Inflation: Bleibt auf sehr tiefem Niveau
(12.1983 bis 08.2026; Landesindex der Konsumentenpreise LIK und Kerninflation, in %)
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Brennpunkt 24. September 2026

SNB bleibt entspannt

Die SNB bleibt gelassen und hat allen Grund dazu. Wie erwartet beliess sie ihren Leitzins am 24.
September bei 0%. Der Inflationsdruck bleibt im internationalen Vergleich aussergewdhnlich gering.

Immobilienanlagen und dividendenstarke Aktien sind weiterhin attraktive Alternativen zu Anleihen.

- Geglattete Kerninflation der SNB - Kerninflation -LIK

Die SNB belasst den Leitzins im September bei
0% — gemass den Markterwartungen. In unserer
aktualisierten Zinsprognose erwarten wir vorerst
keine Leitzinsanpassung. Die SARON- und
Swap-Satze dirften in  den kommenden
Monaten leicht steigen (vgl. Abb.).

Inflationsinsel Schweiz

Die SNB hat ihre bedingte Inflationsprognose le-
diglich leicht angehoben. Kurzfristig rechnet sie
mit etwas mehr Teuerung als noch im Juni, wah-
rend sie die mittelfristigen Inflationsaussichten
marginal angehoben hat. Die Jahresteuerung
stieg im August Uberraschend von 0.4% auf
0.8%. Dieser Anstieg ist jedoch vor allem auf he-
here Energiepreise zuriickzufihren und signali-
siert keinen breit angelegten Preisdruck. Dafir
spricht auch die Kerninflation, die sich lediglich
marginal von 0.3% auf 0.4%% erhshte. Die von
der SNB berechnete geglattete Kernteuerung,
der sogenannte «Trimmed Mean», bleibt eben-
falls sehr niedrig. Unter dem Strich bleibt das In-
flationsumfeld in der Schweiz ausgesprochen
entspannt.
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EZB- und Fed-Schritte helfen

Die EZB war die erste grosse Zentralbank, die im
Zuge des energiepreisgetriebenen Inflations-
schubs bereits im Juni 2026 die Zinsen anhob. Im
September legte sie nach. Grinde waren die er-
neut steigenden Energiepreise und die erhdhte
Teuerung. Umso gespannter richteten sich die Bli-
cke anschliessend iiber den Atlantik, nachdem
die Fed erstmals nach drei Jahren eine Zinserhé-
hung beschloss. Der Fed-Vorsitzende Kevin
Warsh entging dabei Trumps &ffentlichem Zorn.
Stattdessen nimmt der US-Prasident nun das aus
seiner Sicht feindselige Fed-Direktorium ins Vi-
sier. Die Markte quittierten den Schritt mit Er-
leichterung: Die impliziten Inflationserwartungen
fielen rapide und bremsten zwischenzeitlich den
weltweiten Aufwartsdruck auf die Renditen der
Staatsanleihen.

Franken bleibt strukturell stark

Die deutlich héheren Leitzinsen in der Eurozone
und den USA stiitzen sowohl den Euro und den
US-Dollar gegeniber dem Franken. Das dampft

Prognose: Zinsen steigen leicht
(31.01.2011 bis 31.12.2028; in %)
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den Aufwertungsdruck auf den Franken und er-
weitert den geldpolitischen Spielraum der SNB.
Mittel- bis langfristig halten wir jedoch an der
Frankenstérke fest. Gemass unserer Einschét-
zung dirfte sich der Euro mittelfristig leicht ab-
schwéchen. Beim US-Dollar rechnen wir mit ei-
nem leichten Abwartsverlauf. Das Risiko einer er-
neuten Frankenstdrke — etwa aufgrund eines
Konjunkturabschwungs oder der Schuldenlage
in der Eurozone und in den USA — halten wir ak-
tuell jedoch fir gering.

Obligationenrenditen jiingst gestiegen

Die Inflation in der Schweiz bleibt zwar sehr
niedrig, doch die Zinsmarkte spielen auch nach
internationalen Regeln. Die Schweiz kann sich
dem globalen Anstieg der Renditen nicht voll-
standig entziehen. Am kurzen Ende hielt sich die
Schweizer Zinskurve lange bemerkenswert ruhig.
Doch die weltweit héheren Inflationszahlen und
der steigende Renditedruck haben inzwischen
auch hierzulande Spuren hinterlassen. Die Zins-
kurve hat sich leicht nach oben verschoben und
die erste Zinserhdhung riickt auch in der Schweiz
langsam ndher. Die Mdarkte preisen bereits fir
Mérz 2027 einen ersten Zinsschritt ein. Das hal-
ten wir allerdings fir zu frih. Die Inflationsdyna-
mik bleibt zu verhalten, um eine rasche geldpo-
litische Wende zu rechtfertigen. Wir rechnen mit
den ersten beiden Zinsschritten im September
und Dezember 2027, jeweils um 25 Basispunkte.

Profitieren vom Renditeanstieg

Die Schweizer Zinskurve ist Mitte September
Uber samtliche Laufzeiten hinweg gestiegen. Da-
mit stellt sich fir Anlegerinnen und Anleger die
taktische Frage neu: Wahrungsrisiken eingehen,
mehr Kreditrisiko Gbernehmen oder die Duration
verléngern? Aus unserer Sicht erdffnet der
jingste Renditeanstieg vor allem in der Eurozone
und in den USA Chancen, das Portfolio selektiv
um Anleihen mittlerer bis langere Laufzeit zu er-
ganzen. Gleichzeitig kdnnten Kursgewinne die
Gesamirendite von Anleihen erhéhen, sollten die
Renditen wieder nachgeben. Fir eine Umset-
zung stehen unter anderem Fondsldsungen mit
einem fixen Verfall zur Verfigung. Fir Anlegerin-
nen und Anleger, die bewusst keine Wechsel-
kursrisiken eingehen méchten, bietet sich eine
gestaffelte Strategie in Franken-Anleihen an. Wir
bevorzugen eine Kombination aus kurzen und
langeren Laufzeiten sowie Emittenten guter Boni-
tat.

Alternativen zu Anleihen

Die Zinsrenditen abziglich der Gebihren sind
im Franken wenig attraktiv. Mégliche Alternati-
ven zu Obligationen sind defensive, dividenden-
starke Aktien sowie Immobilienanlagen. Die Ei-
genschaften solcher Anlagen sind &hnlich, je-
doch ist das Risikoprofil nicht identisch. Wir emp-
fehlen Ihnen, die Anlagemdglichkeiten mit lhrer
Ansprechperson zu berprifen.
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