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Digitaler Event «Zinsen & Immobilien: Markt im Umbruch?»

Q&A
Zweck des Dokuments Beantwortung der wahrend des digitalen Events «Zinsen & Immobilien:
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1. Amortisation

Frage

Antwort

Zehnjahrige Festhypothek lauft 2024 aus. Wie ist
die Empfehlung, komplett erneuern oder einen
Teil amortisieren? Dies in Bezug auf die Steuer-
belastung (Eigenmietwert) Kénnen Sie das gene-
rell beantworten?

Die Frage, ob jetzt wegen hoher Zinsen mehr amortisiert
werden sollte, lasst sich pauschal nicht beantworten. Dies
hangt sehr stark von lhren personlichen Praferenzen und
Ihrer Anlagestrategie ab. Unsere Wohnfrage vom Februar
2023 (https://www.raiffeisen.ch/casa/de/wohnen/wohn-
fragen/wohnsinn-februar-2023.html) bespricht detailliert,
welche Uberlegungen aktuell zur Beantwortung dieser
Frage gemacht werden sollten. Allein auf die Steuerbelas-
tung bezogen, durfte sich eine starkere Amortisation
kaum lohnen. Durch die gestiegenen Zinsen durfte in den
meisten Fallen heute die steuerabzugsfahigen Schuldzin-
sen deutlich Uber dem Eigenmietwert liegen, was lhnen
somit Steuerabziige ermdglicht.

Empfehlen Sie firs Amortisieren alle 5 Jahre die
Saule 3a zu verwenden? Der Bezug von Saule 3a
kann doch nach Einzahlung erst wieder nach 5
Jahren gemacht werden?

Bezlige aus der Saule 3a fur Wohneigentumsforderungs-
zwecke kdnnen bis spatestens funf Jahre vor Erreichen des
ordentlichen AHV-Rentenalters geltend gemacht werden.
Nach einem erstmaligen Bezug ist ein wiederholter Vorbe-
zug alle funf Jahre moglich.

Lohnt es sich nun die Hypothek schneller zurtck-
zuzahlen?

Die Frage, ob jetzt wegen hoher Zinsen mehr amortisiert
werden sollte, lasst sich pauschal nicht beantworten. Dies
hangt sehr stark von lhren personlichen Praferenzen und
Ihrer Anlagestrategie ab. Unsere Wohnfrage vom Februar
2023 (https://www.raiffeisen.ch/casa/de/wohnen/wohn-
fragen/wohnsinn-februar-2023.html) bespricht detailliert,
welche Uberlegungen aktuell zur Beantwortung dieser
Frage gemacht werden sollten.

Wieviel Hypothek sollte man stehen lassen resp.
nicht abbezahlen?

Die Frage, ob jetzt wegen hoher Zinsen mehr amortisiert
werden sollte, 1asst sich pauschal nicht beantworten. Dies
hangt sehr stark von lhrer persénlichen Ausgangslage und
Ihren Bedurfnissen und Zielen ab. Unsere Wohnfrage vom
Februar 2023 (https://www.raiffeisen.ch/casa/de/woh-
nen/wohnfragen/wohnsinn-februar-2023.html) bespricht
detailliert, welche Uberlegungen aktuell zur Beantwortung
dieser Frage gemacht werden sollten.

Ware es sinnvoll, mit der Aufnahme/Erhéhung
einer Hypothek bis nachstes Jahr zu warten?

Die Entwicklung der Zinsen vorherzusagen ist fast unmog-
lich. Das Treffen des perfekten Zeitpunktes fir einen
neuen Hypothekarabschluss ist damit vor allem Glicksa-
che. Es ist zwar nicht ausgeschlossen, dass im Verlauf des
nachsten Jahres die Zinsen wieder leicht sinken. Den Kauf
eines Objektes, Renovationen, etc. in Erwartung moglich-
erweise attraktiverer Konditionen deswegen aufzuschie-
ben, dlrfte aber in den meisten Fallen nicht sinnvoll sein.
Denn das Aufschieben ist auch mit Opportunitatskosten
verbunden, welche sehr schnell spirbar héher ausfallen
kénnen als eine mogliche Ersparnis auf den Finanzierungs-
kosten.
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2. Hypothek

Frage

Antwort

Wird der eigenmietwert bald abgeschafft?

