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Negativzinsen: Comeback vertagt

Die SNB bleibt beim Nullzins. Unseres Erachtens ist die Deflationsgefahr aber noch nicht ganz vom Tisch. Wachsende Schuldenber-
ge in der EU und in den USA diirften den Franken als «sicheren Hafen» wieder gefragter machen. Es besteht weiterhin die Mog-
lichkeit zu einer Riickkehr zum negativen Leitzins. Immobilienanlagen und dividendenstarke Aktien bleiben fiir Anlegende attraktiv.

Die SNB verlangert ihre Pause und beldsst den Leitzins im Dezember bei 0% — geméss den Markterwartungen. Die Mdglichkeit von
negativen Leitzinsen bleibt aber intakt. Die Zinsprognosen der Marktteilnehmer sind uneinheitlich. Es gibt die Erwartung von Nega-
tivzinsen von -0.25% im 2026 aber auch von iiber ldngere Zeit gleichbleibenden Nullzinsen.

Null-Teuerung hélt an

Die SNB hat ihre bedingte Inflationsprognose leicht angepasst. Kurzfristig liegt sie tiefer als im September, in der mittleren Frist
zeigt sie sich jedoch kaum verandert. Die Konsumentenpreise sind im November — entgegen den Erwartungen der SNB — zum
zweiten Mal in Folge gegeniiber dem Vormonat gefallen. Weiterhin kratzt die Inflation an der Nulllinie.

Wechselkurs: Verzégerte Wirkung

Die erhohte Nachfrage nach sicheren Anlagen setzte den Schweizer Franken im vierten Quartal erneut unter Aufwertungsdruck.
SNB-Direktorin Petra Tschudin hat in einem kiirzlichen Referat den Fokus verschoben: Weg von der Debatte, ob der Franken {iber-
bewertet ist, hin zur entscheidenden Frage, wie sich der Wechselkurs auf die Importpreise — und damit auf die Inflation — auswirkt.
Ein stérkerer Franken senkt (iber giinstigere Importe die Inflation, wobei dieser Effekt zeitverzdgert eintritt. Das liegt daran, dass
viele Unternehmen mit bestehenden Liefervertrdgen und Lagerbestanden arbeiten. Tiefere Importpreise kommen daher erst mit
Verzogerung in den Produktions- und spater in den Konsumentenpreisen an. Der Produzentenpreisindex war in den letzten Mona-
ten riicklaufig, was auf anhaltenden Abwartsdruck auf die Inflation hindeutet.

Franken bleibt stark

Gemass unserer Einschatzung dirfte sich der US-Dollar weiter abschwachen. Beim Euro rechnen wir mit einem Seitwértsverlauf.
Das Risiko einer erneuten Frankenstarke — etwa aufgrund eines Konjunkturabschwungs oder Haushaltssorgen in der Eurozone und
den USA — halt an.

Mini-Zinsen etwas entscharft

In ihrer bedingten Inflationsprognose sind die Inflationsaussichten kurzfristig deutlich gefallen, in der mittleren Frist bleibt die Prog-
nose unverandert. Dies diirfte sich wieder in tieferen Swap-Zinsen mit Laufzeiten bis zu drei Jahren spiegeln. Hingegen diirften die
10-jahrigen Swapsatze weniger stark fallen. Dies reflektiert einen weltweiten Anstieg der Laufzeitpramie und somit in einer Frist
von 12 Monaten héhere Zinsen.

Obligationenrenditen jiingst gestiegen

Die Zinsen fiir kurz- bis langfristige Schweizer Staatsanleihen sind seit Anfang Dezember 2025 gestiegen, verharren jedoch auf sehr
tiefem Niveau. Die Frage, wie die Rendite auf Verfall erhéhen, bleibt zentral. Anlegerinnen und Anleger miissen sich einer Grund-
satzentscheidung stellen: Wahrungsrisiko eingehen, Kreditrisiken erhéhen oder langere Laufzeiten wahlen? Aus unserer Sicht spre-
chen die Aussichten fiir den Schweizer Franken gegen Anleihen in fremden Wahrungen. Die aktuellen Kreditrisikoprémien scheinen
die Risiken im Hochzinssegment nicht ausreichend zu entschadigen. Nach dem jiingsten Zinsanstieg empfehlen wir die Laufzeiten
zu verlangern.

Risikoarme Anlagen zunehmend unattraktiv

Bei den Sparerinnen und Sparern sind Negativzinsen noch nicht angekommen, bei Anlegenden und auf Bankbilanzen jedoch schon:
Noch liegen die Verfallsrenditen im Swiss Bond Index {iber der Nulllinie. Bundesobligationen mit Laufzeiten bis zu 3 Jahren rentie-
ren weiterhin negativ.

Immobilien und Dividendenaktien im Fokus

Wer Alternativen zu Obligationen mit vergleichbarem Risikoprofil sucht, findet diese im aktuellen Tiefzinsumfeld in Immobilienfonds
oder dividendenstarken, eher defensiven Aktien. Zudem kann die Beimischung von Fonds fiir Wandelanleihen oder globalen High
Yields die Rendite verbessern, wie schon in diesem Jahr.



Deflationsgefahr: noch nicht vom Tisch Prognose: Zinsen bleiben tief

(01.2019 bis 11.2025; Konsumentenpreisindex, bedingte Inflationsprognose SNB, in %) (31.01.2011 bis 30.06.2028; in %)
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