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Die «Zinsinsel» Schweiz:

Der geldpolitische Sonderfall

Erste Zentralbanken haben mit Zinserhéhungen auf die an-

haltenden Inflationsrisiken reagiert, weitere dirften folgen.

Die Schweizerische Nationalbank hingegen halt an ihrer

lockeren Geldpolitik fest und setzt weiterhin auf tiefe Zin-

sen. Was macht die Schweiz zum Sonderfall?

Matthias Baumgartner, Leiter Investment Center

Renditeschub im Juli

Im Nahen Osten herrscht weiterhin eine fragile und ange-
spannte Situation. Die Mitte Juni ausgehandelte Waffenru-
he hat sich durch erneute US Luftschlédge und iranische Ver-
geltungsaktionen gegen mehrere Golfstaaten als nicht
haltbar erwiesen. Gleichzeitig ist die strategisch bedeutsa-
me Seestrasse von Hormus weitgehend blockiert, was den
globalen Ol- und Gashandel spirbar beeintrachtigt. Ent-
sprechend stark schwankte der Olpreis in den vergangenen
Wochen; zwischenzeitlich Gberschritt Brent die Marke von
100 US Dollar pro Fass. Die daraus resultierenden geopoli-
tischen Unsicherheiten sowie Inflationssorgen spiegeln sich
direkt und unmittelbar an den Kapitalmarkten wider. Um
sich gegen einen anhaltenden Preisauftrieb abzusichern,
verlangen Anlegerinnen und Anleger hdhere Risikopra-
mien, die sich in steigenden Renditen widerspiegeln. In der
Folge kletterten die globalen Renditen im Juli auf breiter
Front auf Jahreshdchststande.
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Wie agieren die Zentralbanken?

Der schwelende IranKonflikt diktiert zunehmend den Kurs
der globalen Geldpolitik und hat die jingste Phase geld-
politischer Lockerungen vorerst zum Stillstand gebracht.
Angesichts des kriegsbedingt aufflammenden Inflations-
drucks sahen sich vereinzelte Notenbanken, unter anderem
die Europdische Zentralbank, bereits zu Zinserhdhungen
gezwungen. Damit manévrieren die Notenbanken in einem
komplexen Spannungsfeld zwischen der Notwendigkeit von
Massnahmen zur Teuerungsbekdmpfung und dem Risiko,
das globale Wirtschaftswachstum abzuwirgen. Die Bank
of England und die US-Notenbank Fed liessen ihre Leitzin-
sen im Juli unverdndert. Sie zdhlen zu den Zentralbanken,
die den aktuellen Inflationsdruck als tempordr einschatzen
und deshalb eine restriktivere Geldpolitik vorerst vermeiden,
um die Konjunktur nicht zu geféhrden. Die Finanzmérkte
beurteilen das Risiko dauverhaft hdherer, insbesondere ener-
giegetriebener Preise jedoch kritischer und rechnen in den
kommenden Monaten mehrheitlich mit Zinserhéhungen.
Eine Ausnahme bildet der Schweizer Zinsmarkt, wofiir es
gute Griinde gibt.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

«Zinsinsel» Schweiz: Sicherheit und Herausforderung
Hinter der Bezeichnung «Zinsinsel Schweiz» steht das Ver-
standnis, dass die Schweiz traditionell niedrigere nominale
und reale Zinsen aufweist als andere Wahrungsrdume. Das
strukturell tiefe Schweizer Zinsniveau spiegelt die Kombi-
nation aus hoher wirtschaftlicher und politischer Stabilitat,
tiefen Inflationsraten und einer starken Wéhrung. Trotz des
Anstiegs der Olpreise bleibt der Inflationsdruck im interna-
tionalen Vergleich moderat. Die Schweizer Wirtschaft ist
generell weniger energieintensiv als viele andere Volkswirt-
schaften. Zudem dampft der starke Schweizer Franken die
importierte Teuerung. Die Inflationsrate liegt aktuell mit 0.4
Prozent stabil im unteren Bereich des angestrebten Zielban-
des der Schweizerischen Nationalbank. Vor diesem Hinter-
grund besteht derzeit kein unmittelbarer Handlungsbedarf.
Wir erwarten deshalb, dass sie ihren Leitzins auf Sicht der
ndchsten zwdlf Monate unveréndert bei null Prozent belas-
sen wird. Von diesem Umfeld profitieren insbesondere
Hypothekarnehmerinnen und -nehmer. Finanzierungen blei-
ben tber samtliche Laufzeiten hinweg zu attraktiven Kon-
ditionen verfigbar. Weniger erfreulich prasentiert sich die
Situation hingegen fir Sparerinnen und Sparer. Da die Ver-
zinsung von Spareinlagen eng an den SNB-Leitzins gekop-
pelt ist, bleiben die Sparzinsen tief. Liegt die Verzinsung
des Sparkontos unter der Teuerungsrate, fihrt dies zu einem
schleichenden Verlust an Kaufkraft. Wer der Geldentwer-
tung entgegenwirken méchte, sollte einen Teil seines Verma-
gens in Wertschriften investieren und dabei Risikofahigkeit
sowie Anlagehorizont bericksichtigen.