In letzter Zeit wurde viel Uber den Eigenmietwert politi-
siert. Eine Anderung der Besteuerung von Wohneigentu-
mern ist aktuell so wahrscheinlich, wie schon lange nicht
mehr. Definitiv beschlossen ist aber noch nichts. Zudem
muss davon ausgegangen werden, dass mehrheitsfahige
Losungen aus steuerlicher Sicht praktisch Nullsummen-
spiele sein mussen. Die Streichung des Eigenmietwertes
durfte mit Anpassungen der Abzugsmaoglichkeiten oder
der starkeren Besteuerung an anderer Stelle kompensiert
werden. Grosse Steuerersparnisse bleiben fiir Wohneigen-
tumer auch bei einem Systemwechsel eher unwahrschein-
lich.

Warum hat der kurzfristige Saron eine fixierte
Laufzeit von 2 Jahren?

SARON Flex-Hypotheken kénnen mit verschiedenen Rah-
menlaufzeiten abgeschlossen werden. Fir diese Rahmen-
laufzeit werden die Vertragsbedingungen, z.B. die Marge,
zwischen Bank und Kunde vereinbart. Die Rahmenlaufzeit
ist nicht zu verwechseln mit der Zinsbindung, die bei Fest-
hypotheken im Unterschied zu SARON-Hypotheken iden-
tisch ist mit der Vertragslaufzeit.

Ist eine Splittung der Hypothek (Erneuerung im
August) in variabel / fest / Saron sinnvoll? wenn
ja in welchen Teilen?

Mit einer Splittung der Hypothek kénnen die Vor- und
Nachteile der verschiedenen Finanzierungsformen kombi-
niert werden. Der preisliche Aufschlag der teureren Fest-
hypotheken wird reduziert, wahrend gleichzeitig das Ri-
siko von abrupten Zinsanstiegen reduziert wird. Wer seine
Hypothek aufsplittet, muss einfach daran denken, dass
kinftig nicht mehr alle Teile der Hypothek den gleichen
Konditionen unterliegen, was beispielsweise den Ausstieg
oder einen Anbieterwechsel verkomplizieren kann.

Wie wird sich der SARON entwickeln? Wie ist
das Risiko wenn man die die ganze Hypothek als
SARON abschliesst?

Zinsprognosen sind immer mit grosser Unsicherheit behaf-
tet und daher immer mit Vorsicht zu geniessen. Aktuell
rechnen wir mit einer letzten Leitzinserh6hung durch die
SNB im Juni. Damit sollten sich SARON-Hypotheken auch
noch ein letztes Mal erhéhen. Diese dlrften dann im Be-
reich von 2.5 - 2.75% liegen. Danach durften sich diese in
absehbarer Zeit eher seitwarts bewegen. Es ist nicht aus-
zuschliessen, dass die SNB plotzlich wieder an der Zins-
schraube drehen muss und die Kosten einer SARON-Fi-
nanzierung spurbar steigen. Auch wenn kurzfristig eine
SARON-Hypothek sich stark verteuern kann, dirfte man in
einer langerfristigen Perspektive mit Geldmarkthypothe-
ken viel Geld sparen. Zumindest war dies in den letzten 30
Jahren immer der Fall.

Wieso steigt die Marge beim Saron auch an?

Der Zinssatz einer SARON Flex-Hypothek setzt sich zusam-
men aus dem aufgezinsten Basiszinssatz (SARON-Satz)
und einem Zuschlag. Der Zuschlag richtet sich nach der in-
dividuellen Situation jeder einzelnen Raiffeisenbank und ist
von der Entwicklung der Geld- und Kapitalmarkte abhan-

gig.

