SNB Kommentar

CHF Desk Analyse

Juni 2026

In Kiirze

e

SwissLife

Asset Managers

Nach der Zinserhohung der EZB um 25 Basispunkte in der vergangenen Woche hat die SNB erwartungsgemiss nicht

nachgezogen und den Leitzins bei 0.0% belassen. Neben der weiterhin moderaten inlindischen Inflation wirken die

jiitngsten Entwicklungen im Nahen Osten, inklusive erstmals konkrete Anzeichen moglicher politischer Anniherun-

gen, dimpfend auf die Inflationsrisiken - was die abwartende Haltung der SNB zusitzlich stiitzt. Gleichzeitig un-

terstreicht die Notenbank ihre anhaltende Interventionsbereitschaft am Devisenmarkt, um einer ibermissigen Auf-

wertung des Schweizer Frankens entgegenzuwirken.

Insgesamt spricht das Umfeld am Schweizer Markt damit eher fiir anhaltende Stabilitit als fiir steigende Zinsen,
weswegen wir auch nicht von einer Straffung der Geldpolitik in absehbarer Zukunft ausgehen.

Ausgedehntes Nullzinsumfeld

SNB Leitzins inklusive Erwartung Swiss Life Asset Managers
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Quellen: SNB, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunkt: Juni 2026

Am 11.]Juni 2026 hat die EZB die Leitzinsen um 25 Ba-
sispunkte erhoht und die erwartete Inflation in ihrem
Basisszenario aufgrund hoherer Energiekosten nach
oben revidiert. Der Markt preist weiterhin leicht stei-
gende Leitzinsen im Euroraum ein, wenn auch in
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einem zuletzt abgeschwichten Ausmass, und bringt
die SNB aufgrund des grésseren Zinsdifferentials in
eine etwas komfortablere Lage.

Vor diesem Hintergrund sehen wir fiir die SNB keinen
direkten Handlungsbedarf: Die realisierte Inflation lag
im Mai 2026 mit 0.6% auf einem sehr moderaten Ni-
veau und auch die aktualisierte bedingte Inflations-
prognose bewegt sich weiterhin zwischen 0.5% und
0.8% tiber den Prognosehorizont.

Daher erwarten wir in der Schweiz weiterhin ein ausge-
dehntes Nullzinsumfeld und gehen erst von einer
schritctweisen geldpolitischen Normalisierung auf
0.75% ab 2028 aus. Eine schnellere Straffung von Sei-
ten der SNB wire nur bei einer Serie von Leitzinserho-
hungen der EZB zu erwarten, was angesichts des aktu-
ellen Inflationsausblicks weniger wahrscheinlich ist.
Ein Szenario wie 2022 / 2023 mit einer Anhebung des
SNB-Leitzinses um 2.5% innerhalb von fiinf Quartalen
erachten wir aus heutiger Sicht als ausgeschlossen.
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Reale Frankenstirke relativiert nominale Aufwertung

Effektiver CHF Wechselkurs Interventionen blieben Schitzungen zufolge in den
SNB Wechselkursindizes bezogen auf einen variablen und handelsgewichteten Landerkreis. letzten Monaten jedoch begrenzt.

1;‘2: Seit Januar 2016 hat sich der Schweizer Franken (han-
S 130/ delsgewichtet gemiss SNB-Methode) um rund 35%
i 1251 aufgewertet. Fiir den Aussenhandel ist jedoch nicht der
51207 nominale, sondern der inflationsbereinigte und damit
EEZ reale Wechselkurs entscheidend: Dieser ist im selben
%105, Zeitraum lediglich um etwa 4% gestiegen.
£ 100 Zwar lisst sich eine Aufwertung des Schweizer Fran-

2; kens nicht leugnen, ihr Ausmass ist jedoch deutlich ge-

7016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ringer, als es auf den ersten, nominalen Blick erscheint.

— Nominal —Real Dies begrenzt sowohl den potenziellen Umfang als

Quellen: SNB, Macrabond, Swiss Lfe Ass Managers Rescarch, Lczer Datenpurie: 05.2026 auch die Wahrscheinlichkeit allfilliger Interventionen.

Ausserdem wurde mit der jiingsten Leitzinserhohung

Die SNB signalisiert weiterhin eine erhohte Bereit- der EZB auch hier etwas Druck von der SNB genom-
schaft, am Devisenmarkt zu intervenieren und den men.

Schweizer Franken zu schwichen - die tatsichlichen
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Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen. Wir tibernehmen
keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis von unseren urspriinglichen
Erwartungen deutlich abweichen.
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