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Negativzinsen setzen eindeutige Deflation oder eine deutliche
Konjunkturschwache voraus — beides fehlt derzeit. Der Kurs der
SNB bleibt unverandert, der Franken tendiert zur Aufwertung,
insbesondere gegentiber dem US-Dollar.

Aktuelle Signale
o SNB beldsst den Leitzins bei 0% und adjustiert Inflationsprog-
nose leicht nach oben
o Inflation im August liegt bei 0.2% J/J bzw. -0.08% M/M
¢ Reales BIP-Wachstum 2024 bei 1.4%

Die SNB verzichtet vorerst auf Negativzinsen

Die SNB verzichtet im September auf einen Schritt in den Nega-
tivzinsbereich und justiert stattdessen ihre Inflationsprognose in
der kurzen Frist leicht nach oben. Sie anerkennt zwar die wirt-
schaftlichen Risiken, sieht sich aber nicht gezwungen, das Zins-
instrument zur Stlitzung einzelner Sektoren einzusetzen, die un-
ter Zollen und Frankenstérke leiden. Zudem habe sich der Infla-
tionsausblick kaum verandert, so die SNB, weshalb sie auch
keine Deflationsrisiken sehe.

Negativzinsen bleiben eine Option

Negativzinsen bleiben grundsétzlich Teil des Instrumentariums,
erscheinen im aktuellen Umfeld jedoch wenig wahrscheinlich.
Ausschlaggebend wire eine nachhaltige Rickkehr der inléandi-
schen Inflation in den negativen Bereich, wofir bislang keine Evi-
denz vorliegt. Gleichwohl dirfte die importierte Inflation ange-
sichts sinkender Produzentenpreise und eines starkeren Fran-
kens weiter nachgeben. Zudem senkt die jlingste Reduktion des
hypothekarischen Referenzzinssatzes auf 1.25% die Wohnkos-
tenbelastung und kénnte den Konsumentenpreisindex zusétzlich
dampfen. Ohne den Mietanteil befindet sich die Inflation bereits
seit Februar im negativen Bereich.

Hinzu kommen die anhaltend hohen US-Zélle, die trotz einer ab-
sehbaren Anpassung Spuren in der Schweizer Exportwirtschaft
hinterlassen haben. Auch wenn ein glinstiges Handelsabkommen
realistisch ist, bleiben Risiken bestehen, zumal eine konjunktu-
relle Abschwichung in Ubersee rasch auf die globale Wirtschaft
Uberspringen kann. Ein kritischer Faktor flr eine kleine, offene
Volkswirtschaft wie die Schweiz. Dennoch ist die Schweiz dank
der Diversifikation ihrer Handelsbeziehungen gut aufgestellt und
verflgt Uber gewisse Ausweichméglichkeiten, um negative Ef-
fekte abzufedern.

CHF Zinsswap-Kurve bleibt stabil
Zinsswap-Kurve im Vergleich zu den Vormonaten
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SNB passt ihre Inflationsprognose leicht nach oben an
Aktuelle Inflation vs. Inflationsprognose SNB
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Nachster SNB-Schritt: Pause oder Senkung auf -0.50%

Die SNB steht vor einer grossen Herausforderung, doch ein star-
keres Eingreifen ist vorerst verfriht. Der Franken wertet trotz
Zinsdifferenzen weiter auf, wahrend Interventionen bei schwa-
chem USD nur begrenzt wirken. Da Negativzinsen weniger
Schlagkraft haben, dirfte die SNB auf klare Signale warten und
im Ernstfall direkt mit einem substanziellen Schritt reagieren.

Implikationen fiir die Finanzmarkte

o Die Zinsswap-Kurve dirfte weitgehend stabil bleiben.

e Eine Kombination aus Investment-Grade-Anleihen, qualitativ
hochwertigen High-Yield-Anleihen und ausgewahlten
Schwellenlanderanleihen bleibt weiterhin attraktiv.

e Schweizer Aktien bieten Stabilitat, konnten jedoch hinter der
globalen Konkurrenz zurtickbleiben. Dividendenstrategien
sowie Small- und Mid-Caps wirken attraktiv.

o Der Schweizer Franken tendiert gegentiber dem US-Dollar
zur Aufwertung, gegentiber dem Euro jedoch zur Stabilitat.

Starker Franken birgt Deflationsrisiken
Realer Wechselkurs des CHF, Inflation und Importpreise
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Der Zinssenkungszyklus der EZB ist vorerst beendet — nur ein-
deutige Disinflationssignale konnten eine Fortsetzung rechtfer-
tigen, wahrend eine Feinjustierung bis Jahresende méglich
bleibt.

