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19. Juni 2025

SNB mit Nullzins, bald Negativzinsen

Die SNB hat ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf null gesenkt. Der Schweiz drohen eine erneute

Frankenstarke und Deflationsrisiken. Wir erwarten ab September einen negativen Leitzins. Immobi-

lienanlagen und dividendenstarke Aktien gewinnen aus Anlagesicht an Attraktivitat.

Schweizer Inflation nahe am Nullpunkt
(01.2019 bis 05.2025; Konsumentenpreisindex, bedingte Inflationsprognose SNB, in %)
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Die SNB hat die Zinsen, wie erwartet, ein weite-
res Mal um 25 Basispunkte gesenkt und die
Schweiz zur Nullzinspolitik gefihrt. Die Markter-
wartungen gehen einen Schritt weiter und impli-
zieren die Rickkehr von Negativzinsen. Unserer
Ansicht nach hat das Deflationsrisiko und die
Wahrscheinlichkeit von Negativzinsen zugenom-
men. Wir erwarten ein schwécheres BIP-Wachs-
tum in den kommenden Quartalen. Damit dirfte
die SNB den Leitzins ab September 2025 wieder

unter null ansetzen.

USD-Abwertung erhdht Deflationsgefahr

Der Franken hat gegeniber dem US-Dollar stark
an Wert gewonnen, seit Jahresbeginn rund 10%.
Hintergrund sind Sorgen um die US-Staatsfinan-
zen sowie offene Fragen zur Besteuerung ameri-
kanischer Wertschriften und zur Handelspolitik.
Gemdéss unserer Einschatzung dirfte sich der
Dollar weiter abschwéchen. Beim Euro rechnen
wir mit einem Seitwartsverlauf. Im Fall einer
Euro-Abschwéchung - etwa aufgrund eines Kon-
junkturabschwungs — droht eine erneute Fran-
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kenstdrke. Bereits jetzt liegt die Schweizer Infla-
tion leicht unter dem Nullpunkt (vgl. Abb.),
hauptsachlich aufgrund giinstigerer Import-
preise. Die SNB toleriert gemdss ihren Aussagen
mittelfristig leicht negative Inflationszahlen. Das
Risiko einer Deflation, also stark sinkenden Prei-
sen, dirfte sie jedoch bekédmpfen. Negativzinsen
schwachen die Attraktivitdt des Frankens und
sind dazu ein taugliches Instrument.

Prognose: Anhaltende Negativzinsen

In ihrer bedingten Inflationsprognose erwartet
die SNB trotz der Leitzinssenkung weiterhin eine
sehr geringe Inflation. Aus Sicht der Geldpolitik
bleiben die Deflationsrisiken im Vordergrund.
Daher rechnen wir mit einer weiteren Leitzinssen-
kung im September um 25 Basispunkte auf
-0.25%. Dies dirfte in der kurzen Frist auch in
leicht negativen Swapséatzen mit Laufzeiten bis
zu 3 Jahren resultieren. Hingegen reflektieren
die 10-jahrigen Swapsatze einen weltweiten An-
stieg der Laufzeitprémie und somit in einer Frist
von 12 Monaten héhere Zinsen.

Zinsprognose: Bald Negativzinsen
(31.01.20211 bis 30.06.2027; in %)
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Bisher keine «Geldschwemme»

Negativzinsen sind ungewohnt, in der Schweiz
aus der Phase von 2015 bis 2022 jedoch bestens
bekannt. Im Gegensatz zur ersten Negativzins-
phase kann in den Bankbilanzen und am Kapi-
talmarkt derzeit keine Gberméssige Liquiditat be-
obachtet werden. Die SNB belastet gréssere Ein-
lagen auf Girokonti neuerdings mit Negativzin-
sen und macht damit Frankenanlagen zusatzlich
unattraktiv. Eine magliche Geldschwemme
kénnte sich jedoch allmahlich aufbauen, wenn
Investoren trotz tiefer Zinsen den «sicheren Ha-
fen» des Schweizer Frankens bevorzugen.

Regulierung mildert Uberhitzungsgefahr

Bei Negativzinsen sind Schuldner gegeniber
Sparern im Vorteil. So steigt etwa der Anlage-
notstand der Vorsorgewerke. Andererseits steigt
die Gefahr einer Uberhitzung der Immobilien-
und Aktienmarkte. Die notwendigen Regulie-
rungsinstrumente sind in der Schweiz unbeliebt
aber erprobt. Unternehmen mit Investitionsplé-
nen profitieren im Tiefzinsumfeld. Dass die Kre-
ditvergabe unverninftig hoch ausfallt oder gar
«Zombie-Firmen» ohne wirtschaftliche Existenz-
berechtigung entstehen, halten wir jedoch fir
Ubertrieben. Fior Banken sind Negativzinsen
schadlich, denn sie missen mit knapperen Zins-
margen kalkulieren. Alles in allem sind Negativ-
zinsen wegen unerwiinschter Verteileffekte unpo-
pular und &hneln einer «bitteren Pille». Gréssere
Verwerfungen in der Volkswirtschaft sind jedoch
unwahrscheinlich.

Anlegen ist das neue Sparen

Bei den Sparerinnen und Sparern sind Negativ-
zinsen noch nicht angekommen, bei Anlegenden
jedoch schon: Noch liegen die Verfallsrenditen
im Swiss Bond Index Uber der Nulllinie. Bun-
desobligationen mit Laufzeiten bis zu 4 Jahren
rentieren jedoch bereits negativ. Momentan mus-
sen Anlegende missen zwischen Laufzeit-, Kre-
dit- oder Wahrungsrisiken wahlen. Wir empfeh-
len eine gezielte Mischung von Laufzeiten von
funf bis sieben Jahren von Anleihen mit sehr gu-
ter Bonitat und ausgewdhlten Papieren aus dem
Investment-Grade-Segment. Héchstwahrschein-
lich dirften Sparkonti und die defensiven Kom-
ponenten von Portfolios kinftig noch weniger
Rendite abwerfen.

Immobilien und Dividendenaktien im Fokus
Als Alternativen zu Obligationen mit vergleich-
barem Risikoprofil bieten sich Immobilienfonds
oder dividendenstarke, eher defensive Aktien
an. Wir haben in unseren Portfolios kirzlich ent-
sprechende taktische Anpassungen gemacht.
Anlegerinnen und Anlegern empfehlen wir, mit
ihren Kundenverantwortlichen den verstérkten
Einsatz von Immobilienanlagen, Dividenden-
fonds und Dividendenmandaten zu prifen.
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