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Die Abwertung des Schweizer Franken in den letzten Monaten kam fir viele Gberraschend.
Fundamental steht die Entwicklung auf schwachen FuRen. Sie konnte daher

nur von begrenzter Dauer sein.

> Es kdnnte sein, dass die Flichtlingskrise in Deutschland und der EU neue Kapitalbewegungen in

die Schweiz auslost.

Eine der bemerkenswertesten Entwicklungen der letzten
Monate war die Schwache des Schweizer Franken. Er hatte
sich in den vergangenen Jahren permanent aufgewertet.
Niemand konnte sich mehr eine Abwertung vorstellen. Nun
ploétzlich geht es in die andere Richtung. Anfang des Jahres
notierte der Franken noch bei unter CHF 1,0 zum Euro, in-
zwischen ist er auf 1,08 gefallen.

ENDE DER AUFWERTUNG?
Euro gegen Schweizer Franken, Monatswerte
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Ist dies nur eine Reaktion auf vorherige Ubertreibungen des
Marktes? Sie wére ganz natirlich. Immerhin hatte sich der
Franken seit 2009 um mehr als ein Drittel aufgewertet. Al-
lein der "Frankenschock" im Januar dieses Jahres machte
die Wahrung um 17 % teurer. Freilich dauert die Entwick-
lung inzwischen schon langer als bei solchen technischen
Korrekturen ublich.

Oder steckt mehr dahinter? Kénnte der Franken auf langere
Zeit schwach bleiben und wieder Niveaus von CHF 1,20 je
Euro oder mehr erreichen?

Fundamental wird der Frankenkurs durch drei Faktoren be-
einflusst: Die allgemeine Wirtschaftslage in der Eidgenos-
senschaft, die Risikosituation in der Welt (die zu Kapital-
flucht in den Franken fihren kann) und die Aktionen der
Notenbank. Die ersten beiden sprechen fir einen wieder
stéarkeren Franken, der dritte dagegen.

Zur Wirtschaftslage: Sie ist derzeit besser als erwartet. Die
Gesamtwirtschaft hat sich gegenliber den Aufwertungen

der Vergangenheit als erstaunlich robust erwiesen. Es gab
keine Rezession (wie viele befurchtet hatten). In diesem
Jahr wird das Wachstum bei 1 % liegen, im nachsten Jahr
nach Schéatzung des IWF sogar bei etwas mehr. Offenbar
ist es den Unternehmen gelungen, den Wechselkursdruck
durch Produktionsumstellungen aufzufangen. In den fur die
Schweiz so wichtigen weltweit operierenden Konzernen war
das einfacher, in den Klein- und Mittelbetrieben schwieriger.

Dass die Schweiz in sonstiger Hinsicht schlechter geworden
ist, kann man ausschlieen. Die Staatsfinanzen sind nach
wie vor in einem besseren Zustand als die der meisten an-
deren Industriestaaten. Die Inflation ist negativ. Dies aber
nicht, weil die Nachfrage so gering ist, sondern weil die Im-
portpreise wechselkursbedingt niedriger sind und weil — wie
Uberall sonst — Ol und Benzin billiger sind. Der Leistungshbi-
lanziiberschuss hat sich zwar verringert, ist mit Gber 7 %
des Bruttoinlandsprodukts aber immer noch sehr hoch. All
das spricht eher fiir einen starkeren Franken.

Zur Risikosituation in der Welt: Sie ist insgesamt nicht bes-
ser, sondern eher schlechter geworden. Auch das spricht
fur einen weiter starken Franken. Allerdings hat sich der Fo-
kus der Risiken verlagert. Im Mittelpunkt stehen jetzt nicht
mehr Russland und die Spannungen in der européischen
Wahrungsunion (vor allem Griechenland), die zu Kapital-
flucht in die Schweiz fiihrten. Es sind jetzt die Probleme in
China und den Emerging Markets sowie die geopolitischen
Unruhen. Gelder, die aus diesen Grunden einen sicheren
Hafen suchen, gehen weniger in die Schweiz als in die USA
(oder nach Singapur).

»Wenn internationales Kapital wirklich in die
Schweiz fliichten will, dann kiimmert es sich
wenig um negative Zinsen oder Interventionen
der Notenbank.«

Freilich kdnnte sich hier in Zukunft etwas &ndern. Es gibt
namlich ein Risiko, das schwer einzuschétzen ist. Das ist
die Flichtlingskrise. Wenn es deswegen zu vermehrten po-
litischen Spannungen und Unsicherheiten in Deutschland
und anderen Staaten der EU kommen sollte, dann kdonnte
dies erneut Kapitalflucht in den sichereren Hafen Schweiz
auslésen. Die Eidgenossenschaft hat zwar auch Probleme
mit Einwanderern, sie ist von der gegenwartigen Welle aus
dem Nahen Osten aber weniger betroffen.

Dr. Martin W. Hifner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com
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Die Geldpolitik ist das starkste Argument fur einen schwa-
chen Franken. Die Zentralbanken aller groRen Industrielan-
der fahren derzeit einen expansiven Kurs. In der Schweiz
ist das aber noch viel starker der Fall als anderswo. Die Zin-
sen hier sind durch die Bank negativ. Der SARON (Swiss
Average Rate Overnight) der Schweizer Notenbank liegt
derzeit bei -0,74 %. Die Rendite der Bundesobligationen
mit 10-jahriger Laufzeit bei -0,28 %. Die Bilanzsumme der
Schweizer Notenbank hat sich in den letzten zehn Jahren
mehr als verfunffacht. Das ist um Meilen mehr als beispiels-
weise in der Europaischen Wahrungsunion.

Freilich hat die Vergangenheit gezeigt, wies briichig dieses
Argument sein kann. Wenn internationales Kapital wirklich
in die Schweiz flichten will, dann kimmert es sich wenig
um negative Zinsen oder Interventionen der Notenbank.
Dann nimmt es dadurch bedingte Verluste in Kauf. Der
Markt weild inzwischen auch, dass die Schweizer Noten-
bank anders als friher nicht unbegrenzt an den Devisen-
markten interveniert. Spekulanten kdnnen also auf Auf-
wertungsgewinne hoffen.
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Fur den Anleger

Seien Sie sich nicht zu sicher, dass die Phase des schwa-
chen Frankens auf den Devisenmarkten anhélt. Die Schwei-
zer Wirtschaft ist stabil und stark. Es sieht nicht danach aus,
als ob die Risiken in der Welt abnehmen wirden. Sie konn-
ten im Gegenteil durch die Fluchtlingsstrdome zunehmen.
Die Geldpolitik wird zwar expansiv bleiben, ihre Mdglichkei-
ten zur Verhinderung einer Aufwertung sind aber begrenzt.
Ein starker Franken belastet die Unternehmen in der Eidge-
nossenschaft, nutzt aber auslandischen Anlegern, die in der
Schweiz investieren.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen uber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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