Aktuelle Signale

e EZB belésst den Einlagensatz bei 2.0%

¢ Inflation liegt im August bei 2.1% J/J bzw. 0.2% M/M

o Renditeaufschlag franz&sischer Staatsanleihen steigt auf tber
0.75% gegeniuber deutschen Anleihen

Frankreichs Haushaltsprobleme treiben Risikoaufschlage

Das anhaltend hohe Defizit — zuletzt iber 5% des BIP — und die
Blockade bei Strukturreformen haben die Risikoaufschlage fran-
zOsischer Staatsanleihen deutlich ausgeweitet. Erstmals seit Ein-
fihrung des Euro liegt der OAT-Bund-Spread tber dem von Ita-
lien — ein Bruch in der Marktlogik, der Fitch bereits zu einer Her-
abstufung veranlasste.

Fir die EZB ist dies jedoch kein Grund zum Eingreifen: Das Trans-
mission Protection Instrument (TPI) greift nur bei ungeordneten
Marktbewegungen und setzt fiskale Regelkonformitat voraus —
Kriterien, die Frankreich derzeit nicht erfiillt. Damit bleibt die
Haushaltsproblematik eine Frage der Transmission, nicht des
Leitzinskurses.

Die EZB pausiert ihre Zinssenkungen — vorerst

Nach acht Senkungen um jeweils 0.25% hat die EZB den Einla-
gensatz bis Juni 2025 halbiert. In der Septembersitzung erfolgte
eine Pause, die von den Marktteilnehmern als Abschluss des Zyk-
lus interpretiert wird. Der Entscheid ist nachvollziehbar: Die di-
sinflationdren Impulse sinkender Energie- und Guterpreise sind
weitgehend ausgelaufen, wahrend Léhne und Dienstleistungen
in den Mittelpunkt riicken. Zwar bestehen hier Inflationsrisiken,
doch die jiingste Dynamik bewegt sich in die gewiinschte Rich-
tung.

Auf der Nachfrageseite fallt die Belastung durch US-Zélle gerin-
ger aus als befiirchtet, nicht zuletzt dank des Handelsdeals mit
den USA. Das Wachstum im Euroraum bleibt moderat positiv, je-
doch regional sehr unterschiedlich: Wahrend Teile der Peripherie
leichte Erholung zeigen, verharrt Deutschland in Stagnation.

Keine fiskale Entspannung in Sicht fiir Frankreich
Budgetdefizite 2019 - 2026 im Vergleich zu EU-3%-Limite
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Frankreichs Spreads gleichauf mit Italien
Renditeaufschldge zu deutschen 10-jéhrigen Anleihen
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EZB steuert auf geldpolitische Stabilitat zu

Die EZB steuert klar auf eine Phase geldpolitischer Stabilitat zu.
Weitere Zinssenkungen setzen neue Entwicklungen bei der Infla-
tion voraus. Eine Feinjustierung bis Jahresende bleibt moglich,
doch der Zyklus gilt vorerst als beendet. Frankreichs Haushalts-
lage erhéht zwar die politischen Risiken, wird von der EZB jedoch
toleriert. Fir die kommenden Sitzungen gilt daher: Beobachten
statt handeln.

Implikationen fiir die Finanzmarkte

e Die wirtschaftspolitischen Stimuli in Europa tragen dazu bei,
die schwachelnde Konjunktur teilweise zu kompensieren.

e Der Rickenwind fiir die Aktienmarkte in Europa bleibt trotz
schwieriger US-Handelspolitik bestehen.

o Der Euro bleibt somit weiterhin gut unterstiitzt und sollte
sich insbesondere gegentiber dem CHF stabil entwickeln.

Inflationsrate am oberen Ende des Zielbandes
Inflation im Euroraum, Veranderung ggu. Vorjahresmonat
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Die Fed lockert vorsichtig, Inflation und fiskalischer Gegenwind
verhindern jedoch einen schnellen Zinsriickgang.

Aktuelle Signale:
o Fed senkt den Leitzins um 0.25% auf 4.00% — 4.25%
e Kerninflation (PCE) im August bei 2.9% J/J bzw. 0.2% M/M
e BIP-Wachstum 2. Quartal revidiert von 3.3% auf 3.8%
o GDP-Tracker der Atlanta Fed signalisiert fur das 3. Quartal ein
Wachstum von 3.9% (zuvor 3.3%)

Inflation hartnéckig, Arbeitsmarkt schwichelt

Mit der Zinssenkung um 0.25% im September hat die Fed den
erwarteten Einstieg in den Lockerungszyklus vollzogen. Die geld-
politische Lage bleibt jedoch herausfordernd. Wahrend die Infla-
tionsrisiken nach oben gerichtet sind, verliert die Dynamik am Ar-
beitsmarkt an Kraft. Diese asymmetrische Risikolage zwingt die
Fed, ein enges Fenster zu steuern. Entscheidend wird sein, ob es
gelingt, die Glaubwiirdigkeit des geldpolitischen Pfads zu wah-
ren und die Markte von einer kontrollierten Sequenz weiterer
Schritte zu Uiberzeugen.

