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Zins- und FX-Perspektiven 3. Quartal 2026

Die EU-Kommission weist im neuesten Quartalsbericht zur Eurozone auf die bleibenden Konsequenzen
des unerwarteten Inflationsschubs aufgrund von Pandemie und Ukraine-Krieg hin, der trotz der rascher
nachgefolgter Disinflation noch immer mit einer erhéhten Inflationswahrnehmung einhergeht. Dies erhéht die
Gefahr, dass die Inflationserwartungen sich durch neue Erschutterungen dauerhaft vom Ziel der EZB entfer-
nen. Zwar hat die gestiegene Inflationserwartung einen negativen Einfluss auf Anschaffungsplane und tragt
damit zur Mean Reversion bei, die Gefahr eines ,De-Anchoring® bei den Inflationserwartungen kann die EZB
aber nicht ganz unbeeindruckt lassen. Laut ihrer eigenen Konsumentenumfrage ist die 12m-Erwartung im
April auf 4% gestiegen und bis Juni (vor dem Olpreisanstieg im Juli) auf 3% zuriickgegangen. Die Fiinfjah-
reserwartung, die bis Mitte 2025 nah beim Inflationsziel von 2% lag, hat sich etwas davon entfernt und in
den letzten drei Monaten 2,4% betragen.

Der geldpolitische Rat der EZB hat im Juni erwartungsgemal seine Leitzinsen um 25 Basispunkte auf
2,25% (Einlagen) bzw. 2,40% (Hauptrefinanzierungsgeschéfte) angehoben und diese am 23. Juli bestatigt.
Dabei wurden die hohe Unsicherheit und die Datenabhangigkeit kiinftiger Schritte betont. Die Aussage ,[we]
hold our interest rates for the moment® bestatigt aber die auch ansonsten hervorgestrichene Handlungsbe-
reitschaft der Notenbank. Wahrend die Risikoeinschatzung zwischenzeitlich (beim Notenbanktreffen in Sin-
tra) als ,more balanced” bezeichnet wurde, geht sie jetzt (nach Scheitern/Unterbrechung des MoU zwischen
USA und Iran) wieder Uberwiegend in Richtung steigender Inflation (und schwacheren Wachstums). Bei der
Analyse der vielen Daten, die bis zur nachsten zinsentscheidenden Sitzung am 9./10. September erschei-
nen, werde vor allem auf die (bislang noch nicht beobachtbaren) Zweitrundeneffekte geachtet. All das legt
nahe, dass die EZB im September noch eine weitere 25-Punkte-Anhebung vornimmt, um die Inflationser-
wartungen sicher beim 2% Ziel zu verankern. Dieser Erwartung liegt die Annahme zu Grunde, dass es im
Nahen Osten bei einem Wechselbad aus Fort- und Rickschritten bleibt und sich die Belastungen eher durch
Anpassungen der Wirtschaft wie Nutzung und Ausbau alternativer Transportwege und/oder Energielieferan-
ten bzw. -quellen als durch eine vollkommen stabile politische Losung schrittweise reduzieren werden. Neue
regionale Transportkapazitaten werden aber erst ab 2027 schrittweise in Betrieb genommen werden kénnen
und den Energiemarkt entlasten. Neben zwischenzeitlichen Ruhephasen des Konflikts wird im kommenden
Jahr aber auch ein Basiseffekt die Inflation entlasten. Sofern die Abwesenheit von Zweitrundeneffekten Be-
stand hat, d.h. weiter Lohnzuriickhaltung und Produktivitatsfortschritte herrschen, sollte sich der Inflations-
ausblick so weit beruhigen, dass die europaischen Langfristrenditen im spateren Jahresverlauf schon etwas
zurtickgehen kénnen und die EZB ihre Geldpolitik ab Mitte 2027 wieder etwas lockern kann — fiir den in der
Tabelle als Zielrichtung angegebenen Juni konnte es aber knapp werden.

In den USA hat der Wechsel an der Notenbankspitze nicht die vom Prasidenten wohl intendierte Abkehr von
der Inflationsbekampfung via héherer Zinsen gebracht. Der erste Offenmarktausschuss unter neuem Vorsitz
brachte zwar keine Zinsanhebung, aber ein klares Bekenntnis zur Inflationsbekampfung. Die derzeit klar
Uber 5% liegenden 30-Jahres-Renditen deuten ebenso auf anhaltenden Preisdruck hin wie die nach oben
revidierte Inflationsprojektion der Fed, der wieder in Richtung 100 USD/b steigende Olpreis, die neuen Zoll-
ankindigungen und die anhaltend gute Nachfrage der US-Verbraucher. Kevin Warsh kénnte bei der Inflati-
onsbekampfung zunachst aber hauptsachlich auf eine Reduktion der Fed-Bilanz setzen. Er war 2011 u.a.
wegen seiner Opposition zu den ausgedehnten Anleihenkaufen zuriickgetreten. Die Fed-Bilanz ist mittler-
weile um Vieles gréer und es gibt zurzeit nicht nur keine aktiven Verkaufe von Staatsanleihen, sondern
fallig werdende T-Bonds werden sogar wieder re-investiert (wahrend es bei anderen Assetklassen zu einem
leichten Abbau kommt). Wir wirden fiir die Inflationsbekdmpfung mit mehr Quantitative Tightening rechnen
und haben in der unten angefiihrten Tabelle beim Leitzins nur einen einzigen Schritt gegen Jahresende
unterstellt, um die Inflationserwartungen zu verankern. Auch in den USA konnte 2027 dann bereits wieder
eine Lockerung anstehen, zumal die Fed mit ihrem dualen Mandat nicht nur der Preisstabilitat, sondern auch
maximaler Beschaftigung verpflichtet ist.

Die CHF-Zinsen durften ihren negativen Ab-

Quartalsprognose I11-2026 stand zum Euro beibehalten, da die Schweiz
USA (%) T T Nl otz gestiegener Energiepreise eine Inflation
Fed Funds Rate 3,63 3,50-3,75 3,754,00 3,754,00 3,754,00 unter 1% aufweist und der Leitzins auc_h we-
3M Geldmarkt* 384 3.95 4.00 3,95 3.90 gen des starken CHF-Kurses kaum verandert
10J Staat 470 4.80 475 470 460 werden dlrfte. Gleichzeitig will die SNB eine

’ ' ' ' ' Aufwertung vermeiden, sodass wir fir den
Eurozone (%) 24.07.26 Sep.26 Dez.26 Mar.27 Jun.27 Wechselkurs eine Seitwartsentwicklung un-
EZB-Einlagensatz 2,25 2,50 2,50 2,50 2,25 terstellten. Der USD hat zuletzt wieder ver-
3M Euribor* 247 2,65 2,60 2,50 2,30 starkt als sicherer Hafen gepunktet und auch
10J Bt. Bund 3,20 3,10 3,05 3,00 3,00 vom Al-Investitionsboom profitiert. Hier er-
Schweiz (%) T M Ayl \varten wir mit Fortdauer der disruptiven Poli-
SNB-Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 tik eine leichte Gegenbewegung. Die Risiken
3M Geldmarkt* -0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 aller dargestellten Prognosen sind wegen der
10J Staat 052 045 0.40 035 035 turbulenten Geo- und Handelspolitik Uber-

durchschnittlich hoch.

* USA: 3m T-Bill, EZ: Ist-Wert 1Tag verzogert, CH: 3m SARON Compound Rate
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