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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat ihren Leitzins 
wegen der hohen Inflation bis Mitte letzten Jahres stark von 
–0,75% auf 1,75% angehoben. Seitdem wurden keine wei-
teren Anpassungen mehr vorgenommen. SNB-Präsident 
Thomas Jordan erwähnte die Möglichkeit einer nochmaligen 
Zinserhöhung bei der letzten Sitzung im Dezember auch gar 
nicht mehr. Der Leitzinsgipfel ist erreicht. Viel mehr hat die 
Wahrscheinlichkeit von Zinssenkungen in diesem Jahr zu-
genommen. Die Konsumentenpreise entwickelten sich zum 
Jahreswechsel anhaltend schwächer als von der Notenbank 
erwartet. Damit bereitet der Inflationsausblick immer weni-
ger Sorgen. Mehr Sorgen bereiten dafür mögliche negative 
Effekte der starken Währung auf die Exportwirtschaft.

Die hartnäckigere Inflation in der Eurozone und in den USA 
lässt die Zinssenkungserwartungen für die EZB und die Fed 
zuletzt wieder weniger aggressiv ausfallen. Dies hat etwas 
Aufwertungsdruck vom Franken genommen. Damit gehen 
wir in unserem Basisszenario erst ab der Jahresmitte von 
niedrigeren SNB-Leitzinsen aus. Wiederholte Frankenschübe 
können die Nationalbank aber auch jederzeit schneller han-
deln lassen. Den Spielraum dazu hat sie. An den Zinsmärkten 
sind für die SNB auf Jahressicht jedenfalls Zinssenkungen bis 
auf 1.0% eingepreist. Dies ist in den längerfristigen Zinsen 
bereits entsprechend berücksichtigt. Deshalb dürfte es bei 
Festhypothekenzinsen auch keinen weiteren grösseren Ab-
wärtsspielraum mehr geben – solange die Konjunktur nicht 
stärker einbricht.
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Die SNB bereitet sich  
auf Zinssenkungen vor.
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Variable Hypothek 
Festhypothek 5 Jahre 
LiborFlex-Hypothek 5 Jahre (6 Monats-Libor) bis 03.2020 
SARON Flex-Hypothek 5 Jahre (Lancierung 04.2020)
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