verianderung des Verbrau-
cherpreisindex (VPI) zum Vorjahresmonat dar. Dieser misst,

wie sich die Ausgaben verindern, um einen bestimmten Le-
bensstandard zu erhalten. Der Warenkorb, der dem VPI zu-
grunde liegt, enthilt daher eine Auswahl von Waren und
Dienstleistungen, die von privaten Haushalten konsumiert
werden. Er setzt sich aus zwolf Hauptgruppen zusammen,
die entsprechend ihres Anteils an den Haushaltsausgaben
gewichtet werden. Da die privaten Haushalte in der
Schweiz mehr Dienstleistungen als Guter konsumieren,
entfallen knapp 59 % der Produkte auf Dienstleistungen
und gut 41 % auf Konsumgiiter. Die Energie- und Treibstoff-
komponenten sowie Nahrungsmittel haben einen hohen
Anteil innerhalb des Bereichs der Konsumgiter. Bei den
Dienstleistungen sind Mieten der mit Abstand wichtigste
Ausgabenblock fur private Haushalte. Eine Besonderheit
des Schweizer VPl ist, dass aussergewdhnlich viele Preise -
rund ein Viertel - staatlich reguliert werden. Im europii-
schen Vergleich nimmt die Schweiz mit diesem Gewicht da-
mit den Spitzenplatz ein noch vor Serbien und den Nieder-
landen. Spanien und Irland haben z.B. mit 5.3 % bzw. 7.4 %
den niedrigsten Anteil an administrierten Preisen. Ein hoher
Anteil staatlich regulierter Preise kann dabei als Puffer ge-
genuber globalen Preisschwankungen wirken, wie sich in
den vergangenen drei Jahren gezeigt hat.

1. Energie und Treibstoffpreise (Gewicht: ca. 6 %)

Die Energie- und Treibstoffkomponenten machen ca. 6 %
des VPl aus. Das ist im internationalen Vergleich niedrig. Im
Euroraum und den USA liegen die Anteile mit gut 10 % bzw.
7 % signifikant hoher. Deswegen haben Energiepreisbewe-
gungen auf die Inflation dieser Linder einen erheblich ho-
heren Einfluss als hierzulande. Die Energie- und Treibstoff-
preise werden bei der Ermittlung der Kerninflationsrate
rausgerechnet, denn sie zahlen zu den besonders schwan-
kungsanfilligen Komponenten. Zudem hingt ihre Entwick-
lung stirker von dem Angebot und der Nachfrage auf den
Weltmirkten ab und weniger von inlindischen Faktoren.
Beim Rohélpreis spielt zusitzlich eine Rolle, dass die
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OPECH+, ein Zusammenschluss wichtiger erdélexportieren-
der Linder, Einfluss auf den globalen Olpreis nimmt. Sie
macht das, indem sie die Roholférderung ausweitet oder re-
duziert.

Abbildung 2: Energie- und Treibstoffpreise nehmen ab
% gegeniiber Vorjahr, gestrichelte Linie=Prognose
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So drosselte das Olkartell zuletzt die Produktion, um den
Olpreis hochzuhalten. Doch andere Linder wie die USA
und Brasilien haben ihre Rohdlproduktion hochgefahren.
Das Angebotsdefizit dirfte sich weiter verringern. Den
Preis fiir Ol der Nordseesorte Brent erwarten wir daher in
diesem Jahr etwa auf dem Niveau von gut 80 US-Dollar pro
Barrel, was u.a. voraussetzt, dass die Olférderung durch den
Krieg in Nahost nicht beeintrichtigt wird. Der Beitrag der
Treibstoffpreise zur Gesamtinflation sollte dieses Jahr ins-
gesamt relativ gering ausfallen.

Bei den Strompreisen (Gewicht: 1.8 %), die im Jahr 2023 mit
einer Steigerung von 25.5 % zum Vorjahr nur fiir sich schon
ca. 0.5 Prozentpunkte zur Gesamtinflationsrate beitrugen,
diirfte sich dhnliches auch im Jahr 2024 wiederholen. Denn
gemass Angaben der Eidgendssischen Elektrizitatskommis-
sion stiegen die Strompreise fiir einen durchschnittlichen
Haushalt in der Schweiz per Januar 2024 um 18 %. Insofern
werden die Strompreise in diesem Jahr ebenfalls einen sig-
nifikanten Beitrag zur Gesamtinflationsrate liefern.