Macht die Bank einen Unterschied zwischen
Neuhypotheken und Hypothekverlangerung?
Oder sind die Zinsen fir alle gleich?

Die juristisch eigenstandigen Raiffeisenbanken definieren
unter Bertcksichtigung der lokalen Marktgegebenheiten
selbstandig, welche Zinssatze jeweils zur Anwendung
kommen. Im Grundsatz wird dabei nicht zwischen neuen
Abschlissen und Verlangerungen unterschieden.
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Soll man im Hinblick auf die kunftige Zinsent-
wicklung eher 3-monatig oder 6-monatig kind-
bare Saron abschliessen?

Raiffeisen bietet die SARON Flex-Hypothek mit Laufzeit 3
oder 5 Jahre an. Einzelne Raiffeisenbanken gewahren wei-
tere Laufzeiten. Dabei hat der Kunde innerhalb der Ge-
samtlaufzeit jederzeit das einmalige Recht, die SARON
Flex-Hypothek in ein anderes von der Raiffeisenbank an-
gebotenes Hypothekenmodell zu konvertieren. Dabei ist
mindestens die urspringliche Gesamtlaufzeit der Produkt-
vereinbarung SARON Flex-Hypothek einzuhalten.

Sie haben gesagt, Saron sei immer der tiefste
Zins. Wieso ist denn jetzt die Festhypothek von
10 Jahre auf 0.95 % und Saron 1.5 %? Da lohnt
es sich doch in die Fixe zu wechseln?

Zum Abschlusszeitpunkt ist eine Geldmarkthypothek
grundsatzlich meist die gunstigere Option. Fur die Pla-
nungssicherheit, welche Festhypotheken bieten, muss
man etwas bezahlen. Aktuell liegt der Preis einer neuen
10-jahrigen Festhypothek bei rund 3%, wahrend eine SA-
RON-Hypothek etwa 2.5% kostet. Wahrend der Laufzeit
kann es natirlich vorkommen, dass die Geldmarkthypo-
thek viel teurer oder viel glinstiger als die Festhypothek
wird. Die Vergangenheit zeigt aber klar, dass man in der
langeren Perspektive mit einer SARON-Hypothek deutlich
glnstiger fahrt als mit Festhypotheken. Garantien, dass
dies auch kinftig so bleiben wird, gibt es aber keine.

Was passiert, wenn alle Hypotheken in Saron
wechseln?

Wenn mehr Hypothekarnehmer SARON-Hypotheken ab-
schliessen, dann schlagen kiinftig Zinsanderungen schnel-
ler auf die Eigentimer von Immobilien durch. Die Zinslast
der Eigentimer wird dadurch etwas volatiler. Daftir wird
sich Uber die lange Frist die Zinsbelastung der Eigentumer
reduzieren, denn SARON-Hypotheken sind tber die lange
Frist die gunstigste Finanzierungsart. Da in der Schweiz
mit kalkulatorischen Zinsen von 5% gerechnet wird und
wir von solchen Zinsniveaus noch sehr weit entfernt sind,
waren die Risiken fur die Finanzstabilitat gering, selbst im
unwahrscheinlichen Fall, dass kiinftig nur noch SARON-
Hypotheken abgeschlossen werden.

Meine Hypothek ist im Februar 2024 zu erneu-
ern. Ich mochte ein Teil Festhypothek und den
Rest Saron. Welche Dauer der Festhypothek
empfehlen Sie mir und zu welchen Teilen soll ich
die Splittung wahlen?

