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Ausgangslage

* Als Reaktion auf die hohere Inflation haben die meisten Zentralbanken weltweit im
Jahr 2022 die Leitzinsen von den historischen Tiefststanden erhoht und wechselten
somit von einer expansiven zu einer restriktiven Geldpolitik.

« Zusatzlich zu den Zinserhohungen kamen im Verlauf des Jahres auch andere geld-
politische Instrumente wie Abschopfung von Liquiditat, Abbau der Zentralbank-Bilanz
sowie Wertpapierkaufprogramme zum Zug.

» Die vorliegende Prasentation zeigt den aktuellen Stand der Geldpolitik der grossten
Zentralbanken weltweit.
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Leltzinsen

« Mit Ausnahme von der Bank of Japan haben alle Zentralbanken die Leitzinsen seit
2022 aufgrund der gestiegenen Inflation erhdht.

Entwicklung der Leitzinsen
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Quelle: Bloomberg per 03.08.2023 (Vertraulich)
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Inflation

« Die Inflationsraten sind seit 2020 weltweit stark angestiegen, wobei diese in den
letzten Monaten leicht gesunken sind.

Entwicklung der Inflation

Rollierende jahrliche prozentuale Veranderungen der CP Indizes (Consumer price indizes), monatlich verzégert

= Deutschland Messperiode: 01.01.2009 - 30.06.2023
= USA

= Schweiz

Anstieg der
Inflation seit 2020

in %

2010
2015
2020
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Entwicklung der Zentralbankbilanzen

» Die Bilanzen der EZB und des Fed wurden wahrend der jeweiligen QE Programme
(graue Flachen) sowie wahrend der Covid-19 Pandemie ausgeweitet.

« Seit Mitte 2022 hat insbesondere das Fed damit begonnen, die Bilanz wieder zu
reduzieren.

Zentralbankenbilanz (Nominal, Periode: 06.2003 - 07.2023) Zentralbankenbilanz (Indexiert, Jan 2006 = 100, bis 07.2023)
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Daten bis Juli 2023

Quellen: EZB, Fed, SNB. Die Bilanzdaten entsprechen der gesamten Aktivseite der Bilanz. Aus diesem Grund wird auch der Effekt von weiteren
konventionellen und unkonventionellen geldpolitischen Operationen sowie die Marktbewertung von Wertpapieren abgebildet.
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Ubersicht aktueller Stand der Geldpolitik

Zentralbank | Aktuelle Geldpolitik Zinsentscheide 2022 - 2023 NEIISIE
Zinsentscheide

Anzahl

Zinsschritte Pl
Restriktive Geldpolitik: +2 50%- 21.09.2023
SNB Zinserhhungen, Abschopfung 5 -0.75% 1.75% Pl.JnkteO 14.12.2023
von Liquiditat (SNB-BIlls) 21.03.2024
Restriktive Geldpolitik: +5.25%- 20.09.2023
FED Zinserhéhungen, Abbau 11 0.25% 5.50% PL.Jnkteo 01.11.2023
Zentralbank-Bilanz 13.12.2023
Restriktive Geldpolitik: +4.25%- 14.09.2023
EZB Zinserhohungen, Einstellung 9 0.00% 4.25% Pl:lnktg 26.10.2023
Wertpapierkaufprogramme 14.12.2023
Restriktive Geldpolitik: +5.00%- 02.11.2023
BoE Zinserhéhungen, Abbau 13 0.25% 5.25% Pl.Jnkteo 01.02.2024
Zentralbank-Bilanz 09.05.2024
Expansive Geldpolitik: 22.09.2023
BoJ Kontrolle der Zinskurve, 0 -0.10% -0.10% - 31.10.2023
Wertpapierkaufprogramme 19.12.2023
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Aktueller Stand der Geldpolitik PPCietrics
Schweizerische Nationalbank (SNB), 22.06.2023

SNB mit restriktiver Geldpolitik durch Zinserh6hungen und Abschopfung von
Liquiditat (SNB-Bills)

« Zinsentwicklung: Die Nationalbank straffte die Geldpolitik weiter und erhdhte den SNB-Leitzins per
23.06.2023 um 0.25 Prozentpunkte von 1.50% auf 1.75%. Die SNB begann mit der sukzessiven
Erhéhung des SNB-Leitzinses im Juni 2022. Zuvor war der SNB-Leitzins seit Januar 2015 konstant
bei -0.75%.

* Begrundung: Mit der Erh6hung des SNB-Leitzinses wirkt sie dem mittelfristig abermals erhohten
Inflationsdruck und einer weiteren Verbreiterung der Teuerung entgegen.