2. Nahrungsmittelpreise (Gewicht: ca. 10 %)

Auch die Nahrungsmittelpreise mit 10 % Anteil am VPI sind
recht volatil. Daher rechnet das Bundesamt fir Statistik
(BFS) einen Teil der Nahrungsmittel - frische und saisonale
Produkte -aus der Kerninflation heraus. Ahnlich wie die
Energiepreise werden sie von dem globalen Angebot und
der Nachfrage bestimmt. Hierbei haben sich die Angebots-
bedingungen fiir Agrar- und Lebensmittelrohstoffe in den
letzten Monaten verbessert. Faktoren wie die Nichtverlin-
gerung der Schwarzmeer-Getreide-Initiative, das indische
Exportverbot fir Nicht-Basmati-Reis und die Verscharfung
des Wetterphinomens El Nifio wurden durch verbesserte
Aussichten fir wichtige Nahrungsmittel wie Mais, Sojaboh-
nen und Weizen ausgeglichen. So schatzt die World Bank,
dass die Agrarpreise nach einem prognostizierten Rickgang

um 7 % im Jahr 2023 in den Jahren 2024 und 2025 um wei-
tere 2 % sinken durften. Tatsachlich ist die Inflation bei
Nahrungsmitteln in der Schweiz seit Anfang 2023 deutlich
zuruckgekommen. Allerdings ist sie nach Ausbruch der
Corona-Krise im internationalen Vergleich auch weit weni-
ger stark gestiegen. Wihrend die Teuerungsraten fur Le-
bensmittel im Euroraum und den USA in der Spitze auf
knapp 18 % bzw. gut 11 % stiegen, betrug das Hoch in der
Schweiz 6.4 %.

Abbildung 3: Inflation der Nahrungsmittelpreise sinkt
% gegeniiber Vorjahr, gestrichelte Linie=Prognose
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Grund hierfur ist u.a., dass die hohen Lohn- und Logistik-
kosten als Puffer gegeniiber den globalen Schwankungen
der Lebensmittelpreise wirken. Zudem sind die fixen Kos-
ten wie Maschinen und Gebiude hierzulande deutlich ho-
her als die variablen Kosten wie Diinger und Saatgut. Dar-
tiber hinaus wendet die Schweiz ein dynamisches Einfuhr-
zollsystem an. So werden die Zélle bei steigenden Welt-
marktpreisen nach unten angepasst und umgekehrt. Auch
das hilft Schwankungen der globalen Lebensmittelpreise
abzufedern. Insgesamt erwarten wir, dass sich die Nah-
rungsmittelinflation hierzulande noch weiter zuriickbilden
wird und sich damit sogar dimpfend auf die Gesamtinfla-
tion auswirken durfte.

3. Giiterpreise (Gewicht: ca. 25 %)

Die Preise fiir Giiter ohne Energie- und Nahrungsmittel be-
finden sich seit einigen Monaten im Sinkflug. Grund hierfur
ist u.a., dass die Nachfrage der Konsumenten zum Beispiel
nach langlebigen Konsumgitern nachgelassen hat. Gleich-
zeitig hat sich die Angebotssituation dahingehend verbes-
sert, dass sich die globalen Lieferengpisse in den allermeis-
ten Branchen aufgelést haben. Das sah kurz nach Ausbruch
der Coronavirus-Pandemie anders aus. Die Restriktionen
und Lockdowns fiihrten dazu, dass die privaten Haushalte
ihren Konsum auf Giiter verlagerten, denn der Konsum von
Dienstleistungen wie Theater- und Restaurantbesuche so-
wie Reisen war ihnen grosstenteils verwehrt. Die Uberra-
schend kriftige Nachfrage und die gleichzeitig auftretenden
Lieferengpiasse fihrten dazu, dass die Preise fur Konsumgi-
ter - nicht nur in der Schweiz - deutlich stiegen.
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Abbildung 4: Giiter ohne Nahrung & Energie
% gegeniiber Vorjahr
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Bis Mitte 2022 kletterte die Inflation dieser Preise in der
Schweiz auf 3.8 %, fur langlebige Konsumgiter sogar auf
6.6 %. Mittlerweile hat der Preisauftrieb deutlich nachgelas-
sen. Die Schweiz profitiert zudem vom starken Franken.
Dieser wertete in den vergangenen Monaten gegenuiber den
Wiahrungen wichtiger Handelspartner wie den USA und
dem Euroraum auf. Somit nahem die Preise fur Importguter
zuletzt sogar um 0.2 % zum Vorjahr ab. Wir gehen davon
aus, dass der Franken auch dieses Jahr gefragt bleibt und da-
mit stark. Per Saldo erwarten wir daher, dass sich die Giiter-
preise 2024 auf moderatem Niveau stabilisieren werden.

