Helaba|s

Research & Advisory

Im Fokus: Linder & Devisen
25. November 2021

Schweizer Franken: Aufwertung stof3t an Grenzen

Der Schweizer Franken erwies sich 2021 gegeniiber dem Euro als sehr robust. Dies erstaunt,
denn ein Umfeld mit hoher Risikoneigung und steigenden Kapitalmarktrenditen spricht eigent-
lich gegen die Wahrung. Die Luft fiir den Franken wird jedoch diinn, zumal auch die Schweizer
Notenbank wohl nervés wird. Der Euro-Franken-Kurs wird 2022 vermutlich héher notieren.

wissen Skepsis betrachten
kann. Aufgrund von Sorgen we-
gen der hohen Inflationsraten
und der nicht enden wollenden
Pandemie mag der Franken auf
Tel.069/9132-4726  4ap ersten Blick als Fluchtwih-
rung gefragt sein. Die allerjiingsten Zuckungen des
Euro-Franken-Kurses unter 1,05 lassen sich tatsach-
lich mit Lockdown-MaRnahmen in der Eurozone und
damit verbundenen Unsicherheiten erklaren. Fur das
Gesamtjahr wird das aber schwieriger. Denn an den
Finanzmarkten herrscht nicht Angst, sondern eher
Euphorie. Die fuhrenden Aktienindizes markieren ein
Allzeithoch nach dem anderen, die Rohstoffe jenseits
von Gold haussieren, die Risikoaufschldage bei Unter-
nehmensanleihen befinden sich auf sehr niedrigen
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Der Schweizer Franken ist gewissermal3en der sicherste unter den sicheren Anlagehdfen.
Auch der US-Dollar und der Japanische Yen gelten als ,Safe-haven“-Wahrungen, wenngleich
man dies angesichts mancher politischer MaBnahmen in den Landern durchaus mit einer ge-

Franken hat hohe Risikoneigung ignoriert

Index, invertiert CHF

98,5 1,21
99,0 1,18
99,5 1,15

100,0 1,12

1005

1,09

101,0

1,06
1015

Risikoindikator* (linke Skala)

EUR-CHF (rechte Skala)

102,0 1,03
102,5 1,00
103,0 097
1035 0,94

2018 2019 2020 2021

* errechnet aus VIX, High-Yield Spreads, Gold-Kupfer-Verhdltnis
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Niveaus. Diese hohe, von den grofRen Notenbanken gendhrte Risikoneigung hétte die sicheren Hafen erst einmal
belasten sollen. Der Japanische Yen reagierte entsprechend negativ, jedoch nicht der Franken.

Franken langfristig klar iiberbewertet
CHF

L7 EUR-CHF L7

1,6 1,6
1,5 15
1,4 1,4
mittelwertbereinigte
L3 Kaufkraftparitat* EUR-CHF 13
12 sawsn 1,2
L1 um 2 Std.-Abw. bereinigte v 11
1,0 Kaufkraftparitat* EUR-CHF =~ [Feseann L. 10
0,9 0,9

2000 2005 2010 2015 2020

*um die mittlere Abweichung von 21,2 % adjustierte KKP
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die Effekte der steigenden Inflation auf die Wahrung
sind erst einmal nicht eindeutig. In der Schweiz wird
das Thema niedriger gehdngt. Zwar klettert die Teue-
rung dort auch, aber mit 1,2 % befindet sie sich deut-
lich unter den Niveaus anderer Volkswirtschaften.
Trotz hoherer Import- und Erzeugerpreise wird die
Schweizer Inflation in den nachsten Monaten wohl
keine grofRen Spriinge nach oben machen. Schliel3lich
beruht die ,Safe-Haven“-Rolle des Frankens auch auf
deninsgesamt geringeren Preisanstiegen. Verfechter
der Kaufkraftparitat konnen daher zunachst Positives
flir den Franken saugen. Nur wird die gegenwadrtige In-
flationsdifferenz zur Eurozone nicht im Ansatz ausrei-
chen, an der massiven Uberbewertung des Frankens
zu ritteln.
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Die Inflation ist jedoch auch ein Treiber der Geldpolitik. Fiir die Schweizer Notenbank (SNB) besteht angesichts der
moderaten Teuerung kein Anlass, ihre Geldpolitik umzuwerfen. Das Wachstum wird mit 3 % 2021 bzw. etwas we-
niger im Folgejahr sehr solide ausfallen, wenn auch nicht so stark wie in anderen europdischen Landern. Aller-
dings verlief der Konjunktureinbruch 2020 in der

Schweiz weniger scharf. Eine Zinswende ist daher

noch weit entfernt und wird voraussichtlich noch viel Ausgeglichene Zinsdifferenzen
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Steigende Kapitalmarktrenditen belasten gewdhnlich
den Franken, denn dann wéchst der Renditenachteil
der klassischen ,Niedrigzinswahrung". Letzteres ist Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

der Euro seit geraumer Zeit ebenfalls, genauer ge-

nommen sind die Zinsen sogar jeweils negativ. Dennoch zog in der Vergangenheit die Bund-Rendite starker an, in
Erwartung einer frither restriktiveren EZB-Politik. Diesmal ist das so nicht der Fall. Bei den 1dngeren Laufzeiten zo-
gen die Schweizer Renditen sogar etwas mehr an, bei kiirzeren Laufzeiten danderte sich der Spread per saldo we-
nig. Auch wenn die bisherige Entwicklung der Zinsdifferenzen kein Argument gegen den Franken war, so rechtfer-
tigt er dennoch kaum die Aufwertung der letzten Monate. 2022 diirften sich die Renditen wieder deutlicher zu
Gunsten des Euro bewegen. Schliel3lich wird die EZB zwar sehr zdgerlich, jedoch letztlich klar vor der SNB geldpoli-
tisch gegensteuern. Dies spricht fiir einen wieder hoheren Euro-Franken-Kurs.
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Der Euro notierte im Jahresverlauf generell schwacher,
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Stdrke — Zinserh6hungserwartungen — zulegt, und we-
niger wegen Problemen in der Eurozone. Aber selbst
gemessen am Euro-Dollar-Kurs hat der Franken tber-
reagiert. Zudem scheint derzeit auch der US-Dollar
104 104 kurzfristig zu Ubertreiben, so dass eine Gegenbewe-

2020 2021 gung absehbar ist, die sich auch beim Euro-Franken-
Kurs zeigen kann.
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Das Umfeld fiir den Franken war insgesamt nicht so
schlecht, wie einzelne Indikatoren nahelegen. Dennoch wirkt die Aufwertung der letzten Monate tiberzogen. Mit
Hilfe der SNB, einer markttechnischen Gegenbewegung, einem generell wieder stabileren Euro sowie sich dndern-
den Zinsdifferenzen diirfte sich der Euro-Franken-Kurs erholen und 2022 wieder in einem Bereich von 1,08 bis
1,10 notieren. Von den bestehenden Unsicherheiten aufgrund der Pandemie oder der Politik (u.a. Prdsident-
schaftswahlen in Frankreich) sollte der Franken allenfalls temporér profitieren.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/

Herausgeber und Redaktion

Helaba Research & Advisory

Redaktion:
Dr. Stefan Mitropoulos

Verantwortlich:

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin /

Head of Research & Advisory

Neue Mainzer Str. 52-58

60311 Frankfurt am Main

Tel. 069/91 32-20 24

Internet: http://www.helaba.de

Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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