Anlagepolitik im August

Die Finanzmarkte profitieren derzeit von Uberwiegend
erfreulichen Unternehmensresultaten fir das zweite Quar-
tal. Trotz anhaltender geopolitischer Spannungen zwi-
schen den USA und dem Iran zeigt sich die US-Wirtschaft
weiterhin robust. Stabiler Konsum und Investitionen in den
Ausbau der Kl-Infrastruktur wirken dabei unterstitzend. In
Europa sind Anzeichen einer Erholung erkennbar und die
Konjunkturaussichten fir die Schweiz sind solide. Fir den
Monat August nehmen wir keine Anderungen bei unserer
Anlagetaktik vor. Wir bleiben bei den Aktien Gbergewich-
tet und setzen einen Schwerpunkt auf Schwellenlander,
die im Vergleich zu anderen Regionen attraktive Bewer-
tungen aufweisen. Der deutliche Anstieg der globalen
Renditen im Juli hat die Attraktivitat von Anleihen spirbar
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erhoht. Sowohl reale als auch nominale Renditen bieten
interessante Anlagechancen - die grosse Ausnahme bildet
weiterhin der CHF-Zinsmarkt. Der weitere Renditeverlauf
wird wesentlich von den geopolitischen Entwicklungen im
Nahen Osten beeinflusst. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir weiterhin mit einer erhdhten Volatilitdt und behalten
unsere bestehende Positionierung in globalen Anleihen
bei. Besonders attraktiv erscheinen uns nach wie vor Anlei-
hen aus Schwellenlandern, die ein ansprechendes Rendi-
teniveau bieten. Dagegen bleiben CHF-Anleihen aufgrund
ihrer geringen laufenden Verzinsung klar untergewichtet.
Schweizer Immobilienfonds sind weiterhin hoch bewertet,
werden jedoch durch das Tiefzinsumfeld gestitzt. Gold
fehlt angesichts steigender US-Realrenditen und nachlas-
sender Kriegssorgen derzeit der Rickenwind. Bei beiden
Anlageklassen halten wir daher an einer neutralen Positio-
nierung fest.
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Anlageklassen im Detail

Anleihen

Wie von den Finanzmadrkten erwartet, verzichteten im

Juli die grésseren Notenbanken auf Anderungen ihrer
Leitzinsen. Bemerkenswert war allerdings, dass im Vorfeld
der US-Notenbanksitzung im Vergleich zu den Vorjahren
eine deutlich gréssere Unsicherheit herrschte. Dies ist auf
die Kommunikationspolitik des neuen Prasidenten zurickzu-
fihren. Er verzichtet bewusst auf Hinweise zum Zinspfad.
Am langeren Ende der Zinskurve stiegen die Renditen in
fast allen Wa&hrungsréumen erheblich. Ob sich dieser Trend
fortsetzen wird oder die grossen Bewegungen primar auf
die saisonal tiefen Handelsvolumina der Sommermonate
zuriickzufihren sind, wird sich zeigen. Wir erwarten vor-
erst keine grosseren Bewegungen und halten daher an un-
seren Einschatzungen fest.

Wir empfehlen:

- CHF-Anleihen: deutlich untergewichten

- US-Anleihen und restliche Regionen: neutral gewichten
- Schwellenlanderanleihen: Gbergewichten

Wahrungen

Das Austauschverhaltnis der wichtigsten Wéahrungen zum
Schweizer Franken verdanderte sich im Juli nur geringfigig.
Innerhalb des Monats legte insbesondere der US-Dollar
zeitweise deutlich zu, gab seine Gewinne kurz vor Monats-
ende jedoch wieder ab. Weiterhin stehen die Zentralban-
ken und magliche Zinsschritte im Fokus. Vor allem die Euro-
paische Zentralbank liess die Tur fir eine Zinserhdhung im
September weit offen. Wir sind der Ansicht, dass ein sol-
cher Schritt mehr Schaden als Nutzen anrichten wirde.
Die erhohte Inflation ist vor allem auf einen Angebots-
schock im Rohstoffbereich zuriickzufihren. Die Konjunktur
entwickelt sich insgesamt verhalten und wirde durch zu-
satzliche Zinserhdhungen weiter belastet.