4. Dienstleistungspreise (Gewicht: ca. 59 %)

Entsprechend des Konsumverhaltens der Bevélkerung ha-
ben die Dienstleistungsprodukte ein hohes Gewicht am
VPI. Grundsitzlich spielen die Léhne eine wichtige Rolle bei
der Entwicklung der Dienstleistungspreise. So zeigen Ana-
lysen der Europiischen Zentralbank (EZB) fiir den Euro-
raum, dass die Arbeitskosten im Dienstleistungssektor etwa
40 % der gesamten Kostenstruktur ausmachen, wogegen sie
in der Industrie einen Anteil von ca. 20 % haben. In der
Schweiz durfte der Arbeitskostenanteil in etwa vergleichbar
sein, wenn nicht sogar hoher liegen. Dartber hinaus ist der
Dienstleistungssektor weniger abhangig von direkten Im-
porten und den damit zusammenhingenden Importpreisen
als die Industrie. Zudem sind wichtige Dienstleistungen wie
der offentliche Verkehr, Gesundheitsleistungen sowie Aus-
gaben fur Versicherungen ganz oder teilweise administriert.

a) Mieten (Gewicht: ca. 19 %)

Von den Komponenten der Dienstleistungspreise haben
Mieten mit Gber 19 % den gréssten Anteil am gesamten VPI.
Sie setzen sich zusammen aus den Komponenten kalkulato-
rische Mieten mit knapp 4 % und den Wohnungsmieten mit
fast 15 %. Die kalkulatorischen Mieten entsprechen den un-
terstellten Mieten fiir selbstgenutztes Wohneigentum. Sie
sind im VPI enthalten, um die Kosten zu approximieren, die
einem Eigenheimbesitzer durch die Nutzung der eigenen
vier Winde entstehen. Der Ruckgriff auf die Mietidquivalenz
ist ein Verfahren, das auch in anderen Lindern wie den USA

verwendet wird. In der Schweiz funktioniert dieses Verfah-
ren gut, denn der heimische Mietmarkt ist sehr liquide. Zu-
dem ist die Wohneigentumsquote mit gut 40 % deutlich
niedriger als anderswo. In Deutschland liegt sie bei 51 %.
Noch héher liegt sie in den USA mit 66 %.

Abbildung 5: Mieten bleiben wichtiger Inflationstreiber
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Ein entscheidender Einflussfaktor fur die Wohnungsmieten
ist die Entwicklung des hypothekarischen Referenzzinssat-
zes. Dieser stieg im vergangenen Dezember von 1.5 % auf
1.75 %. Das erlaubt Vermietern, den Mietzins um ca. 3 %
anzuheben, wenn der Mietvertrag auf einem tieferen Refe-
renzzinssatz als 1.75 % basiert. Die Mietanpassungen kon-
nen auch hoher ausfallen, da ein Teil der aufgelaufenen Kos-
tensteigerungen ebenfalls an die Mieter iiberwilzt werden
kann. Die nichste Mietzinsanpassung steht somit im April
an. Bereits im November stiegen die Wohnungsmieten um
1.1 % gegentber dem Vormonat und trugen damit 0.2 Pro-
zentpunkte zur Vormonatsentwicklung des VPI bei. Das
war allerdings verhaltener als allgemein erwartet wurde.

Der hypothekarische Referenzzinssatz basiert auf den
durchschnittlichen Hypothekarzinsen. Diese wiederum
werden u.a. beeinflusst vom Ausblick der Geldpolitik in der
Schweiz. Die SNB hat den Leitzins seit Juni 2023 bei 1.75 %
belassen und wir erwarten, dass sie ihn in der zweiten Jah-
reshalfte auf 1.25 % senken wird, vorausgesetzt die Inflati-
onsrate bleibt im Zielband 0 bis 2 %. Da auch die Finanz-
markte von einem sinkenden SNB-Leitzins ausgehen, sind
die Hypothekarzinsen in der Schweiz seit Anfang Oktober
2023 deutlich zuriickgegangen. Im Schnitt liegen die meis-
ten Sitze aber immer noch tiber 2%. Der Aufwirtsdruck auf
den Referenzzinssatz diirfte damit zwar abnehmen, ein wei-
terer Anstieg im Verlauf von 2024 auf dann 2 % ist aber re-
lativ wahrscheinlich.

