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Gibt es bald wieder null Zins auf dem Sparkonto? Warum die
SNB die Leitzinsen weiter senken konnte — und was das fiir
Anleger in der Schweiz bedeutet

Die Wahrungshiiter wollen mit Zinssenkungen die Erstarkung des Frankens
bremsen. Was der Wirtschaft hilft, bedeutet neue Probleme fiir Sparer.

Eflamm Mordrelle
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Der SNB-Prasident Martin Schlegel schliesst Negativzinsen nicht aus.
Ennio Leanza / EPA

Die Zinswende ist in vollem Gang. Auch in der Schweiz diirfte nach drei
Zinssenkungen in diesem Jahr noch lange nicht Schluss sein. Das legen
die jiingsten Ausfiithrungen von Antoine Martin nahe, dem neuen
Vizeprasidenten der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Er sprach
vergangene Woche vor Finanzleuten in Ziirich. «Angesichts der relativ
niedrigen Inflation und einer Wirtschaft, die schneller wachsen
konnte, spricht alles fiir einen niedrigeren Leitzins», sagte er.



Auch Anfang Oktober war der neue SNB-Prdsident Martin Schlegel bei
seinem ersten Auftritt in Bellinzona offenherzig: Sogar Negativzinsen
seien wieder eine Massnahme, die nicht ausgeschlossen werden konne,
sagte er bei einem Vortrag bei der Tessiner Kantonalbank. Diese
Ansagen waren unmissverstandlich. Der Leitzins steht zurzeit bei 1,

Anfang Jahr betrug er noch 1,75 Prozent.

Erstarkung des Frankens bremsen

Die Ankiindigung weiterer Zinssenkungen sei in erster Linie eine
Warnung an den Devisenmarkt, dass die SNB eine weitere Aufwertung
des Frankens nicht tolerieren werde, sagt Thomas Stucki, Anlagechef
der St. Galler Kantonalbank. Das wichtigste Ziel der SNB ist die
Preisstabilitdt, allerdings muss sie auch der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragen. Eine zu starke Heimwahrung und zu
hohe Input-Preise sind Gift fiir die wichtige Exportwirtschaft.

Die Erstarkung des Frankens hat bereits vergangenes Jahr begonnen
und schreitet trotz ersten Zinssenkungen sehr schnell voran. «Dem
will die SNB entgegenwirken», sagt Giorgio Saraco, Teilhaber beim
Vermogensverwalter Belvédere Asset Management. Die
Voraussetzungen dafiir sind da: Marktbeobachter sind sich einig, dass
die Inflation in der Schweiz tendenziell weiter sinken diirfte. Hinzu
kommt die Wachstumsabschwachung in der Euro-Zone, aber auch die
lahmende chinesische Wirtschaft wirkt deflationdr, was Druck auf den
Franken ausiibt.

Saraco glaubt deshalb, dass fiir die Schweiz zwei weitere Zinsschritte
praktisch gesetzt seien. Damit kénnte der Leitzins im kommenden Jahr
auf o,5 Prozent absinken. Die SNB kann aber nicht im luftleeren Raum
agieren. Die Schweizer Wahrungshiiter seien auch vom Vorgehen der
Europdischen Zentralbank (EZB) abhidngig, und die Européer diirften

die Zinsen noch aggressiver zuriickfahren, sagt er.

Tatsdchlich hat die EZB am Donnerstag wie erwartet eine weitere,

dritte Zinssenkung fiir Einlagen auf 3,25 Prozent angeordnet und



damit das Tempo des Zinsriickgangs erhéht. Gemass der EZB-
Prasidentin Christine Lagarde triiben sich die Konjunkturerwartungen
weiter ein. Aber auch Anzeichen fiir eine Verlangsamung des
Arbeitsmarktes in ganz Europa diirften den Teuerungsdruck in den

kommenden Monaten mindern.

Die SNB kdnnte die Zinsen bis 2025 weiter senken

SNB-Leitzins (in Prozent) und Landesindex der Konsumentenpreise (in
Prozent gegeniiber Vorjahr)
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Weitere Zinssenkungen bereits eingepreist

«Die SNB geht von einem ausserordentlich starken Riickgang der
Inflation aus», stellt Samy Chaar, Chefékonom Schweiz bei der
Privatbank Lombard Odier, fest. Zudem glaubten die Wahrungshiiter,
dass die Teuerung in den kommenden 12 Monaten tief bleiben werde.
Derweil gehe der Markt von noch gewagteren Annahmen aus als die
SNB, namlich davon, dass die Zinsen Mitte ndchsten Jahres sogar unter
0,5 Prozent rutschten.