Diese Entscheidung ist von der individuellen Risikobereit-
schaft und den individuellen finanziellen Verhaltnissen ab-
hangig. Grundsatzlich gilt, dass Sie mit SARON-Hypothe-
ken langfristig am gUnstigsten fahren. Fur die Planungssi-
cherheit, die Festhypotheken bieten, bezahlen Sie eine Art
Versicherungspramie. Ein Splitting auf verschiedene Hypo-
thekarmodell kann je nach individueller Risikoneigung,
den individuellen finanziellen Verhaltnissen und der Zinser-
wartung sinnvoll sein. Mit einer Splittung der Hypothek
kénnen die Vor- und Nachteile der verschiedenen Finan-
zierungsformen kombiniert werden. Der preisliche Auf-
schlag der teureren Festhypotheken wird reduziert, wah-
rend gleichzeitig das Risiko von abrupten Zinsanstiegen
reduziert wird. Wer seine Hypothek aufsplittet, muss ein-
fach daran denken, dass kiinftig nicht mehr alle Teile der
Hypothek den gleichen Konditionen unterliegen, was bei-
spielsweise den Ausstieg oder einen Anbieterwechsel ver-
komplizieren kann.

Wenn ich in diesem Jahr eine Hypothek ab-
schliesse, sollte ich da eine mit kiirzerer Laufzeit
wahlen? Ist zu erwarten, dass die Zinsen in 2-3
Jahren wieder tiefer liegen?

Zinsprognosen Uber mehrere Jahre hinaus sind kaum
maoglich. Grundsatzlich gilt jedoch, dass man mit SARON-
Hypotheken Uber die lange Frist am gunstigsten fahrt. Da-
fur ist man kurzfristigen Zinsanderungsrisiken ausgesetzt.
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Wenn Sie sinkende Zinsen erwarten aber mit Zinsande-
rungsrisiken leben kdnnen, dann sollten Sie SARON-Hypo-
theken abschliessen.

Welche Hypothekenart empfehlen Sie, wenn ich
Bauland habe und nun eine Renditeliegenschaft
darauf erstellen mochte?

Dies ist von verschiedenen Einflussfaktoren abhangig und
kann deshalb nicht pauschal beantwortet werden. lhre
Raiffeisenbank vor Ort kann Sie im Rahmen einer Bera-
tung hierbei unterstitzen.

Wann (welcher Prozentsatz) bei Saron sollen wir
entscheiden, den Saron zu transformieren in ei-
nen Festhypothek?

Kann der Saron nach lhrer Einschatzung Uber
2.5% steigen?

Diese Entscheidung ist von der individuellen Risikobereit-
schaft und den individuellen finanziellen Verhaltnissen ab-
hangig. Grundsatzlich gilt, dass Sie mit SARON-Hypothe-
ken langfristig am glnstigsten fahren. Fir die Planungssi-
cherheit, die Festhypotheken bieten, bezahlen Sie eine Art
Versicherungspramie. Ein Splitting auf verschiedene Hypo-
thekarmodell kann je nach individueller Risikoneigung
sinnvoll sein. Wir erwarten, dass die SNB den Leitzins im
Juni um 0.25% erhéht und dann keine weiteren Zinserho-
hungen mehr erfolgen. Damit wird gemass unseren auch
der SARON nicht Uber 1.75% steigen. Zinsprognosen sind
jedoch stets mit Unsicherheiten verbunden.

Guten Abend, welche Laufzeiten von Hypothe-
ken wirden sie vorschlagen im Hinblick auf die
Zinsentwicklung?

Diese Entscheidung ist von der individuellen Risikobereit-
schaft und den individuellen finanziellen Verhaltnissen ab-
hangig. Grundsatzlich gilt, dass Sie mit SARON-Hypothe-
ken langfristig am glnstigsten fahren. Fir die Planungssi-
cherheit, die Festhypotheken bieten, bezahlen Sie eine Art
Versicherungspramie. Ein Splitting auf verschiedene Hypo-
thekarmodell kann je nach individueller Risikoneigung,
den individuellen finanziellen Verhaltnissen und der Zinser-
wartung sinnvoll sein. Gemass unseren Zinsprognosen
bleibt der SARON auch aktuell die gunstigste Finanzie-
rungsalternative.

