Deflationsgefahr: Leicht entschéarft
(01.2019 bis 08.2025; Konsumentenpreisindex, bedingte Inflationsprognose SNB, in %)
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Negativzinsen aufgeschoben

Die SNB hat ihren Leitzins unverandert bei null belassen. Die Deflationsrisiken haben sich jingst et-

was entscharft. Die weltweite Unsicherheit und steigende Schuldenberge kénnten den Franken je-

doch als «sicheren Hafen» starken. Wir erwarten daher eine baldige Rickkehr des Leitzinses unter

die Nulllinie. Immobilienanlagen und dividendenstarke Aktien bleiben fir Anlegende attraktiv.

2021

2022

Die SNB pausiert und hat den Leitzins im Sep-
tember bei 0% gehalten — ganz wie vom Markt
erwartet. Seitens SZKB haben wir mit einer Rick-
kehr der Negativzinsen gerechnet. Unser Credo
bleibt: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Der
US-Zollhammer bremst das Schweizer Wachs-
tum. Das dirfte die Inflation weiter dédmpfen und
das Risiko einer Deflation erhdhen. Aus diesem
Grund halten wir die Wahrscheinlichkeit fir ein
Comeback der Negativzinsen hoch. Neu will die
SNB eine Zusammenfassung der geldpolitischen
Diskussion und Einschatzungen im Direktorium
verdffentlichen. Fir uns ist das ein klarer Hinweis:
Jeder geldpolitische Schritt wird minutids vorbe-
reitet, inklusive Kommunikation. Der mdgliche
Schritt unter die Nulllinie ist bekanntlich sehr un-
populdr. Mit dem 6ffentlichen Einblick in den
Entscheidungsprozess zielt die SNB vermutlich
auf eine héhere Akzeptanz erneuter Negativzin-
sen ab.

Schwacher USD halt Deflationsgefahr hoch
Der Franken hat gegenilber dem US-Dollar stark
an Wert gewonnen, seit Jahresbeginn rund 14%.
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Hintergrund sind Sorgen um die US-Staatsfinan-
zen, Unsicherheiten in der Handelspolitik sowie
offene Fragen zur Unabhdangigkeit der US-No-
tenbank. Gemass unserer Einschétzung dirfte
sich der Dollar weiter abschwéchen. Beim Euro
rechnen wir mit einem Seitwartsverlauf. Das Ri-
siko einer erneuten Frankenstarke — etwa auf-
grund eines Konjunkturabschwungs in der Euro-
zone — halt an. Die Inflation stieg im August auf
0.2% im Vorjahresvergleich. Doch die Produzen-
ten- und Importpreise sind im August 2025 stark
eingebrochen. Die SNB toleriert gemdss ihren
Aussagen mittelfristig leicht negative Inflations-
zahlen. Das Risiko einer Deflation, also stark sin-
kender Preise, dirfte sie jedoch bekéampfen. Ne-
gativzinsen schwdchen die Attraktivitat des Fran-
kens und sind dazu ein taugliches Instrument.

Mini-Zinsen bleiben

In ihrer bedingten Inflationsprognose haben sich
die Inflationsaussichten kurzfristig leicht verbes-
sert, in der mittleren Frist bleibt die Prognose un-
verdndert. Dies spiegelt sich in den seit April
2025 negativen Swap-Zinsen mit Laufzeiten bis

Prognose: Zinsen bleiben tief
(31.01.2011 bis 31.12.2027; in %)
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zu drei Jahren. Die kurzen Swapsdtze dirften in
den ndchsten drei Monaten wieder tiefer unter
null fallen. Hingegen reflektieren die 10-jéhrigen
Swapsatze einen weltweiten Anstieg der Lauf-
zeitprémie und somit in einer Frist von 12 Mona-
ten héhere Zinsen.

Obligationen: Wie anlegen?

Immobilien und Dividendenaktien im Fokus
Als Alternativen zu Obligationen mit vergleich-
barem Risikoprofil bieten sich Immobilienfonds
oder dividendenstarke, eher defensive Aktien
an. Anlegerinnen und Anlegern empfehlen wir,
mit ihren Kundenverantwortlichen den verstark-
ten Einsatz von Immobilienanlagen, Dividenden-
fonds und Dividendenmandaten zu prifen.

Die Zinsen fir kurz- bis langfristige Schweizer
Staatsanleihen sowie die Swap-Zinsen bewegen
sich nahe bei null. Um die Rendite auf Verfall zu
erhshen, bleiben drei Méglichkeiten: Wé&hrungs-
risiko eingehen, Kreditrisiken erhéhen oder lan-
gere Laufzeiten wdhlen. Aus unserer Sicht spre-
chen die Aussichten fir den Schweizer Franken
gegen ausléndische Anleihen. Die Kreditrisi-
koprémien kompensieren unserer Meinung nicht
geniigend fur die Risiken im hochverzinslichen
Bereich. Nach dem jungsten Rickgang der Zin-
sen empfehlen wir die Laufzeit marginal etwas

zu erhdhen auf 7 bis 10 Jahre.

Risikoarme Anlagen zunehmend unattraktiv
Bei den Sparerinnen und Sparern sind Negativ-
zinsen noch nicht angekommen, bei Anlegenden
jedoch schon: Noch liegen die Verfallsrenditen
im Swiss Bond Index Gber der Nulllinie. Bun-
desobligationen mit Laufzeiten bis zu 4 Jahren
rentieren jedoch bereits negativ. Ausserdem wer-
den sehr hohe Kontoeinlagen verschiedentlich
bereits mit Negativzinsen belastet, was vor allem
Pensionskassen und andere institutionelle Anle-
ger betrifft. Hochstwahrscheinlich dirften Spar-
konti und die defensiven Komponenten von Port-
folios kiinftig noch geringere Renditen abwerfen.
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