Wir empfehlen:
- EUR: neutral gewichten
- USD: untergewichten

V'/N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen

Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten

A/
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Aktien
7 In den Sommermonaten liegen die Handelsvolumina
haufig unter dem iblichen Niveau, was zu erhdhten
Schwankungen an den Aktienmarkten fihren kann. Ent-
sprechende Anzeichen waren im Juli mehrfach zu beob-
achten. Besonders die Schwellenlanderbdrsen waren
teils erheblichen Kursschwankungen ausgesetzt. Ein ein-
driickliches Beispiel liefert der koreanische Aktienmarkt:
Nach markanten Kursverlusten wahrend mehrerer Tage
kam es am Monatsende zu einer regelrechten Kursrally:
Die Notierungen stiegen innerhalb eines Handelstages
um 18 Prozent. Betrachtet man die Fundamentaldaten,
insbesondere die Unternehmensgewinne des zweiten
Quartals, zeigt sich ein dusserst erfreuliches Bild. Das
Gewinnwachstum Ubertrifft die ohnehin hohen Erwartun-
gen. Die Unternehmensgewinne steigen dabei nicht mehr
nur in einzelnen Branchen, sondern auf breiter Front.
Dadurch eréffnen sich attraktive Chancen in zahlreichen
Regionen und Sektoren. Wir favorisieren weiterhin die
Schwellenlandermarkte und gehen davon aus, dass die
jingste Kursschwache eher als Konsolidierung, denn als
Ausdruck einer grundlegenden Verschlechterung der Fun-
damentaldaten zu verstehen ist.

Wir empfehlen:

7) - Schwellenlénder: ibergewichten
USA, Schweiz, Pazifik und Europa: neutral
gewichten

Alternative Anlagen

Nachdem der Goldpreis im bisherigen Jahresverlauf erheb-
lichen Schwankungen ausgesetzt war, bewegte er sich im
Juli innerhalb enger Bandbreiten. Derzeit sehen wir keine
wesentlichen Impulse fir gréssere Kursbewegungen und be-
statigen unsere neutrale Einschatzung. Zur gleichen Beurtei-
lung gelangen wir bei den Schweizer Immobilienfonds. Zwar
sind die Renditen der CHF-Anleihen in den letzten Wochen
leicht gestiegen. Allerdings verharren sie weiterhin auf einem
unattraktiven Niveau, weshalb sie fir Inmobilienfonds keine
ernstzunehmende Konkurrenz darstellen.

Wir empfehlen:

- Gold: neutral gewichten

- Schweizer Immobilienfonds: neutral gewichten
- Ubrige Alternative Anlagen: Gbergewichten
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Entwicklung der Markte

Aktien: Berichtssaison im Fokus

Aktien Entwicklung 2026 in CHF * Entwicklung 2026 in EUR *
Schweiz 11.6% 11.4%
Deutschland 7.2% 7.0%
Europa 14.3% 14.0%
USA 16.0% 157 %
Japan 19.3% 19.0%
Schwellenlénder 21.5% 21.3%
Alternative Anlagen

CH-Immobilienfonds -0.2% -0.4%
Ol (Brent) USD/Fass 79.36 33.2% 32.9%
Gold CHF/Kg 106'151.50 -3.3% -3.6%

*per 04.08.2026

Hohere Renditen rund um den Globus

Geld-und Kapitalmarkt 04. August 2026 Ende 2025 Verénderung
SNB Leitzins CHF 0.00% 0.00% 0.00%
EZB Einlagezins EUR 2.25% 2.00% 0.25%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.39% 0.32% 0.07 %
10 Jahre Staatsanleihen DE 3.11% 2.86% 0.25%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.61% 417 % 0.44%
10 Jahre Staatsanleihen JP 2.86% 2.07% 0.79%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9332 0.9312 0.22%
USD/CHF 0.8102 0.7934 2.12%
EUR/USD 1.1519 1.1736 -1.85%
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