Betreffend Saron stellt man fest, dass der Ban-
kenzuschlag zwischen verschiedenen Anbietern
héher ist als der Unterschied zwischen einer 2
oder 10.-jahrigen Festhypothek. Wie hoch soll
heute ein fairer Zuschlag sein?

Der Zinssatz einer SARON Flex-Hypothek setzt sich zusam-
men aus dem aufgezinsten Basiszinssatz (SARON-Satz)
und einem Zuschlag. Der Zuschlag richtet sich nach der in-
dividuellen Situation jeder einzelnen Raiffeisenbank und ist
von der Entwicklung der Geld- und Kapitalmarkte abhan-

919.

Wenn Sie von Saron 1.75 sprechen, kommt
dann noch die ca. 0,9 % Grundgebuhr dazu?

Der SARON-Zinssatz wird durch die Nationalbank gesteu-
ert, dieser wird sich gemass unseren Prognosen im Juni
auf rund 1.75% erhéhen. Wenn Sie eine SARON-Hypo-
thek abschliessen, schlagt die Bank auf diesen Zinssatz
eine Marge auf, daraus resultiert dann der Kundenzins-
satz.
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3. Makrookonomie

Frage

Antwort

Was passiert mit den Hypotheken / Zinsen wenn
das digitale Zentrbankgeld (CBDC) kommt?

CBDC steckt noch in den Kinderschuhen und es wird Jahre
dauern, bis das Konzept in die Praxis umgesetzt wird.
Noch ist véllig unklar, wie die zukinftige Finanzinfrastruk-
tur aussehen wird, z.B. ob das CBDC nur im Interbanken-
markt benutzt werden wird, oder auch von Retailkunden.
Die SNB beteuert, dass CBDC nur als Erganzung zum bis-
herigen System benutzt werden wird und das Bargeld
nicht abgeschafft wird. Wir halten das fur realistisch und
sehen keinen grossen Einfluss auf Hypotheken und Zinsen.

Wie werden sich die Aktienmarke in nachster
Zeit, gerade in Hinblick auf die aktuelle Zins- und
Inflation Situation, entwickeln?

Aufgrund des «stagflationaren» Umfelds und den weiter-
hin erhdhten Rezessionsrisiken sind wir anlagetaktisch ak-
tuell vorsichtig/defensiv positioniert.

Fur die Inflationsberechnung wird doch der Ein-
kaufskorb genommen. Weshalb sind da die
Krankenkassenkosten nicht dabei. Damit hatten
wir sicherlich eine 2-3% hohere Teuerung in der
Schweiz.

Uber die Krankenkassenpramien werden die gesamten
Gesundheitskosten umverteilt. Im Konsumentenpreisindex
werden hingegen nur die einzelnen Preise fir die Gesund-
heitsdienstleistungen und -guter miteinbezogen. Und die
Preise sind im Gegensatz zu den Gesamtkosten recht
stabil. Dafur weist das Bundesamt fir Statistik aber den
Effekt der steigenden Pramien auf die Kaufkraft aus. Der
betragt aber nicht 2-3%, sondern in den letzten 20 Jahren
pro Jahr durchschnittlich knapp 0.25% der Einkommen.

Weshalb kam der 10-jahrige Eidgenosse in den
letzten Wochen von 1,5% wieder auf unter 1%
zurlick, wahrend sich die Swap-Satze (und damit
auch die Hypo-Zinsen) kaum nach unten beweg-
ten?

Die Eidgenossen sind nicht zuletzt wegen der Schulden-
bremse ein immer knapperes Gut. Bei hoher Nachfrage,
bspw. wenn zeitgleich mehrere grosse institutionelle Anle-
ger ihren Eidgenossenbestand aufstocken mussen, kann
der Preis fur die Anleihen starker steigen und der Zins fal-
len. Beim liquideren Swap-Markt gibt es keine ahnlichen
Verzerrungen.