Im Juni 2025 kénnte es also noch zu einem zusatzlichen, dritten
Zinsschritt um o,25 Basispunkte kommen. Ob die Absenkung
tatsachlich so schnell vollzogen wird, ist umstritten. Chaar etwa geht

nur von einem einzigen Zinsschritt im Dezember aus.



Ob es eine, zwei oder gar drei weitere Zinssenkungen geben wird, weiss
niemand, nicht einmal die Wahrungshiiter, die immer auch auf Basis
aktueller Wirtschaftsdaten entscheiden miissen. Weitere
Zinssenkungen sind aber bereits eingepreist. Chaar: «Es kame fiir den
Markt als eine Uberraschung, wenn die SNB von ihren Ansagen

abweichen wiirde.»

Sparkonti und Bonds bringen nicht viel

Doch was bedeutet der erwartete Zinsriickgang fiir Sparende?
Unmittelbar wird das vor allem im Immobilienmarkt bemerkbar.
zehnjahrige Hypotheken werden wieder fiir knapp 2 Prozent zu haben
sein, glaubt der Okonom Chaar. «Das belebt den Markt und reduziert
gleichzeitig die Finanzierungsrisiken bei einem erh6hten Zinsniveau»,

sagt er.

Wobei primdr Saron-Hypotheken direkt vom Leitzins abhdngen.
Dennoch diirften Hypotheken, aber auch Kredite grundsatzlich
giinstiger werden. Die Leute konnen aber auch mehr sparen. Das diirfte
die Nachfrage nach Immobilien anheizen, zumal es hier im Gegensatz
zu Deutschland oder Skandinavien bisher keine Preiskorrektur
gegeben habe, so glaubt Saraco.

Aber auch mit mehr Geld auf dem Sparkonto diirfte es kiinftig
deutlich weniger Zins geben. Der durchschnittliche Zinssatz auf
Sparkonten liegt gemass Vergleichsdienst Moneyland bei mageren 0,6
Prozent — und diirfte weiter sinken. Seit dem Sommer setzen die
Schweizer Banken wieder ihre Sparzinsen herab, in Erwartung tieferer
Leitzinsen. Nach Abzug von Inflation und Gebiihren verliert man auf

dem Sparkonto also netto wieder Geld.

Aber auch Obligationen sind keine Alternative, sie werden wegen
riicklaufiger Renditen noch weniger attraktiv. Bei sinkendem
Zinsniveau steigt zwar ihr Preis, doch ihre Renditen werden
automatisch geringer. So kénnen US-Obligationen, die noch Zinsen

von {iber 4 Prozent abwerfen, in einem Portfolio in Dollar sinnvoll sein.



Fiir Schweizer Sparer, die schwergewichtig in Franken anlegen, bringen
zehnjahrige Eidgenossen mit einer Rendite von 0,38 Prozent hingegen
nicht viel. Deshalb brauche es Alternativen, zum Beispiel Einnahmen

aus Mietliegenschaften, sagt Chaar.

Mehr Geld zum Investieren

Nutzlos sind Anleihen allerdings nicht. Fiir den Vermdgensverwalter
Saraco sind Schweizer Obligationen auch mit sehr tiefen Renditen
wegen ihres Rufs als sicherer Hafen durchaus attraktiv. Denn sie
helfen, die Schwankungen in einem Portfolio abzufedern. Weniger fiir
Hypotheken oder Kredite zahlen zu miissen, bedeutet auch, dass mehr
Geld tibrig bleibt, um zu investieren. Und da Sparkonten und
Obligationen kaum mehr etwas abwerfen werden, diirften Aktien mehr

nachgefragt werden.

Wobei der Vermdgensverwalter weniger auf Blue-Chip-Aktien setzen
wiirde als auf kleinere Titel aus dem SPI, die bei riicklaufigen Zinsen
eher profitieren. Kleinere Konzerne sind tendenziell hoher verschuldet
und profitieren, wenn sich das Finanzierungsumfeld verbessert, weil

sich ihre Kredite verbilligen.

