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Frankenschwache

Nach der Entscheidung der Europaischen Zentral-
bank, nun auch Staatsanleihen der Eurolander zu
kaufen, sind die Meinungen gemacht: Der Franken
bleibt auf absehbare Zeit stark. Bei nuchterner
Analyse kommen wir zu dem Schluss, dass diese
Erwartung genau so falsch ist, wie die in den
vergangenen Monaten immer wieder gehorte
Vorstellung, dass die Schweizerische Nationalbank
noch jahrelang am Euro-Franken-Mindestkurs

festhalten wurde. // Klaus W. Wellershoff und Felix Brill



Noch im vergangenen Herbst galt es als Gemeinplatz:
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird noch lan-
ge die Wechselkursuntergrenze beibehalten. In einer
Umfrage der Nachrichtenagentur Bloomberg vom
Oktober erwarteten 18 von 21 befragten Okonomen,
dass ein Ausstieg friithestens 2016 erfolgen wiirde. In
der Politik klang es dhnlich: Die Nationalbankpolitik
wird auf lange Zeit der Exportwirtschaft eine verldss-
liche Wahrungsabsicherung bescheren. Fiir die tiber-
wiegende Mehrheit der Schweizer Cesellschaft war die
Wechselkursuntergrenze zum Euro etwas Gutes,
erlaubte sie doch eine stabile und damit berechenbare
Entwicklung des wichtigsten Wechselkurses. Wollte
man diesen Einschitzungen glauben, dann war das
geldpolitische Ei des Kolumbus gefunden: Eine Politik
nur mit Vorteilen und ohne jegliche Kosten.

Nicht nur im Nachhinein erscheint diese Vorstellung
abenteuerlich. Dass die Anbindung an eine grosse
Wahrung nicht nur Wahrungsstabilitat, sondern auch
schwerwiegende negative Folgen mit sich bringt,
istin der Okonomie seit den 1960er Jahren anerkannt.
Makrookonomische Modelle, welche die Zusammen-
hinge zwischen Wahrung, Geldpolitik, Wachstum
und Inflation beschreiben, gehdren in den Grundwerk-
zeugkasten eines jeden Okonomen. Umso erstaunli-
cher war es, wie wenig die Offentlichkeit und viele
Experten sich an solche Grundzusammenhinge erin-
nern wollten.

Okonomische Risiken der Untergrenze

Tatsdchlich lehren uns diese Modelle, dass die Zentral-
bank der kleinen Wahrung die Geldpolitik der grossen
nachahmen muss, wenn sie sich einseitig an die
grosse Wahrung anbindet. Demzufolge miissen sich
dieInflationsraten der beiden Wahrungen aneinander
anpassen. Geschieht dies nicht und bleibt die Inflati-

on des kleinen Landes unter derjenigen des grossen
Landes, entsteht immer wieder Nachfrage nach der
Wahrung mit der tieferen Inflationsrate und den
dadurch weniger teuren Giitern. Uber den selbstaufer-
legten Zwang zur Stiitzung des Wechselkurses muss
dann die kleinere Zentralbank solange Devisen aufkau-
fen, bis die dadurch entstandene Geldmenge einen
Anstieg der Inflation auf das Niveau des grosseren
Landes erwarten ldsst.

Aufgrund dieser einfachen Uberlegung ist in der
Vergangenheit unsere Sorge iiber das Instrument der
Frankenanbindung gewachsen. Solange die SNB nam-
lich glaubwiirdig fiir Preisstabilitdt eintrat und die
Europdische Zentralbank (EZB) im Verdacht stand, im
Zweifel lieber etwas mehr Inflation zu tolerieren, muss-
te der Druck auf den Wechselkurs stark bleiben. Ein
Ausstieg ohne einen Ausschlag der Kurse nach unten
war also nur méglich, wenn die Devisenmarkte von
einem Anstieg der Inflationsentwicklung in der Schweiz
relativ zur Eurozone ausgegangen waren.

Wie wir in den letzten anderthalb Jahren nicht
miide geworden sind zu betonen, konnten wir uns aber
nicht vorstellen, dass das Direktorium der National-
bank das Mandat der Preisstabilitidt dem Instrument
der fixierten Untergrenze opfern wiirde. Denn: Eine
solche Aufgabe der Stabilitdtsorientierung hitte
unweigerlich auch ein Verschwinden des im Vergleich
zu den Nachbarn iiber Jahrzehnte genossenen Zins-
bonus zur Folge gehabt.

Sicherlich wird die relative Inflationsentwicklung
dasUnbehagen der SNB in Bezug auf die im Alleingang
gewahlte Wechselkurspolitik gesteigert und damit die
Entscheidungsfindung forciert haben. Wenn man
bedenkt, dass in den vergangenen Jahren die Treff-
sicherheit der von der SNB verwendeten Modelle zur
Inflationsprognose deutlich abgenommen hat, lasst
sich erahnen, dass die Inflationsentwicklung der ver-
gangenen Monate bei der SNB Anlass zur Sorge gege-
ben haben konnte. So lag seit Oktober 2012 die Inflati-
onsentwicklung bei den Produzentenpreisen in der
Schweiz auf oder iiber dem Niveau der Eurozone. Eben-
falls authorchen lassen hat der jiingste Anstieg der
Schweizer Kernrate der Konsumentenpreisinflation.