* Zusatzliche Massnahmen / Instrumente: Weitere Zinserh6hungen sind nicht ausgeschlossen,
zudem ist die SNB bei Bedarf bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Sichtguthaben der Banken bei
der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins von 1.75% verzinst. Guthaben
oberhalb dieser Limite werden zu 1.25% verzinst. Zusatzlich setzt die SNB liquiditdtsabschopfende
Massnahmen (SNB-BIlls) ein.

* Erwartungen SNB: Die Inflation ist Gber die letzten Monate deutlich zurtickgekommen und lag im Mai
bei 2.20%. Sie bewegt sich aber weiterhin oberhalb des Bereichs, den die SNB mit Preisstabilitat
gleichsetzt. Die Teuerung dirfte vorerst erhdht bleiben. Im Jahresdurchschnitt betragt die Inflation
gemass neuer Prognose 2.2% fur 2023, 2.2% fur 2024 und 2.10% flr 2025. Die SNB erwartet in
ihrem Basisszenario ein global verhaltenes Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen und
eine weiterhin vorlaufig erhohte Inflation, die mittelfristig moderatere Niveaus erreichen sollte.

Quelle: SNB, Geldpolitische Lagebeurteilung vom 22.06.2023
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Aktueller Stand der Geldpolitik PPCrigtrics
Federal Reserve System (Fed), 26.07.2023

Fed mit restriktiver Geldpolitik durch Zinserhéhungen und Abbau der Zentralbank-
Bilanz

« Zinsentwicklung: Das Fed straffte die Geldpolitik und erhdhte das Federal-Funds-Rate-Zielband um
0.25 Prozentpunkte. Die Fed erhohte das Zielband elf Mal seit 2022. Per 31.12.2021 war das Zielband
noch bei 0.00% - 0.25%.

« Begrundung: Das Fed hat beschlossen, das Zielband fiir den Federal Funds Rate zu verandern, um
auf langere Sicht ein Maximum an Beschaftigung und eine Inflationsrate von 2.00% zu erreichen.

« Zusatzliche Massnahmen / Instrumente: Das Fed geht davon aus, dass weitere Erh6hungen des
Zielbandes moglich sind. Darliber hinaus werden die Bestande an Staatsanleihen,
Schuldverschreibungen und hypothekarisch gesicherten Wertpapieren weiter abgebaut.

« Erwartungen Fed: Die jingsten Indikatoren deuten darauf hin, dass die Wirtschaftstatigkeit in
moderatem Tempo expandiert. Das Beschaftigungswachstum war in den letzten Monaten robust und
die Arbeitslosenquote ist niedrig geblieben. Der Ausschuss des Feds widmet den Inflationsrisiken
weiterhin grosse Aufmerksamkeit.

Quelle: FED, FOMC Statement vom 26.07.2023
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Aktueller Stand der Geldpolitik PPCietrics
Européaische Zentralbank (EZB), 27.07.2023

EZB mit restriktiver Geldpolitik durch Zinserh6hungen und Abschdpfung von

Liquiditat

« Zinsentwicklung: Die EZB hob die Leitzinssatze per 02.08.2023 um jeweils 25 Basispunkte an.
Dementsprechend werden der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (kfr. Kredite an Geschéaftsbanken) und die Einlagefazilitat auf

4.25%, 4.50% bzw. 3.75% erhoht. Seit Juli 2022 wurden die Zinssatze sukzessiv erhdht. Die davor
letzte Zins&nderung fand 2016 statt.

 Begrundung: Der EZB-Rat wird den eingeschlagenen Kurs fortsetzen, indem er die Zinsen deutlich
und in einem gleichmassigen Tempo anhebt und sie auf einem ausreichend restriktiven Niveau hélt,
das eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zu seinem mittelfristigen 2%-Ziel gewahrleistet. Die Inflation
ist nach wie vor zu hoch auch wenn einige Indikatoren eine Abschwachung zeigen.

« Zusatzliche Massnahmen / Instrumente: Die Bestdnde aus dem Asset Purchase Programme (APP)
verringern sich in einem massvollen und vorhersehbaren Tempo. Beim Pandemie-Notfallankauf-
programm (PEPP) beabsichtigt die EZB die Tilgungsbetrage der erworbenen Wertpapiere mindestens
bis Ende 2024 weiterhin bei Falligkeit wieder anzulegen. Das Auslaufen des PEPP-Programms soll
den geldpolitischen Kurs nicht beeinflussen. Der EZB-Rat hat ferner beschlossen, die
Mindestreserven kinftig mit 0% zu verzinsen.

« Erwartungen EZB: Es wird erwartet, dass die Inflation trotz Rlickgang zu lange zu hoch bleiben wird.

