Helaba|s
11. April 2024

Research & Advisory

Im Fokus: Devisen

Schweizer Franken: Gegenwind von der SNB

=':| Die Schweizer Notenbank hat als erste der groRen Wihrungshiiter den Leitzins gesenkt. Den Fran-

ken hat die Geldpolitik damit geschwacht. Der Euro-Franken-Kurs diirfte 2024 noch leicht steigen.
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der Paritat. Und wer vor eini-
gen Jahren sein Geld in die
Schweizer Wahrung inves-
tierte, liegt noch immer deutlich im Plus.

Einmal mehr dominiert die Geldpolitik die Kurse. So
hat die Schweizer Notenbank das Ruder umgedreht.
Sie hatte wahrend der erhéhten Inflationsraten neben
den Zinserh6hungen auch Devisenreserven verkauft,
was den Franken zuséatzlich stiitzte. lhre Reserven
sanken um etwa ein Drittel, wenngleich hierzu neben
den Verkdufen Bewertungseffekte beitrugen. Seit dem
Notenbankentscheid im Dezember stehen Verkaufe
offiziell nicht mehr im Vordergrund. Die Option fir
Devisenmarktinterventionen halt sich die SNB offen,
was jedoch auch Kdufe sein konnten. Zuletzt stiegen

SNB baut Devisenreserven nicht mehr ab
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Der Devisenmarkt ist keine Einbahnstral3e! Das gilt sogar fiir den sehr langfristig aufwer-
tenden Schweizer Franken, der auch 2023 unter den wichtigsten Wahrungen der gro3e
Gewinner war. Von diesem Plus ist aber kaum noch etwas libriggeblieben, denn im laufen-
den Jahr erweist sich der Franken als groRer Verlierer. Gegentiber dem US-Dollar wertete er
sogar noch etwas mehr als gegeniiber dem Euro ab. Schwacher entwickelten sich 2024 nur
marginal der Japanische Yen und in den Schwellenlandern die Tirkische Lira. Grund zur Pa-
nik besteht fuir Anleger aber nicht: So notiert der Euro-Franken-Kurs mit 0,98 noch unter

Franken gibt Vorjahresgewinne wieder ab
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die Devisenreserven sogar wieder. Da aber eine Ab-
wertung automatisch die in Franken umgerechneten
Reserven steigen ldsst, muss das nicht auf Interventio-
nen beruhen, zumal die Sichteinlagen Schweizer Ban-
ken bei der SNB sogar gesunken sind.

Der Franken geriet aber nicht nur wegen der verdander-
ten Devisenmarkteingriffe unter Druck. Denn die SNB
senkte — unerwartet — schon im Mérz ihren Leitzins
um 25 Basispunkte auf 1,50 %. Damit reagierte sie
vor der EZB und der Fed, die mutmaRlich ihre Politik
lockern werden. Bereits 2022 liberraschte die Schwei-
zer Notenbank, als sie im Juni vor der EZB die erste
Leitzinserh6hung vornahm. Die Erklarung fiir den
jlngsten Schritt fallt hingegen nicht schwer, denn die
Schweizer Inflation hat sich deutlich reduziert. Im Mérz

lagen sowohl die Gesamt- als auch die Kernrate mit 1,0 % deutlich niedriger als etwa in der Eurozone oder in den
USA. Auf den Vorstufen fallen die Preise bereits seit langerem.
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Konjunkturell sieht es dabei gar nicht so schlecht aus.
Anders als in Deutschland stieg im Schlussquartal
2023 das Schweizer BIP um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal. Die Stimmungsindikatoren tendierten zu-

Schweizer Inflation deutlich auf dem Riickzug
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weitere 50 Basispunkte auf dann 1,0 % reduzieren.
Damit wiirde die SNB 2024 in vermutlich dhnlichem
Ausmal’ wie EZB und Fed senken. Allerdings hat sie
dafiir — bedingt durch ihr niedrigeres Zinsniveau — auch weniger Potenzial.
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Der Schweizer Renditenachteil gegeniiber dem Euro
istin diesem Jahr wieder gewachsen. Hierbei half
auch der globale Anstieg der Kapitalmarktzinsen.
Wadhrend die Zinsspreads im kurzfristigen Vergleich
;i pread 2. Staatsanleihen Deutschland vs. Schweiz 1,01 eine weitere leichte Franken-Abwertung nahelegen,

' (linke Skala) 1.00 deutet die langfristige Relation sogar auf eine massive

Schweizer Renditenachteil gestiegen
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3 zzz rer Anlagehafen in absehbarer Zeit wieder Riicken-

2023 2024 wind gibt, ist aber ungewiss. Die aktuell risikobereite
Stimmung an den Finanzmarkten - die flihrenden Akti-
enindizes notieren nahe ihrer Allzeithochs — war si-
cherlich keine Unterstiitzung fiir die Schweizer Wah-
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rung. Gleichwohl hat eine dhnlich gute Laune im vergan-
genen Jahr dem Franken nicht geschadet. Insgesamt hat

der Zusammenhang zwischen Euro-Franken-Kurs und Schweizer Franken nicht mehr so liberbewertet
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aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
Schweizer Franken/ Euro 098 096 098 101 101 Franken-Kursaufgrund derZinsentwicklung seinen An-

Schw. Franken/US-Dollar 091 087 089 092 092 Stiegnoch fortsetzen.So sind im Verlaufvon 2024 auch
*10.04.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory  KUFS€ von knapp oberhalb der Paritdt méglich.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukiinftigen Markt-
verhéltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitat wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Samtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie dirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.

3von3


http://www.helaba.com/
https://news.helaba.de/research/