Wie mit der Authebung des Mindestkurses offen-
sichtlich geworden ist, war die SNB vor diesem Hinter-
grund nicht mehr gewillt, der nun wieder expansiver
werdenden Geldpolitik der EZB zu folgen. Eine solche
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Loslésung von einer nun auf Jahre hinaus auf tiefe Zin-
sen ausgerichteten, extrem expansiven Geldpolitik
erscheint uns aus Perspektive der SNB als nachvollzieh-
bar. Tatsdchlich liesse sich argumentieren, dass die
Schweiz bereits in den vergangenen Jahren mit einer
fiir die Binnenwirtschaft zu niedrigen Zinslandschaft
konfrontiert war. Insbesondere die deutliche Uberhit-
zung des Immobilienmarktes, aber auch das im inter-
nationalen Vergleich hohe Wachstum der breiteren
Geldmengenaggregate deuten in diese Richtung.
Kommt hinzu, dass die politische Dimension der
Untergrenze im Wahljahr wohl zunehmend hinterfragt
worden wire. So hatte die SNB doch mit der einseiti-
gen Anbindung des Franken an den Euro zumindest fiir
die Dauer der Anbindung die Souverdnitat iiber das wohl
wichtigste wirtschaftspolitische Instrument der
Schweiz an eine europdische Institution abgetreten.
Fir eine dauerhafte Abtretung eines so wichtigen Sou-
verdnitdtsrechts stellt sich jedoch die Frage, ob die
demokratische Legitimation der SNB ausgereicht hdt-
te. Der wahrungspolitische Alleingang der SNB bei der
Aufhebung des Mindestkurses ist dariiber hinaus, an-
ders als es das Nationalbankgesetz (NBG) vorsieht, nicht

in Kooperation mit dem Bundesrat erfolgt. Art. 6 NBG
legt zwar fest, dass die SNB bei der Wahrnehmung ih-
rer Aufgaben unabhingig handeln muss. Ausdriicklich
davon ausgenommen ist aber die internationale Wah-
rungskooperation, wo sie lediglich Mitwirkungsrechte
neben dem Bundesrat besitzt (vgl. Art 5, Absatz 3).

Ausmass der Uberbewertung kaum nachhaltig

Die Tatsache, dass sich der Franken nach Aufhebung
der Untergrenze aufgewertet hat, iiberrascht prinzipi-
ell nicht. Das Ausmass der Aufwertung hingegen
schon. Immerhin notiert der Franken bei den aktuel-
len Niveaus mit gut zwanzig Prozent Uberbewertung
gegeniiber dem Euro auf dem stirksten jemals gemes-
senen Wert. Auch wenn man die Vorgiangerwahrun-
gen des Euro betrachtet, konnten wir seit 1980 eine sol-
che Uberbewertung nichtregistrieren. Abbildung1auf
der nichsten Seite stellt die Entwicklung des EURCHEF-
Wechselkurses und der Kaufkraftparitdt dar. Mit der
Schitzung der Kaufkraftparitdt versuchen wir, den
handelsneutralen Wechselkurs zu bestimmen. Auch
wenn diese Schitzungen nicht ganz punktgenau sein
konnen, lohntessich, diese Crosse bei der Analyse von

Box 1: Auszug aus dem Nationalbankgesetz (NBG)

Art. 1 Rechtsform und Firma

1 Die Zentralbank der Schweizerischen Eidgenossenschaft ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft.

Art. 2 Subsidiare Geltung des Obligationenrechts

1 Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, gelten die aktienrechtlichen Vorschriften des

Obligationenrechts (OR).

Art. 5 Aufgaben

1 Die Nationalbank fiihrt die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes.
Sie gewahrleistet die Preisstabilitat. Dabei tragt sie der konjunkturellen Entwicklung Rechnung.

2 In diesem Rahmen hat sie folgende Aufgaben:

a. Sie versorgt den Schweizerfranken-Geldmarkt mit Liquiditat.

b. Sie gewahrleistet die Bargeldversorgung.

c. Sie erleichtert und sichert das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme.

d. Sie verwaltet die Wahrungsreserven.
e. Sie tragt zur Stabilitat des Finanzsystems bei.

3 Sie wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit. Sie arbeitet dazu nach Massgabe der entsprechenden

Bundesgesetzgebung mit dem Bundesrat zusammen.

Art. 6 Unabhidngigkeit

1 Bei der Wahrnehmung der geld- und wahrungspolitischen Aufgaben nach Artikel 5 Absatze 1 und 2 dirfen die
Nationalbank und die Mitglieder ihrer Organe weder vom Bundesrat noch von der Bundesversammlung oder von
anderen Stellen Weisungen einholen oder entgegennehmen.