Fiskalrisiken blockieren das lange Ende

Die Erfahrung aus dem Vorjahr zeigt, dass Zinssenkungen nicht
automatisch zu tieferen Langfristzinsen fihren. Trotz geldpoliti-
scher Lockerung stiegen die Renditen an — ein Muster, das sich
angesichts hoher Staatsverschuldung und anhaltender Defizite
wiederholen diirfte. Ein vorsichtigeres Tempo an Zinssenkungen,
als es die Mérkte derzeit erwarten, ist daher wahrscheinlich. Der
fiskalische Gegenwind am langen Ende begrenzt die Transmis-
sion geldpolitischer Impulse und reduziert das Potenzial fur deut-
lich tiefere Renditen.

Soft Landing bleibt Basisszenario

Trotz oberhalb des Ziels verharrender Inflation und zunehmender
Risiken am Arbeitsmarkt prasentiert sich die US-Wirtschaft ro-
buster, als es die restriktiven Finanzierungsbedingungen vermu-
ten lassen. Der Konsum bleibt kraftig, die Investitionstatigkeit
stabil und das Wachstum insgesamt solide. Schwéchere Arbeits-
marktdaten signalisieren daher nicht zwingend eine Rezession,
sondern eher eine graduelle Abkiihlung. Dieses Umfeld erhoht
die Wahrscheinlichkeit einer weichen Landung und starkt die
Glaubwirdigkeit der Fed.

Arbeitsmarkt kiihlt ab, Inflation bleibt erh6ht
Beschéftigung vs. Kerninflation (3-Monats-Durchschnitte)

6%
5%
4%
3%
2%

1%

0%
Jan.23  Jul.23 Jan.24 Jul.24
ab 2. April (Liberation Day)
mmmm Beschaftigung A M/M in Tsd. (rechte Achse)
Kerninflation A M/M, annualisiert (linke Achse)

Quelle: FRED, smzh ag.

Jan.25 Jul. 25

smzh UPDATE
Oktober 2025

Zinspfad am Markt bleibt vorsichtig gepreist

Am Markt eingepreiste Fed Funds Rate bis Jahresende

4.2%
April Jobs
4.0% Report
3.8%
3.6%
Benchmark-
3.4% Revision 2025
Liberation-
329 Day-Zolle FOMC-
’ Sitzung
3.0% Juli
Jan. 25 Mar. 25 Mai. 25 Jul. 25 Sep. 25

—— Am Markt eingepreiste Fed Funds Rate nach Dezember-
2025-Sitzung

Quelle: CME Group, smzh ag.

Nachste Zinssenkung im Oktober

Die Fed wird ihre Lockerungsschritte vorsichtig kalibrieren und
die anstehenden Daten genau beobachten. Eine weitere Reduk-
tion um 0.25% im Oktober gilt als Basisszenario, auch wenn das
Tempo des Zyklus voraussichtlich hinter den derzeitigen
Markterwartungen zurickbleiben wird.

e Der US-Dollar bleibt verwundbar. Fiir Anleger mit einem
Ubergewicht in USD-Anlagen kann es daher weiterhin sinn-
voll sein, das Engagement zu reduzieren oder abzusichern.

e Zinssenkungen ausserhalb einer Rezession wirken sich tradi-
tionell positiv auf die Finanzmarkte aus, auch wenn die Akti-
enmarktbewertungen bereits viel Positives einpreisen.

o Aufgrund anhaltender Risiken einer weiteren Versteilung der
Zinskurve erscheinen kurz- bis mittelfristige Durationen at-
traktiver.

Kann die Fed das lange Ende diesmal besser steuern?
Effektive Federal Funds Rate vs. 10-jahrige Anleiherendite
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Fragen zu Anlagethemen? Kontaktieren Sie unsere Experten

Bekim Laski, CFA
Chief Investment Officer
+4143 35512 86

( ; laski@smzh.ch
g ’

Burak Er, CFA
Head Research &
Advisory Solutions
+4143 35512 88
be@smzh.ch

Das kdnnte Sie auch interessieren

Investment Guide Hypotheken-Radar

Uber uns

Die smzh ag ist ein unabhangiger Finanzdienstleister, der seinen Kunden mit einer umfassenden, transparenten und nachhaltigen
Beratung in den Themenfeldern Finanzen & Anlagen, Vorsorge & Versicherungen, Hypotheken & Immobilien sowie Steuern & Recht

zur Verflgung steht.

Besuchen Sie uns online oder in
Arosa * Aarau * Baden ¢ Basel * Bern * Buchs SG * Chur ¢ Frauenfeld * Luzern ¢ Pfaffikon SZ ¢ St. Gallen ¢ Sursee ° Ziirich

smzh ag

Todistrasse 53, CH-8002 Zirich
+41 43 355 44 55
contact@smzh.ch
www.smzh.ch



https://cms.smzh.ch/uploads/CIO_Investment_Guide_Okt_de_250929_7b0f65dae5.pdf
https://cms.smzh.ch/uploads/2025_09_26_Hypotheken_Radar_DE_ea6d5137fa.pdf
https://cms.smzh.ch/uploads/CIO_Investment_Guide_Okt_de_250929_7b0f65dae5.pdf
https://cms.smzh.ch/uploads/2025_09_26_Hypotheken_Radar_DE_ea6d5137fa.pdf
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