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Frankenstärke oder Euroschwäche? 
Oliver Schlumpf, Investment Strategist 
 
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) in-
tervenierte 2009 wiederholt in den Devisen-
handel, um eine Aufwertung des CHF ge-
genüber dem EUR zu verhindern. Mitte De-
zember verliess der Wechselkurs jedoch 
abrupt den Seitwärtskanal und unterschritt 
gar die psychologisch wichtige Marke von 
1.50 Franken je Euro. 
 
Die SNB hat bisher nicht erkennbar auf die plötzli-
che Aufwertung des CHF gegenüber dem EUR 
reagiert. Obwohl die SNB nie ein Kurziel für ihre 
Devisenmarktinterventionen genannt hat, gibt der 
Fall der Marke von 1.50 Franken je Euro Anlass zu 
einer genaueren Betrachtung. 
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Quellen: VP Bank, Datastream 
 
Ein starker Franken belastet den Schweizer Ex-
portsektor durch die geringere Wettbewerbsfä-
higkeit der Preise. Die bisherigen Interventionen 
waren somit ein probates Mittel, um die Erholung 
der Schweizer Wirtschaft zu fördern. Die Eurozo-
ne ist der grösste Nachfrager nach helvetischen 
Exportgütern; entsprechend wichtig ist der 
EUR/CHF-Wechselkurs. 

Komplette Freigabe des Franken? 
Wir gehen davon aus, dass die SNB den Franken 
nicht freigegeben hat und halten ihn kurzfristig 
bei Kursen um 1.48 für gut unterstützt. Die SNB 
hat im Dezember den Wortlaut ihrer geldpoliti-
schen Lagebeurteilung leicht geändert. Neu wirkt 
sie einer übermässigen Aufwertung des CHF ent-
gegen, anstatt – wie zuvor – einer Aufwertung. 
Gemäss Kaufkraftparität ist der CHF auf dem ak-
tuellen Niveau immer noch geringfügig gegen-
über dem EUR unterbewertet. Von dieser Seite 
gibt es also keine Bedenken gegen eine Politik der 
kontrollierten Frankenaufwertung. Von der Zins-
seite kommen derzeit ebenfalls keine divergie-
renden Impulse, da wir frühestens im zweiten 
Halbjahr mit ersten, synchronisierten Zinsschritten 
rechnen. 
 
Der starke Dollar begünstigte die Politik der SNB. 
Gegenüber einem Währungskorb aus Euro und 
USD hat sich der Franken im Dezember nicht 
verteuert. Der Wettbewerbsdruck ausserhalb der 
Eurozone ist zurückgegangen. 
 
Schweizer Franken zum Währungskorb  
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Vor allem die Diskussion um die Staatsverschul-
dung in der Eurozone hat die Einheitswährung 
unter Druck gesetzt. Griechenland schockierte 
mit einer Neuverschuldung von knapp 13% des 
BIP und einer Schuldenquote von knapp 120% 
des BIP. Auch andere Peripheriestaaten wie Ir-
land, Italien und Portugal kämpfen mit einer ho-
hen Schuldenlast. 
 
Wir erwarten jedoch auch, dass die SNB im Falle 
einer weiteren, deutlichen Stärkung des Franken 
gegenüber dem EUR wieder zugunsten eines 
schwächeren CHF intervenieren wird. Bis auf 
weiteres halten wir somit an unserer neutralen 
Einschätzung fest. Längerfristig rechnen wir auf-
grund der soliden öffentlichen Finanzen der Eid-
genossen jedoch mit einem leicht stärkeren CHF 
gegenüber dem EUR. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fazit:  
Die Frankenstärke wird von der SNB in engen 
Grenzen zugelassen, kommt jedoch nicht einer 
Freigabe des Wechselkurses gleich. Sie ist auch 
Ausdruck einer Euroschwäche, die sich 2010 
durchaus fortsetzen könnte. Vorerst rechnen wir 
mit einer volatilen Seitwärtsentwicklung des Fran-
kens auf derzeitigem Niveau. Längerfristig gehen 
wir von einem stärkeren Franken gegenüber dem 
Euro aus. 
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Wichtige Hinweise / Disclaimer 
 
Diese Publikation wurde von unseren Mitarbeitern aufgrund von Informati-
onsquellen erstellt, welche von uns als zuverlässig eingestuft werden. Ob-
wohl wir bei der Erstellung dieser ausschliesslich zu Ihrer Information die-
nenden Publikation die grösstmögliche Sorgfalt walten lassen, können wir 
keine Garantie oder Zusicherung für die Vollständigkeit, Aktualität oder Rich-
tigkeit des Inhalts dieser Publikation abgeben. 
 
Die vorliegende Informationsschrift stellt insbesondere weder eine Offerte 
noch ein Angebot, aber auch keine Aufforderung zur Offertstellung oder ein 
öffentliches Inserat dar, welches zu Transaktionen mit den beschriebenen 
Produkten auffordert. Bezüglich der Gefahren, die Sie im Zusammenhang mit 
allfälligen Anlagen zu berücksichtigen haben, verweisen wir auf die Broschü-
re „Risiken im Effektenhandel“ des Liechtensteinischen Bankenverbandes 
und empfehlen, sich durch eine qualifizierte Fachperson (Kundenbetreuer) 
beraten zu lassen. 
 
Abschliessend lehnen wir jegliche Haftung für sämtliche Schäden respektive 
Verluste, welche auf der Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen geltend gemacht werden, ausdrücklich ab. 
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