Welchen Einfluss wird die Starkung der BRICS-
Staaten und der neuen Handelswahrungen so-
wie die Schwachung des Dollars und vor allem
des Petrodollars haben? Wir sehen keine grossen
baldigen Auswirkungen, der Dollar wird seine
Vormachtstellung noch auf Jahre hinaus behal-
ten kénnen.

Wir sehen keine grossen baldigen Auswirkungen, der Dol-
lar wird seine Vormachtstellung noch auf Jahre hinaus be-
halten konnen.

Welchen Einfluss wird die Stromfresserinitiative
dann auf die Immo Preise haben bei Annahme?

Das Klimaschutzgesetz sieht Massnahmen vor Ol- und
Gasheizungen durch klimavertragliche Alternativen zu er-
setzen und eine bessere Isolation der Gebaudehdille zu
fordern. Daflir werden Eigentlmern Férdermittel zur Ver-
fugung gestellt. Die Auswirkungen des Gesetzes auf die
Immobilienpreise sind umstritten. Klar ist, dass auf dem
Weg zur Klimaneutralitat des Schweizerischen Gebaude-
parks grosse Anstrengungen und Investitionen notwendig
sind.

Sind die Immobilien Preise zu hoch? Kdnnte eine
Wertberichtigung der Banken geschehen

Wir sehen keinerlei Anzeichen daflr, dass am Immobilien-
markt eine Blase platzen kénnte. Insbesondere am Eigen-
heimmarkt sind die Preise stabil. Wir erwarten hier auch
klnftig leicht steigende Preise. Eine gewisse Wertkorrek-
tur durfte aber im Markt fir Renditeobjekte erfolgen. Je-
doch durfte auch hier der Effekt vergleichsweise gering
ausfallen, denn Vermieter durfen kiinftig mit héheren
Mieteinnahmen rechnen (steigende Angebots- und Be-
standsmieten).
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Immer hort man den Begriff Wohnungsknapp-
heit. Auf welcher Grundlage/Studie beruht diese
Aussage, dass Wohnungsknappheit herrscht? An
allen Ecken und Enden werden gunstige Woh-
nungen abgerissen und durch teure Wohnkom-
plexe ersetzt. Kann es sein, dass die Wohn-
knappheit dadurch geférdert wird, weil sich nor-
mal Sterbliche die teuren Wohnungen nicht
mehr leisten kénnen?

Ersatzneubauten fihren tatsachlich hdufig zum Verlust
von gunstigem Wohnraum. Meist sind die ersetzen Ge-
baude am Ende ihrer Lebensdauer und kénnen nicht mehr
kosteneffizient saniert werden. Manchmal spielen bei Er-
satzneubauten aber tatsachlich auch reine Renditeuberle-
gungen der Investoren eine Rolle, denn durch einen Er-
satzneubau kénnen haufig die Mieten deutlich erhdhte
werden. Haufig werden Neubauten mit héherer baulicher
Dichte erstellt, was mittelfristig zu einer Ausweitung des
Angebots fihrt. Vgl. dazu ausserdem Fokuskapitel unserer
aktuellen Immobilienstudie: https:/www.raiffei-
sen.ch/casa/de/immobilienmarkt-schweiz/studien/aktuelle-
studie.html

Warum haben wir in der Schweiz dann "bewusst
gescheiterte Politik mit Gas und Benzin" von
USA und EU angenommen? Jetzt haben wir
deswegen Teuerungen und Zins Erhéhungen,
die am meisten durchschnittliche Population
zum Splren bekommt.

Die Sanktionsfrage ist ein politischer Streitpunkt. Fir die
Inflation gibt es aber viele andere Griinde, die deutlich
wichtiger sind (z.B. Nachwirkungen der Pandemie, expan-
sive Geldpolitik).

Wie sieht es mit dem Fiat Geldsystem aus, wenn
es in naher Zukunft endgltig crashed und wenn
es dann in Richtung CBDC geht?

Was hat dies fir einen Einfluss auf den Hypothe-
ken Markt.

