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Die derzeitige Verfassung der Schweizer Wirt-
schaft rechtfertigt einen starken Franken ge-
geniber dem Euro. Das abrupte Ende der Eu-

rokdufe durch die Schweizerische Nationalbank

(SNB) lasst den Kurs jedoch voraussichtlich
unterschiessen.

Der Euro hat weiterhin Miihe
Haushaltsprobleme, hohe Renditen auf einigen
Staatsanleihen und hohe Versicherungspramien
gegen den Ausfall siideuropdischer Staaten und
Grossbanken sorgen derzeit immer noch fir Unsi-
cherheit. Die Konjunktur scheint sich in den Au-
gen vieler Marktteilnehmer abzuschwachen.

CDS auf 5-jahrige Staatsanleihen
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SNB iiberrascht im Juni die Markte

Im Juni hat jedoch vor allem die SNB fiir hohe
Volatilitat im Devisenmarkt gesorgt. Der CHF hat
um rund 7% auf etwa 1.32 zum EUR aufgewertet,
wihrend die Einheitswahrung gegentiber dem

Dollar in den letzten vier Wochen insgesamt nicht
mehr weiter nachgegeben hat.

CHF zum Euro
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Die SNB passt ihre Geldpolitik an

Die SNB halt fur weitere drei Monate an ihrer
Zinspolitik fest. Angestrebt wird ein Geldmarkt-
satz von 0.25%. Anstelle des Leitzinses hat die
SNB erfreulicherweise ihre Wachstumsprognose
von 1.5 auf 2% erhoht. In der Folge hilt sie die
Deflationsrisiken vorerst fir gebannt.

Daher hat die SNB im Juni vor allem ihre Interven-
tionspolitik gedndert. Die Schweizer Wahrungs-
hiter werden sich in Zukunft nur dann einer wei-
teren Aufwertung des Frankens entgegenstellen,
wenn die Finanzmarkte die Konjunktur gefdhrden
sollten. Die Mitteilung der SNB hebt in diesem
Zusammenhang eine erneute Verscharfung der
europdischen Schuldenkrise ausdrticklich hervor.
Wir erwarten dies nicht.
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Die neue, abwartende Haltung der SNB konnte
signalisieren, dass auch die Notenbanker mit einer
Beruhigung der Lage an den europdischen Bond-
markten rechnen. Deshalb stemmt sie sich auch
verbal nicht mehr so stark gegen eine Franken-
aufwertung und wird nur noch dann intervenie-
ren, wenn die Konjunktur wider Erwarten ins
Straucheln kommt. Die Revision der Wachstums-
prognose spricht auch fur die Zuversicht, dass der
Exportsektor nicht zu stark unter der Frankenstar-
ke leiden wird.

Der Wechselkurs unterschiesst

Seit der Wechselkursfreigabe steigt der CHF. Die
Kaufkraftparitit von rund 1.40 hat er somit deut-
lich unterschossen. Angesichts der konjunkturel-
len Unterschiede und der Stabilitdt der Schweizer
Wirtschaft und Staatsfinanzen halten wir dies fur
gerechtfertigt. Ein CHF weit jenseits der Kauf-
kraftparitat erscheint uns derzeit wahrscheinlich,
wenn auch langfristig nicht von Dauer.

Kaufkraftparitdt EUR/CHF
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Die SNB ist insgesamt schwerer kalkulierbar ge-
worden. Die Interventionspolitik diirfte unter
anderem vom weiteren Verlauf des Euro gegen-
Uber dem USD abhidngen. Eine fortschreitende
Dollarstdrke durfte auch den Franken mitziehen.
Die hohe Dynamik in der amerikanischen Wirt-
schaft ldsst eine solche Entwicklung vermuten.

Zinsspekulationen dirften den Dollar und den
Franken bald zusatzlich festigen. Wir halten daher
Kursanstiege um weitere 5% in den nachsten Wo-
chen fir moglich. Eine Schwachung auf Kurse
ber 1.38 ist unserer Ansicht nach auf absehbare
Zeit nicht zu erwarten.

Wihrungsreserven steigen auf Rekordhoch
Die Wahrungsreserven der SNB haben sich infol-
ge der Eurokdufe seit Jahresbeginn mehr als ver-
doppelt. Dies macht sich auch in der inflationsre-
levanten Geldmenge langsam bemerkbar. Derzeit
sieht die SNB daher auch keine Deflationsgefahr
mehr fir die Schweiz.

Veranderung der Wahrungsreserven der SNB
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Fazit

Wir gehen davon aus, dass der EUR/CHF Wech-
selkurs nach dem Kurswechsel der SNB kurzfristig
weiter unterschiesst und die Marke von 1.30
noch durchbrechen wird. Eine deutliche Franken-
starke gegentiber dem Euro ist mittelfristig ge-
rechtfertigt.
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