Da die Mietzinsen fiir die Berechnung des VPI nur quartals-
weise erhoben werden, besteht das Risiko, dass sich Anhe-
bungen, die in der Zwischenzeit erfolgt sind, verzégert im
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VPl zeigen werden. Aufgrund des hohen Gewichts der Mie-

ten am VPI durften sie somit ein wichtiger Treiber fur die
Inflation auch in den kommenden Quartalen bleiben.

b) Ubrige Dienstleistungen (Gewicht: ca. 30 %)

Die Ubrigen Dienstleistungen haben einen Anteil von rund
30 % am VPI. Hierzu zihlen u.a. die Ausgaben fiir Restau-
rants und Hotels mit 9.3 % sowie Freizeit- und Kulturdienst-
leistungen mit knapp 3 %. Die Inflationsrate fir Dienstleis-
tungen ohne Mieten erreichte im April 2023 ihr Hoch bei
fast 2.1 %. Seitdem ist sie zwar etwas zuriickgekommen. Mit
1.7 % lag sie jedoch fiir hiesige Verhaltnisse noch auf hohem
Niveau. Grund hierfir ist die anhaltend hohe Nachfrage der
privaten Haushalte nach Dienstleistungen. Nach wie vor
sind Services gefragt, deren Konsum wihrend der Lock-
downs verwehrt waren. Zusatzlich machen sich auch die
gestiegenen Léhne bzw. Arbeitskosten bemerkbar. Sie ha-
ben wie bereits erwihnt einen hohen Einfluss auf die
Dienstleistungspreise. Die Dienstleistungsinflation ex Mie-
ten durfte daher noch einige Monate auf erhéhtem Niveau
bleiben. Wir gehen jedoch davon aus, dass sich die Nach-
frage nach Dienstleistungen wieder normalisieren wird. Da-
gegen dirften die nominalen Durchschnittsléhne dieses
Jahr mit gut 2 % zum Vorjahr deutlich zulegen.

So war auch der Effekt einer gleich grossen Mehrwertsteu-
ererhohung im Januar 2011 recht schwach ausgeprigt und
nur in gewissen Kategorien erkennbar (z.B. bei Restaurants
und Hotels). Wir gehen davon aus, dass dies im Januar 2024
dhnlich ausfallen wird.

Fazit: Inflationsperspektiven sind freundlich

Fir die Inflationsrate im Januar, die das BFS am 13. Februar
verdffentlichen wird, erwarten wir einen Wert von 1.7 %,
nach 1.7 % im Dezember. Insgesamt schatzen wir die Aus-
sichten fur die Entwicklung der Schweizer Inflation positiv
ein. So erwarten wir, dass die Teuerungsrate im Durch-
schnitt dieses Jahres mit 1.2 % im Zielband der SNB von 0
bis 2 % bleibt. Wir gehen zwar davon aus, dass die Mieten
weiter steigen werden und den VPI damit nach oben dru-
cken. Auch der erneute Anstieg der Strompreise sowie die
Mehrwertsteuererhéhung wirken erhéhend auf die Inflati-
onsrate. Doch demgegeniber stehen einige dampfende Ef-
fekte. Die Inflationsrate kénnte sich bis ndchstes Jahr auf ei-
nem Niveau von rund 1 % stabilisieren - vorausgesetzt eine
Preis-Lohn-Spirale wird vermieden und es kommt zu keinen
Verwerfungen an den globalen Energie- und Agrarrohstoff-
markten.

Abbildung é: Dienstleistungspreise (ochne Mieten)
% gegenuiber Vorjahr
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Die im Januar 2024 erfolgte Erhdhung der Mehrwertsteuer
diirfte sich nur in einer sehr leichten Erhéhung der Inflati-
onsdaten fur 2024 niederschlagen. Denn das Ausmass der
Anpassung ist tiberschaubar und wichtige Komponenten
(wie Mieten) sind von der Mehrwertsteuer ohnehin ausge-
nommen.

Abbildung 7: Positive Inflationsaussichten voraus
% gegeniiber Vorjahr
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Stabilisiert sich die Inflation auf niedrigerem Niveau, dann
eréffnet sich fir die SNB Spielraum, ihren Leitzins zu sen-
ken. Wir gehen davon aus, dass sich die Wahrungshuter
Zeit lassen werden und den Leitzins erst in der zweiten Jah-
reshilfte reduzieren werden. Wirden sie den Leitzins un-
verandert lassen, wiirde der inflationsbereinigte Leitzins
weiter steigen. Das wiirde die Wirtschaft stirker bremsen
als von der SNB gewiinscht.

12. Februar 2024 - Schweizer Inflationsausblick: Freundlich, mit kleinen Unsicherheiten 4



