( Zurcher
Kantonalbank

SNB: Vorerst keine
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Kernbotschaften

— Wie von den Finanzmarkten erwartet, belasst die SNB ihren Leitzins vorerst bei 0%.
— Ab dem Frihjahr 2027 dirfte das sich 6ffnende Zeitfenster fir Zinserhbhungen genutzt werden.
— Die Normalisierungsschritte der SNB bedeuten Aufwartsdruck auf das Zins- und Renditegeflige in der Schweiz.

Unverdnderte Zinspolitik trotz vorhandenem Handlungsspielraum

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat heute entschieden, ihren Leitzins unverandert bei 0% zu belassen. Dies ist
wenig Uberraschend, hatten doch im Vorfeld alle befragten Okonomen mit diesem Entscheid gerechnet. Dabei hatte
die SNB durchaus einen gewissen Handlungsspielraum gehabt. Erstens ist die Schweizer Wirtschaft im 2. Quartal 2026
so stark gewachsen wie letztmals in der Nach-Covid-Zeit vom Herbst 2021. Sowohl der Privatkonsum als auch die In-
vestitionen verzeichneten solide Zuwachse. Die wichtigsten konjunkturellen Frihindikatoren signalisieren zudem ein
positives Wirtschaftswachstum fiir die nachsten Monate, wenn auch mit abgeschwachter Dynamik. Zweitens schwacht
sich der Schweizer Franken seit einem halben Jahr gegeniber wichtigen Wahrungen ab. Handelsgewichtet hat er seit
der letzten geldpolitischen Lagebeurteilung der SNB vom 18. Juni um Uber 2% an Wert verloren. Dies nicht zuletzt,
weil die Europaische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins erhoht hat und die Zinsdifferenz inzwischen bei 250 Basispunkten
liegt. Dies bedeutet den hochsten Wert seit Bestehen der Einheitswahrung. Drittens steigen die Konsumentenpreise
auch in der Schweiz. Der Anstieg der Teuerung im August war deutlich starker als von den Marktteilnehmern erwartet.

Und dennoch hat die SNB ihren Leitzins nicht angehoben — unserer Ansicht nach zurecht. Der zentrale Grund dafUr ist
ihre aktuelle Einschatzung zur mittelfristigen Inflationsentwicklung mit einer nur leichten Anhebung der Inflationsprog-
nose. Ging die Notenbank im Juni noch davon aus, dass die Teuerung 2027 bei unverandertem Leitzins bei 0.6% und
im Jahr 2028 bei 0.7% zu liegen kommen wiurde, erwartet sie nun eine Inflationsrate sowohl fir 2027 als auch fir
2028 von 0.8%. Die Prognose befindet sich Uber den gesamten Zeitraum im Bereich der Preisstabilitat. Die Gefahr, dass
es aufgrund der erhohten Teuerung bei der Energie zu Zweitrundeneffekten kommen kénnte, wird in der SNB-Medien-
mitteilung nicht thematisiert. In der Vergangenheit hatte die SNB ihren Leitzins erst dann angehoben, wenn die Inflati-
onsprognosen gegen den oberen Rand des Zielbandes tendierten. Dies ist aktuell nicht der Fall.

Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Die dargestellten Griinde, dass die SNB durchaus Spielraum fir Zinserhéhungen hat, gelten mit dem heutigen Ent-
scheid umso mehr. Wie die SNB in ihrer Medienmitteilung schreibt, geht sie davon aus, dass die Weltwirtschaft Gber die
kommenden Quartale moderat wachsen wird. Und auch fur die Schweizer Wirtschaft erwartet sie ein moderates
Wachstum. Die monetaren Bedingungen sind aufgrund der Frankenabschwachung in den letzten Monaten lockerer
geworden. Da die Zinsdifferenz zur Eurozone und zu den USA historisch Gberdurchschnittlich hoch bleibt, wird der
Schweizer Franken mittelfristig nur leicht aufwerten. Die importierte Inflation wird das Schweizer Preisniveau stltzen.
Dies spricht daflr, dass die bisherige expansive Geldpolitik nicht mehr nétig sein wird. Unserer Ansicht nach 6ffnet sich
flr die SNB ein Zeitfenster, um erste Schritte in Richtung einer Normalisierung der Geldpolitik einzuleiten.
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Neu gehen wir davon aus, dass die SNB bei ihrer geldpolitischen Lagebeurteilung im Marz 2027 dieses Zeitfenster
nutzt, um einen ersten Zinsschritt anzukindigen. Den eingeleiteten Normalisierungsprozess duirfte sie anschliessend bis
September 2027 fortfihren. Wir rechnen im nachsten Jahr mit drei Zinsschritten von jeweils 25 Basispunkten. Mit ei-
nem Zinsniveau von 0.75% ware die Geldpolitik wohl immer noch leicht expansiv, aber bereits recht nahe am neutra-
len Gleichgewichtszins. Und dies gabe der SNB den nétigen Spielraum, um bei konjunktureller Eintribung, bei geopoli-
tischen Verwerfungen oder bei Marktturbulenzen den Leitzins zu senken, ohne die unpopuldre Negativzinspolitik im-
plementieren zu mussen.

