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Die jiingste geldpolitische Neukalibrierung der grossen Zentralbanken mit Zinserhéhungen der EZB und der Fed
um jeweils 25 Basispunkte im September sowie weiteren vom Markt erwarteten Straffungsschritten hat die SNB
nicht zu einer Kursinderung veranlasst. Ausschlaggebend hierfiir sind die nach wie vor verhaltene Kerninflation
sowie die Tatsache, dass die iiberraschend starken Wachstumszahlen im zweiten Quartal 2026 zu einem wesentlichen
Teil auf Einmaleffekte zuriickzufiihren sind. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht fehlen damit weiterhin iiberzeugende
Argumente fiir eine rasche Straffung der Geldpolitik.

Dennoch konnte sich bei einer anhaltenden Abschwichung des Schweizer Frankens ein geldpolitischer Handlungs-
spielraum ergeben. Wihrend wir fiir Dezember 2026 weiterhin keine Zinserhohung erwarten, gehen wir ab 2027 von
einer vorsichtigen Normalisierung auf 50 Basispunkte aus. Damit hebt die SNB den Leitzins zwar an, dringt jedoch
nicht in restriktive Bereiche vor.

SNB-Zinspfad im Zeitvergleich

Im Vergleich zur letzten geldpolitischen Lagebeurtei-

Marktimplizite Erwartung zum SNB Leitzins zu zwei Stichtagen lung vom Juni 2026 sind die Zinserwartungen deutlich
(jeweils auf das Jahresende)

gestiegen. Insbesondere fiir 2027 und 2028 preisen die

1.001 0.81% Mirkte eine schrittweise Riickkehr zu einem normali-
E:Zg: 0.74% sierten Zinsumfeld ein. Fiir die SNB fallen die erwarte-
0.70 ten Zinsschritte jedoch deutlich moderater aus als fiir
0.60- ihre internationalen Pendants. Wihrend die Markter-
X 0.501 wartungen fiir den SNB-Leitzins fiir Ende 2027 und
g:;‘g: 2028 nahe bei unserer Schitzung des neutralen Zins-
0.20- satzes liegen, erwarten die Mirkete fiir die EZB und die
0.101 Fed Leitzinsniveaus, die aus unserer Sicht klar im rest-

0.00- 2026 2027 2028 riktiven Bereich liegen.
= 18.06.2026 mDec26 - Dec28 Die Wachstumserwartung fiir 2026 wurde von 1.0%
Quelle: Macroband,Siss e Ase Managrs Researc. Lt Dtenpunles24.09.2026 auf 1.5% bis 2.0% erhoht. Fiir 2027 bleibt die Prognose

bei 1.5%.
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Landesindex der Konsumentenpreise und Beitrag der
Energiekomponente zur Jahresteuerung

2024 2025 2026

=Inflationsrate (Jahresveranderung in %) = Energie und Treibstoffe
=Ubrige Giiter und Dienstleistungen

Quellen: BfS, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Letzter Datenpunke: August 2026

Auch in der Schweiz ist die Teuerung sichtbarer gewor-
den. Verantwortlich dafiir sind vor allem die gestiege-
nen Energie- und Treibstoffpreise, die an der Tank-
stelle fiir viele Haushalte direkt spiirbar sind.

Aus geldpolitischer Sicht ist jedoch entscheidend, dass
es sich dabei weitgehend um importierte Inflation han-
delt. Auf diese hat die SNB nur begrenzten Einfluss.
Eine stirkere geldpolitische Straffung wiirde die Ener-
giepreise kaum senken, dafiir aber die Binnenwirt-
schaft zusitzlich belasten. Entsprechend ist die Zu-
riickhaltung  der SNB
Inflationsprognosen von 0.8% fiir 2027 und 2028 zei-

konsequent. Die

gen weiterhin, dass der aktuelle Preisdruck voraus-
sichdich nur voriibergehend ist. Dennoch deutet die
Kommunikation darauf hin, dass sich der Fokus der
SNB teilweise vom Wechselkurs auf die mittelfristigen

Inflationsrisiken verschoben hat.
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