Das Fiat-Geldsystem ist seit langerem durch hohe Schul-
den und seit kurzem auch durch hohe Inflation gekenn-
zeichnet. Alternative Konzepte kdnnen aber ohne eine
gravierende Krise historischen Ausmasses nur schwer an
Bedeutung gewinnen.

Wird die USA in nachster Zeit in eine Rezession
schreiten und wenn ja, welchen Einfluss hat
diese fur Europa und die Schweiz?

Das Risiko besteht. Wir gehen sogar davon aus, dass die
BIP-Entwicklung in den USA im zweiten Halbjahr leicht ne-
gativ sein wird. Die hohen Zinsen entfalten nun immer
mehr Wirkung. Allerdings gehen wir nicht von einer gra-
vierenden Rezession aus. Die finanzielle Situation der Kon-
sumenten ist gut, dank hohen Ersparnissen und einer ho-
heren Arbeitsplatzsicherheit als sonst (Babyboomer gehen
in Rente). Keine guten Nachrichtigen fir Europa und die
Schweiz. Europa wachst kaum noch. Die Schweiz rutscht
dank stabilem Konsum aber nicht in die Rezession.

Was denken Sie, was mit den Schulden der Im-
mobilien und dem Geld der Kunden passiert,
wenn es zum kompletten Zusammenbruch der
Wirtschaft kommen wird?

Eine tiefe Rezession wiirde wohl die Arbeitslosigkeit in die
Hoéhe schiessen lassen. Dies ist in der Regel der Haupt-
grund, neben Scheidung, warum Hypotheken nicht mehr
bedient werden kénnen. Somit durfte es zu hdheren Kre-
ditausfallen kommen. Allerdings hat die Vergangenheit
gezeigt, dass die Haushalte in diesem Fall erst einmal ver-
suchen Uberall anders zu sparen, bevor sie das Eigenheim
aufgeben,
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4. Zinsen

Frage

Antwort

Ist die Teuerung nicht vorallem tber die Energie
gegeben. so dass die Zinserhdhung nur wenig
nutzt? um die Teuerung zu bremsen?

Die Energie war im letzten Jahr der Haupttreiber. Der
Preisschub war also nicht durch eine boomende Schweizer
Nachfrage bedingt. Damit sind Zinserh6hungen nicht
zwingend notwendig. Halt sich die inlandische Nachfrage
aber wie beobachtet, trotz des Kaufkraftverlusts, robust,
steigt die Gefahr von Zweitrundeneffekten, d.h. die héhe-
ren Importpreise lassen die Endverbraucherpreise auf brei-
ter Front steigen, was zu héheren Lohnforderungen und
wiederum hoheren Kosten fur die Unternehmen fihrt,
etc. Die SNB stellt zwar keine so grossen Zweitrundenef-
fekte wie vor allem in den USA fest. Aber eine gewisse
Straffung scheint auch in der Schweiz damit gerechtfer-
tigt, insbesondere nach der langen ungeliebten Negativ-
zinsphase.

Wie hoch steht der Saronzins im Moment, ohne
die Marge? Wie hoch wird der Saron dieses Jahr
steigen?

Die SNB steuert den SARON mit ihren Geldmarktoperatio-
nen, damit er nahe am SNB-Leitzins liegt. Beim SNB-Leit-
zins von 1.5% liegt der SARON derzeit recht stabil bei
1.42%, etwas unter dem Leitzins. Ein Abstand von 5-10
Basispunkten dirfte auch bei einer weiteren Zinserhéhung
beibehalten werden.

Es wird gesagt, dass die Hypo-Zinsniveaus die
nachsten Erhéhungen bereits eingepreist haben,
ist das so ?

Die "Preise” fur die Festhypotheken werden auf Basis der
an den Zinsmarkten fir die Zukunft erwarteten Zinsni-
veaus gebildet, da die Banken darUber ihre Zinsrisiken ab-
sichern. Derzeit sind etwas schwankend bereits 0.25-0.5
Prozentpunkte mehr Leitzinserhdhungen eingepreist bei
den Langfristzinsen. Die SARON-Zinsen bewegen sich hin-
gegen erst nach einer tatsachlichen Leitzinsanderung, da
sie an den Tagesgeldsatz gekoppelt sind.