Dennoch befinden sie sich in einem Dilemma, denn im Gegenzug
leiden sie unter der Verteuerung ihrer Waren wegen des starken
Frankens. Dass die SNB deswegen aber wieder auf Negativzinsen
zuriickgreifen wird, wie ab 2015 wahrend acht Jahren, ist
unwahrscheinlich. «Negativzinsen waren ein Extremszenario im Falle
eines Schocks», so glaubt Giorgio Saraco. Zuerst wiirde die SNB auf
andere Massnahmen wie Devisenkdufe zuriickgreifen, um den Franken

zu schwachen.

Aber auch ein merklich schwacherer Franken ist in den Augen des
Anlageexperten derzeit ein unwahrscheinliches Szenario. Er glaubt,
dass sich der Kurs in absehbarer Zukunft zum Dollar und zum Euro
seitwdrts bewegen wird. Fiir Anleger lohnt sich eine Erh6hung der



Fremdwahrungsbestinde kaum. «In den letzten Jahren hat man mit

Engagements in Fremdwahrungen nur verloren», sagt er.

Passend zum Artikel

nirzm'ngt’ Hypotheken, Mieten, Konten: Das sind die Folgen des
l!!!! E&i SNB-Zinsentscheids fiir Sparer und den

— Wohnungsmarkt

27.09.2024 (O 4 min

Die SNB senkt den Leitzins von 1,25 auf 1,0 Prozent —
und deutet weitere Lockerungen an
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Ny In der Schweiz fallen die Preise — die Ferien werden
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Sunrise Reloaded: Die Nummer zwei will Swisscom auch an
der Borse Konkurrenz machen - doch der Weg ist
umstandlich
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On ist die erfolgreichste Aktie der Schweiz: Mit
Zendaya will die Sportmarke nun das Boomer-
Image loswerden

1710.2024 (9 5 min N

Finanz-Apps wie Yuh oder Revolut sind populér —
doch Sparende trauen ihnen zu wenig, um ihre
Hausbank zu verlassen
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Xi Jinpings Doping fiir die Borsen wirkt: Anleger
kaufen wie wild China-Aktien —doch wie lange
kann das gutgehen?
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Drei Schweizer Milliardare setzen sich gegen ein
Rahmenabkommen mit der EU ein — was sind ihre
Motive, und woher kommt ihr Geld?
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Mehr zum Thema SNB >

Wer die Einwanderung bremsen will, muss die Schweizer
Wirtschaft bremsen
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Sie tritt zuriick, damit ihr Mann Prasident der
Schweizerischen Nationalbank sein kann: Was bedeutet es,
einen solchen Entscheid zu treffen?
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Goldesel Nationalbank — alte Geldscheine bescheren der
Schweiz einen Milliardengewinn
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Chefwechsel bei der Nationalbank: Die Schweiz
verdankt Thomas Jordan viel
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Thomas Jordans Abschiedsgeschenk: An den
Markten herrscht Uneinigkeit iiber die Hohe der
Zinssenkung
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Brisanter Vorschlag von Avenir Suisse: Die
Gewinne der SNB sollen direkt an die
Bevolkerung ausgeschiittet werden
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Weitere Themen

Leitzins

Fiir Sie empfohlen >

Ob Projektunterricht oder Wochenpldne - viele Schiiler sind
frustriert, weil sie nicht wissen nicht, was sie tun sollen
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DATENANALYSE

Trump kann drei Wochen vor der Wahl seine
Chancen verbessern - die wichtigsten Grafiken
zur US-Wahl 2024

Aktualisiert vor 59 Minuten (O 4 min A
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‘\ von Oliver Maksan, Berlin
Wie Sahra Wagenknecht die CDU in die Falle
lockte
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NZZ AKZENT
Wie weiter nach dem Tod des Hamas-Chefs Yahya
Sinwar?
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Von Fake-Robotern und anderen Pseudo-
Innovationen: Elon Musk ist nicht der Erste, der
Menschen als Maschinen verkauft

vor 4 Stunden (O 5 min A

Vom Dachstock im Elternhaus zum IT-
Unternehmer mit iiber einer Milliarde Franken
Umsatz: Wer ist Roland Brack?
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Seit Beginn der Personenfreiziigigkeit sind iiber drei
Millionen Menschen in die Schweiz gekommen. Nur
sind nicht alle geblieben
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Die Geschichte der Brics — oder: Hauptsache gegen
den Westen
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