
 

   

24. September 2026 Brennpunkt 

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 aussergewöhnlich gering. 

Immobilienanlagen und dividendenstarke Aktien sind weiterhin attraktive Alternativen zu Anleihen. 

 

  

Inflation: Bleibt auf sehr tiefem Niveau  Prognose: Zinsen steigen leicht 
(12.1983 bis 08.2026; Landesindex der Konsumentenpreise LIK und Kerninflation, in %)  (31.01.2011 bis 31.12.2028; in %) 

 

 

 

– Geglättete Kerninflation der SNB   – Kerninflation   – LIK    – SARON   – 3-Jahres Swap   – 5 Jahres Swap   – 10-Jahres Swap 

Quelle: BFS, SNB, SZKB  Quelle: Bloomberg, SZKB 

 

Die SNB belässt den Leitzins im September bei 

0% − gemäss den Markterwartungen. In unserer 

aktualisierten Zinsprognose erwarten wir vorerst 

keine Leitzinsanpassung. Die SARON- und 

Swap-Sätze dürften 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, wäh-

rend sie die mittelfristigen Inflationsaussichten 

marginal angehoben hat. Die Jahresteuerung 

stieg im August überraschend von 0.4% auf 

0.8%. Dieser Anstieg ist jedoch vor allem auf hö-

here Energiepreise zurückzuführen und signali-

siert keinen breit angelegten Preisdruck. Dafür 

spricht auch die Kerninflation, die sich lediglich 

marginal von 0.3% auf 0.4%% erhöhte. Die von 

der SNB berechnete geglättete 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. Gründe waren die er-

neut steigenden Energiepreise und die erhöhte 

Teuerung. Umso gespannter richteten sich die Bli-

cke anschliessend über den Atlantik, nachdem 

die Fed erstmals nach drei Jahren eine Zinserhö-

hung beschloss. Der Fed-Vorsitzende Kevin 

Warsh entging dabei Trumps öffentlichem Zorn. 

Stattdessen nimmt der US-Präsident nun das aus 

seiner Sicht feindselige Fed-Direktorium ins Vi-

sier. Die Märkte quittierten den Schritt mit Er-

leichterung: Die impliziten Inflationserwartungen 

fielen rapide und bremsten zwischenzeitlich den 

weltweiten Aufwärtsdruck auf die Renditen der 

Staatsanleihen. 

 

Franken bleibt strukturell stark 

Die deutlich höheren Leitzinsen in der Eurozone 

und den USA stützen sowohl den Euro und den 

US-Dollar gegenüber dem Franken. Das dämpft 



 

   

 
 

den Aufwertungsdruck auf den Franken und er-

weitert den geldpolitischen Spielraum der SNB. 

Mittel- bis langfristig halten wir jedoch an der 

Frankenstärke fest. Gemäss unserer Einschät-

zung dürfte sich der Euro mittelfristig leicht ab-

schwächen. Beim US-Dollar rechnen wir mit ei-

nem leichten Abwärtsverlauf. Das Risiko einer er-

neuten Frankenstärke − etwa aufgrund eines 

Konjunkturabschwungs oder der Schuldenlage 

in der Eurozone und in den USA − halten wir ak-

tuell jedoch für gering.  

 

Obligationenrenditen jüngst gestiegen 

Die Inflation in der Schweiz bleibt zwar sehr 

niedrig, doch die Zinsmärkte spielen auch nach 

internationalen Regeln. Die Schweiz kann sich 

dem globalen Anstieg der Renditen nicht voll-

ständig entziehen. Am kurzen Ende hielt sich die 

Schweizer Zinskurve lange bemerkenswert ruhig. 

Doch die weltweit höheren Inflationszahlen und 

der steigende Renditedruck haben inzwischen 

auch hierzulande Spuren hinterlassen. Die Zins-

kurve hat sich leicht nach oben verschoben und 

die erste Zinserhöhung rückt auch in der Schweiz 

langsam näher. Die Märkte preisen bereits für 

März 2027 einen ersten Zinsschritt ein. Das hal-

ten wir allerdings für zu früh. 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 

über sämtliche Laufzeiten hinweg gestiegen. Da-

mit stellt sich für Anlegerinnen und Anleger die 

taktische Frage neu: Währungsrisiken eingehen, 

mehr Kreditrisiko übernehmen oder die Duration 

verlängern? Aus unserer Sicht eröffnet der 

jüngste Renditeanstieg vor allem in der Eurozone 

und in den USA Chancen, das Portfolio selektiv 

um Anleihen mittlerer bis längere Laufzeit zu er-

gänzen. Gleichzeitig könnten Kursgewinne die 

Gesamtrendite von Anleihen erhöhen, sollten die 

Renditen wieder nachgeben. Für eine Umset-

zung stehen unter anderem Fondslösungen mit 

einem fixen Verfall zur Verfügung. Für Anlegerin-

nen und Anleger, die bewusst keine Wechsel-

kursrisiken eingehen möchten, bietet sich eine 

gestaffelte Strategie in Franken-Anleihen an. Wir 

bevorzugen eine Kombination aus kurzen und 

längeren Laufzeiten sowie Emittenten guter Boni-

tät. 

 

Alternativen zu Anleihen 

Die Zinsrenditen abzüglich der Gebühren sind 

im Franken wenig attraktiv. Mögliche Alternati-

ven zu Obligationen sind defensive, dividenden-

starke Aktien sowie Immobilienanlagen. Die Ei-

genschaften solcher Anlagen sind ähnlich, je-

doch ist das Risikoprofil nicht identisch. Wir emp-

fehlen Ihnen, die Anlagemöglichkeiten mit Ihrer 

Ansprechperson zu überprüfen. 
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