Renditen der Schweizer Staatsanleihen werden steigen

Ausgehend von einem im internationalen Vergleich tiefen Niveau, bedeuten die Normalisierungsschritte der SNB fir die
Renditen mittelfristig Aufwartsdruck. Zwar werden am Terminmarkt im Verlauf des nachsten Jahres Zinserhéhungen in
einem gewissen Umfang vorweggenommen, wir gehen jedoch mittelfristig nicht von einer deutlichen Verflachung der
Zinskurve aus. Gleichzeitig hat Uber die letzten Wochen und Monate die Differenz zum globalen Renditeniveau noch-
mals zugenommen, insbesondere auch zum europaischen Ausland. Zumindest in der Vergangenheit konnte sich die
Schweizer Zinslandschaft nicht ganzlich von einem deutlichen Anstieg bei den Renditen im Ausland entziehen. Konkret
erwarten wir neu bei den zehnjahrigen Schweizer Staatsanleihen einen Anstieg der Rendite bis Ende 2026 auf 0.6%
(bisher 0.4%) und auf Sicht von zwdlf Monaten auf 1.0% (0.4%). Der Aufwartsdruck dirfte sich entsprechend auf die
Ubrigen Satze auf dem CHF-Kapitalmarkt Gbertragen. Mit Hinblick auf unsere neue Zins- und Renditeeinschatzung ha-
ben wir die Duration bei den CHF-Obligationen in unseren Mandaten reduziert.
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Rechtliche Hinweise

Marketinginformation - Dieses Dokument dient Informations- und Werbezwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb,
Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zum Bezug von Dienstleistungen dar, noch bildet es Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung
irgendwelcher Art. Aufgrund rechtlicher, regulatorischer oder steuerlicher Bestimmungen kann die Verfligbarkeit von Produkten und Dienstleistungen flr be-
stimmte Personen Einschrankungen unterliegen, die sich namentlich aufgrund des Wohnsitzes bzw. Sitzes, der Nationalitat oder der Kundensegmentierung
ergeben kénnen. Einschrankungen bestehen insbesondere fiir US-Personen gemass den einschldgigen Regulierungen. Dieses Dokument enthalt allgemeine
Informationen und berlcksichtigt weder persodnliche Anlageziele noch die finanzielle Situation oder besonderen Bed(irfnisse einer spezifischen Person. Die
Informationen sind vor einem Anlageentscheid sorgfaltig auf die Vereinbarkeit mit den personlichen Verhaltnissen zu Gberprifen. Fir die Einschatzung rechtli-
cher, regulatorischer, steuerlicher und anderer Auswirkungen wird empfohlen, sich von Fachpersonen beraten zu lassen. Das Dokument wurde von der Zircher
Kantonalbank mit geschaftstiblicher Sorgfalt erstellt und kann Informationen aus sorgfaltig ausgewahlten Drittquellen enthalten. Die Zircher Kantonalbank
bietet keine Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der darin enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung fiir Schaden ab, die sich aus der Ver-
wendung des Dokuments oder Informationen daraus ergeben. Jede Investition ist mit Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags- und allenfalls Wéh-
rungsschwankungen, verbunden. Wertentwicklungen und Renditen der Vergangenheit sowie Schatzungen beziiglich zuklinftiger Wertentwicklungen, Rendi-
ten und Risiken sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Wéhrungsschwankungen steigen oder fallen. Die Zircher
Kantonalbank behalt sich vor, Dienstleistungen, Produkte und Preise jederzeit ohne vorgangige Anklindigung zu dndern. Die in diesem Dokument enthaltenen
Meinungsadusserungen und Einschdtzungen zu Wertpapieren und/oder Emittenten wurden nicht geméss den Vorschriften zur Unabhangigkeit von Finanzana-
lysten erstellt und stellen somit Werbemitteilungen dar (und nicht unabhangige Finanzanalyse). Insbesondere unterliegen die fir solche Meinungsausserungen
und Einschatzungen verantwortlichen Mitarbeiter nicht notwendigerweise Beschrankungen fiir den Handel mit den entsprechenden Wertpapieren und dirfen
grundsatzlich eigene Geschafte oder Geschafte fur die Bank in diesen Wertpapieren tatigen. Ohne schriftliche Genehmigung der Zircher Kantonalbank durfen
dieses Dokument oder Informationen daraus nicht vervielféltigt oder weitergegeben werden. ESG-Informationen ©2026 MSCI ESG Research LLC. Reproduziert
mit Genehmigung. Weitere rechtliche Informationen zu MSCI ESG Rating sehen Sie in den Anlageinformationen unter zkb.ch/handel. © 2026 Ziircher Kanto-
nalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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