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SNB zementiert den Nullzins

Die SNB setzt ihre Zinspause fort. Wie erwartet hat sie den Leitzins am 18. Juni bei 0% belassen. Die Sorgen um die Preisstabilitét
angesichts des anhaltend starken Frankens haben zwar etwas nachgelassen, sind aber noch nicht vom Tisch. Immobilienanlagen und
dividendenstarke Aktien bleiben fiir Anlegende attraktiv.

Die SNB beldsst den Leitzins im Juni bei 0% — gemass den Markterwartungen. In der aktualisierten Zinsprognose erwartet man
vorerst keine weitere Leitzinsanpassung. Die SARON- und Swap-Sétze diirften in den kommenden Monaten leicht steigen (vgl. Abb.).

Teuerung erholt sich

Die SNB hat ihre bedingte Inflationsprognose leicht dberarbeitet. Kurzfristig rechnet sie nun mit etwas mehr Teuerung als noch im
Marz. Mittelfristig bleibt der Ausblick praktisch unveréndert. Interessant ist, dass die Produzenten- und Importpreise im Jahresver-
gleich im Mai leicht anzogen, gegeniiber dem Vormonat aber bereits wieder gesunken sind. Die Konsumentenpreise lagen im Mai im
Jahresvergleich weiterhin bei 0.6%. Die Kerninflation ist jedoch auf 0.3% gefallen. Auch die von der SNB geglattete Kernteuerung
«Trimmed Mean», bei der die jeweils 15% stérksten Preisschwankungen nach oben und unten ausgeblendet werden, bleibt tief.
Insgesamt bewegt sich die Schweiz damit in einem Umfeld sehr niedriger, teilweise bereits grenzwertiger Inflation. Die SNB diirfte
damit besonders aufmerksam auf Disinflations- und Deflationsrisiken reagieren.

Wechselkurs: EZB-Schritt dirfte helfen

Die erhohte Nachfrage nach sicheren Anlagen setzte den Schweizer Franken gegen Ende des ersten Quartals erneut unter Aufwer-
tungsdruck. Die SNB reagierte mit verbalen Interventionsdrohungen und signalisierte eine erhéhte Bereitschaft, am Devisenmarkt
einzugreifen, um einer raschen und tibermassigen Frankenaufwertung entgegenzuwirken. Die gestiegenen Energiepreise und Teue-
rungsraten haben die EZB dazu veranlasst, die Leitzinsen anzuheben. Die damit einhergehende hdhere Zinsdifferenz stutzt den Euro.
Handelsgewichtet real hat sich der Schweizer Franken seit Beginn des Iran-Kriegs abgewertet. Sein Wert bleibt aber seit Anfang Jahr
erhont.

Franken strukturell stark

Die SNB bleibt hinsichtlich der Frankenstarke zunehmend alarmiert. Sollten sich die européischen Wachstumsaussichten weiter ein-
triiben, dirften diese Massnahmen den Euro-Franken-Kurs allerdings nur kurzfristig beeinflussen. Eine nachhaltige Trendumkehr er-
scheint uns in diesem Umfeld unwahrscheinlich.

Gemass unserer Einschatzung durfte sich der Euro mittelfristig leicht abschwdachen. Beim US-Dollar erwarten wir mittelfristig einen
Seitwértsverlauf. Die Fed hat unter ihrem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh die Zinspause wie erwartet verlangert. In der mittleren
Frist signalisiert der Median des FOMC nun leicht héhere Zinsen als noch im Mérz 2026. Das Risiko einer erneuten Frankenstarke —
etwa aufgrund eines Konjunkturabschwungs oder der Schuldenlage in der Eurozone und in den USA — hélt an.

Zinsen steigen leicht
In ihrer bedingten Inflationsprognose sind die Erwartungen kurzfristig gestiegen, in der mittleren Frist bleibt die Prognose unveran-
dert. Dies drfte vor allem fur Laufzeiten bis zu drei Jahren zu stabilen bis leicht hdheren Swap-Zinsen filhren. Hingegen dirften die
10-j&hrigen Swapsétze marginal stérker steigen. Dies reflektiert einen weltweiten Anstieg der Laufzeitprdmie und somit auf Jahresfrist
leicht héhere Zinsen.

Obligationenrenditen jlingst gestiegen

Die Zinsen fiir kurz- bis mittelfristige Schweizer Staatsanleihen sind seit Anfang Mérz gestiegen, bleiben jedoch auf sehr tiefem Ni-
veau. Die Frage, wie die Rendite von Anlagen erhdht werden kann, bleibt zentral. Anlegerinnen und Anleger stehen vor einer Grund-
satzentscheidung: Wahrungsrisiken eingehen, Kreditrisiken erhthen oder langere Laufzeiten wahlen? Aus unserer Sicht sprechen die
Wahrungsaussichten gegen Fremdwéhrungsanleihen. Die aktuellen Kreditrisikoprdmien scheinen die Risiken im Hochzinssegment
nur bedingt zu entschédigen. Folglich empfehlen wir nach dem jlingsten Renditeanstieg Laufzeiten von 7 bis 10 Jahren.

Risikoarme Anlagen weiterhin unattraktiv

Noch liegen die Verfallsrenditen im Swiss Bond Index tiber der Nulllinie. Bundesobligationen mit Laufzeiten bis zu drei Jahren rentieren
leicht positiv. Die SNB passt die Limiten fiir iberschiissige Guthaben von Banken weiter an. Fiir Sichtguthaben unter der Limite gilt
der SNB-Leitzins. Flir Guthaben oberhalb der Limite gilt weiterhin ein tieferer Zinssatz (unverandert der Leitzins minus 0.25 Prozent-
punkte, also ein Negativzins). Dies betrifft vor allem institutionelle Anleger, wie etwa Pensionskassen.



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. Wir empfehlen Anlegerinnen und Anlegern, gemeinsam mit ihren Kundenverant-
wortlichen zu priifen, wie Immobilienanlagen, Dividendenaktien und Dividendenmandate zur weiteren Diversifikation des Portfolios

beitragen kdnnen.

Deflationsgefahr: Noch nicht vom Tisch Prognose: Zinsen steigen leicht
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