Guten Abend, bis wie weit kdnnte die SNB die
Leitzinsen erhdéhen?

Bei boomender Wirtschaft und weiter steigender Inflation
theoretisch noch viel weiter. Aber da wir hierzulande
Uberhaupt keine Uberhitzung der Konjunktur haben und
der fur die Inflation massgebliche Importpreisdruck immer
starker nachlasst, sollte schon bald kein weiterer Bedarf
fur die SNB bestehen.

Bedeuten Ihre Aussagen, dass ab Mitte 23 wie-
der eine langere konstante Phase eintreten
kénnte, mit konstanten Zinsen und konstanter
Inflation?

Ja, kann eine tiefe Rezession vermieden werden und halt
sich die Wirtschaft gut, durfte der Preisdruck zwar abneh-
men, aber ohne erneute deflationare Tendenzen. In die-
sem Szenario kann die SNB auf einem moderaten, neutra-
len Niveau - wo wir nun ungefahr sind - halten.

Gibt es bei den variablen Zinsen in nachster Zeit
auch eine Zinsanpassung?

Die Zinssatzempfehlung von Raiffeisen Schweiz flr die va-
riable Hypothek betragt derzeit 2.625%, wobei die recht-
lich eigenstandigen Raiffeisenbanken die effektiv zur An-
wendung kommenden Zinssatze selbstandig definieren.
Aufgrund dessen kénnen keine Aussagen Uber zukinftige
Anpassungen gemacht werden.

Ich hoffe auf eine Konsolidierung der Zinsen.
Wie stehen die Chancen auf 2024? Steigend,
Fallend oder Status quo?

In unserem Szenario einer nachhaltigen Beruhigung des
importierten Inflationsdrucks und einer unterdurchschnitt-
lich wachsenden Wirtschaft durfte die SNB bei den Zinsen
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auf der Zielgerade sein. Mit dem zunehmenden Gegen-
wind der rasanten weltweiten Zinserhéhungen fur die
Wirtschaft, erscheinen nachstes Jahr sogar eher wieder et-
was niedrigere Zinsen wahrscheinlich. Damit sollte der H6-
hepunkt bei den Langfristzinsen bereits hinter uns liegen,
allerdings ohne Anzeichen fur eine schnelle Rickkehr zu
den aussergewohnlich tiefen Niveaus des letzten Jahr-
zehnts.

Kann es sein, dass die Hypothekenzinsen wie in
den 90er Jahren auf 6 oder mehr steigen?

Vollig auszuschliessen ist das nicht. In den USA ist man
dort auch bereits angelangt. Hierzulande ist der Preisdruck
aber sehr viel milder als in den anderen Wahrungsraumen,
nicht zuletzt wegen des starken Franken. Deshalb besteht
fur die SNB auch sehr viel geringerer Handlungsbedarf. Sie
starkt ja nebenbei auch den Franken Uber Devisenver-
kaufe, und muss die Zinsen damit nicht soweit nach oben
ziehen.

Wenn wir zu wenig Wohnungen haben, ist es da
nicht unsinnig, die Zinsen zu erhéhen und die Ei-
gentumer so davon abzuhalten, neuen Wohn-
raum zu bauen?

Hohere Zinsen mindern aktuell tatsachlich die Anreize fir
eine Ausweitung der Wohnbautatigkeit. Die Schweizeri-
sche Nationalbank verfolgt mit ihren Zinserhéhungen aber
ihr Hauptmandat, namlich Preisstabilitat zu garantieren.
Um dieses Ziel zu erreichen, werden gewisse negative
Auswirkungen auf den Immobilienmarkt in Kauf genom-
men. (Hohere Mieten, geringere Wohnungsproduktion
etc.)
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