Quelle: EZB, Geldpolitische Beschlisse vom 27.07.2023
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Aktueller Stand der Geldpolitik PPCrigtrics
Bank of England (BoE), 03.08.2023

BoE mit restriktiver Geldpolitik durch Zinserhéhungen und Abbau der Zentralbank-
Bilanz

« Zinsentwicklung: Die BoE erhéhte ihren Leitzins per 03.08.2023 um 0.25% auf 5.25%. Die BoE
erhdhte damit den Leitzins bereits zum dreizehnten Mal seit 2022. Per 31.12.2021 war der Leitzins
noch bei 0.25%.

« Begrundung: Die weltweite Verbraucherpreisinflation ist nach wie vor hoch, auch wenn sie in vielen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, auch im Vereinigten Konigreich, in den letzten Monaten etwas
gefallen ist. Die BoE visiert mit ihrer restriktiven Geldpolitik mittelfristig eine Verbraucherpreisinflation
von 2% zu erreichen.

« Zusatzliche Massnahmen / Instrumente: Die BoE beschloss am 21.09.2022 den Bestand an
gekauften britischen Staatsanleihen in den nachsten zwolf Monaten um GBP 80 Mrd. auf insgesamt
GBP 758 Mrd. zu verringern.

 Erwartungen BoE: Die Verbraucherpreisinflation fiel von 8.7% im Mai auf 7.9% im Juni. Es wird
erwartet, dass die Inflation im Laufe des Jahres 2023 weiter zurtickgehen wird vor allem durch
Veréanderungen bei den Energiepreisen.

Quelle: BoE, Monetary Policy Committee Summary vom 03.08.2023
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Aktueller Stand der Geldpolitik PPCrigtrics
Bank of Japan (BoJ), 28.07.2023

BoJ bleibt weiterhin bei ihrer expansiven Geldpolitik und kauft weiterhin Japanische
Staatsanleihen bei unverandertem Leitzins

* Zinsentwicklung: Die Bank of Japan bleibt weiterhin expansiv mit einem negativen Zinssatz von
-0.10% auf Sichteinlagen und kauft weiterhin 10-jahrige Japanische Staatsanleihen (JGB). Beim Kauf
der JGB verbleibt der fixe Zinssatz bei 0.50%, damit die Rendite der JGB im Bereich von 0.00%
verbleibt (Kontrolle der Zinskurve), wobei die Bandbreite fur die Zielrendite von 10-jahrigen JGB bel
+/- 0.50% bleibt.

« Begrundung: Die BoJ wird die quantitative und qualitative geldpolitische Lockerung (QQE) mit
Renditekurvensteuerung fortsetzen, um das Preisstabilitatsziel von 2.00% zu erreichen.
Die Anderungen der Zinskurvenkontrolle wirken den jingsten Marktverzerrungen im
Obligationenmarkt entgegen.

» Zusatzliche Massnahmen / Instrumente: Die BoJ wird bei Bedarf borsengehandelte Fonds (ETFs)
und japanische Immobilien-Investmentfonds (J-REITs) mit einer Obergrenze von etwa JPY 12 resp.
0.18 Billionen aufkaufen. Ausserdem wird die BoJ fur etwa 2 Billionen JPY Schuldverschreibungen
und Unternehmensanleihen fur etwa JPY 3 Billionen kaufen, sodass die ausstehenden Betrage
allmahlich auf das Niveau vor der Pandemie zurtckkehren.

« Erwartungen BoJ: Die BoJ wird die Geldbasis so lange ausweiten, bis die jahrliche Steigerungsrate
des beobachteten Verbraucherpreisindex (VPI, alle Posten ohne frische Lebensmittel) 2 % Ubersteigt
und stabil Uber dem Zielwert bleibt.

Quelle: BoJ, Statement on Monetary Policy vom 28.07.2023

© PPCmetrics AG 11



. | PPCrnetrics
Fazit =

» Alle Zentralbanken ausser diejenige von Japan (BoJ) haben auf die Inflations-
entwicklung (getrieben durch Energie- und Nahrungsmittelpreise) mit dem Wechsel
von einer expansiven zu einer restriktiven Geldpolitik reagiert.

— Alle Zentralbanken ausser diejenige von Japan (BoJ) haben die Leitzinsen erhoht.

— Die restriktive Geldpolitik erfolgt neben Zinserhbhungen auch durch die Abschdpfung von
Liquiditat oder den Abbau der Zentralbank-Bilanz.

— Bei Bedarf sind die Zentralbanken bereit inre Geldpolitik weiter zu straffen.

« Mit der Ausnahme der Bank of Japan haben alle wichtigen Zentralbanken aktuell

positive Leitzinsen. Die Bank of Japan hat jedoch die Kontrolle der Zinskurve
gelockert.
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