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Frankenstdrke oder Euroschwache?
Oliver Schlumpf, Investment Strategist

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) in-
tervenierte 2009 wiederholt in den Devisen-
handel, um eine Aufwertung des CHF ge-
geniiber dem EUR zu verhindern. Mitte De-
zember verliess der Wechselkurs jedoch
abrupt den Seitwartskanal und unterschritt
gar die psychologisch wichtige Marke von
1.50 Franken je Euro.

Die SNB hat bisher nicht erkennbar auf die pl6tzli-
che Aufwertung des CHF gegeniiber dem EUR
reagiert. Obwohl die SNB nie ein Kurziel fir ihre
Devisenmarktinterventionen genannt hat, gibt der
Fall der Marke von 1.50 Franken je Euro Anlass zu
einer genaueren Betrachtung.
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Ein starker Franken belastet den Schweizer Ex-
portsektor durch die geringere Wettbewerbsfa-
higkeit der Preise. Die bisherigen Interventionen
waren somit ein probates Mittel, um die Erholung
der Schweizer Wirtschaft zu férdern. Die Eurozo-
ne ist der grosste Nachfrager nach helvetischen
Exportgltern; 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 fiir gut unterstiitzt. Die SNB
hat im Dezember den Wortlaut ihrer geldpoliti-
schen Lagebeurteilung leicht gedndert. Neu wirkt
sie einer dbermdssigen Aufwertung des CHF ent-
gegen, anstatt — wie zuvor — einer Aufwertung.
Gemass Kaufkraftparitat ist der CHF auf dem ak-
tuellen Niveau immer noch geringfligig gegen-
Uber 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 friihestens im zweiten
Halbjahr mit ersten, synchronisierten Zinsschritten
rechnen.

Der starke Dollar begtinstigte die Politik der SNB.
Gegenlber einem Wahrungskorb aus Euro und
USD hat sich der Franken im Dezember nicht
verteuert. Der Wettbewerbsdruck ausserhalb der
Eurozone ist zurlickgegangen.

Schweizer Franken zum Wahrungskorb
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Vor allem die Diskussion um die Staatsverschul-
dung in der Eurozone hat die Einheitswéhrung
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, ltalien und Portugal kimpfen mit einer ho-
hen Schuldenlast.

Wir erwarten jedoch auch, dass die SNB im Falle
einer weiteren, deutlichen Stdrkung des Franken
gegeniiber dem EUR wieder zugunsten eines
schwacheren CHF intervenieren wird. Bis auf
weiteres halten wir somit an unserer neutralen
Einschatzung fest. Langerfristig rechnen wir auf-
grund der soliden 6ffentlichen Finanzen der Eid-
genossen jedoch mit einem leicht starkeren CHF
gegeniber dem EUR.

Fazit:

Die Frankenstarke wird von der SNB in engen
Grenzen zugelassen, kommt jedoch nicht einer
Freigabe des Wechselkurses gleich. Sie ist auch
Ausdruck einer Euroschwéche, die sich 2010
durchaus fortsetzen kénnte. Vorerst rechnen wir
mit einer volatilen Seitwartsentwicklung des Fran-
kens auf derzeitigem Niveau. Langerfristig gehen
wir von einem stdrkeren Franken gegeniiber dem
Euro aus.
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