Quelle: Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 liber die Schweizerische Nationalbank (Nationalbankgesetz, NBG)
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Wechselkursen zu beriicksichtigen. Aktuell liegt un-
sere Schdtzung des Gleichgewichtswertes bei1.27 Fran-
ken fiir einen Euro.

Abbildung 2 und 3 auf der nichsten Seite stellen die
prozentuale Abweichung des tatsdchlichen Wechsel-
kurses von der von uns berechneten Kaufkraftparitit
dar. Wahrend Abbildung 2 die Abweichung im Zeitab-
lauf darstellt, gibt Abbildung 3 die gleichen Daten in
Form der Zdhlung der Haufigkeit der jeweiligen pro-
zentualen Abweichungen wieder. So zeigt die vertika-
le Achse die Anzahl Monate, in denen eine bestimmte
Fehlbewertung zu beobachten war.

Man sieht deutlich, dass die Uber- und Unterbewer-
tungen des Franken gegeniiber dem Euro und seinen
Vorgangerwahrungen nicht symmetrisch verteilt sind.
Tatsachlich wurde der EURCHF-Wechselkurs haufigim
Bereich von 2 bis 4 Prozent unter der Kaufkraftparitit
gehandelt. Das bedeutet, dassin dieser Phase der Fran-
ken leicht iiberbewertet gewesen ist. Extreme Uberbe-
wertungen sind dagegen seltener zu beobachten als
starke Unterbewertungsphasen. Fiir uns ist die stark
asymmetrische Verteilung der Bewertungsphasen ein
klares Indiz dafiir, dass die SNB auch in der Vergangen-
heit eine auch auf den Wechselkurs ausgerichtete
Politik betrieben hat. Der aktuelle Wert der Uberbewer-
tung ist ebenfalls eingezeichnet. Man sieht auf einen
Blick, wie einmalig die aktuelle Situation ist. Natiir-

lich lasst sich nie ausschliessen, dass sich eine Extrem-
situation nicht noch extremer gestalten kénnte.
GCemessen an der Vergangenheit steht allerdings die
Wahrscheinlichkeit eines weiteren Sinkens des
EURCHF-Wechselkurses in keinem empirisch ausdriick-
baren Verhaltnis zur Wahrscheinlichkeit eines Anstiegs
des Wechselkurses. Die Krifte, die eine solche Korrek-
tur in Richtung des handelsneutralen Wechselkurses
bewirken, miissen aber nicht unmittelbar wirken.
Abbildung 4 gibt Aufschluss dariiber, wie stark Fehl-
bewertungen in der Vergangenheit abgebaut worden
sind. Regressiert man die Grosse der Abweichung des
Wechselkurses auf die zukiinftige Wertveranderung
iiber verschiedene Zeitrdume, zeigt sich, dass nach
einem Jahr im Schnitt 31 Prozent der Fehlbewertung
abgebaut wurde. Nach zwei Jahren waren es 60 und
nach drei Jahren 82 Prozent. Ein kleiner Teil davon geht
dabei jedoch nicht auf Veranderungen des tatsachlich
gehandelten Wechselkurses zuriick, sondern auf Ver-
dnderungen der Kaufkraftparitit. Eine blosse statisti-
sche Analyse ldsst dennoch erwarten, dass die Rich-
tung im EURCHF-Wechselkurs in den kommenden
Jahren aufwdrts gerichtet sein wird und damit eine
Abschwiachung des Franken nahelegt. Wie schnell die-
se Korrektur vonstattengehen wird, hiangt dabei
natiirlich von einer Vielzahl von Faktoren ab, von de-
nen wir einige im Folgenden noch beleuchten werden.

Abb. 1: EURCHF-Wechselkurs und Kaufkraftparitat
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Abb. 2: Abweichung des EURCHF-Wechselkurses von der Kaufkraftparitat
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Quantitative Easing kein Grund fiir Frankenstarke
Gespenstisch ist angesichts der dargestellten statisti-
schen Evidenz, mit welcher Sicherheit schon wieder
viele Analysten prognostizieren, dass der Franken nun
jahrelang tiberbewertet bleiben wird. Frustrierend sind
dabei die Argumente fiir diese Prognose und das Aus-
blenden wichtiger 6konomischer Zusammenhinge -
von der suggerierten und nicht haltbaren Cenauigkeit
von Punktprognosen auf einen bestimmten Zeitpunkt
ganz zu schweigen.

Das zundchst am Haufigsten genannte Argument
fiir eine anhaltende Frankenstirke sind die angekiin-
digten massiven Anleihekdufe der EZB, die den Euro
auch in Zukunft unter Abwertungsdruck halten soll-
ten. Ein Blick auf die jiingere Vergangenheit belehrt
uns da eines Besseren. So hatte die massive Auswei-
tung der US-Basisgeldmenge im Rahmen der dortigen
Anleihekaufprogramme keine erkennbare Wirkung auf
den Wechselkurs.

Entsprechend ldsst auch der Hinweis auf die nun
bis zum Jahr 2016 anhaltend expansive Celdpolitik der
EZB nicht den Schluss zu, dass der Franken dauerhaft
auf seinen historisch starken Niveaus bleiben muss.
Diese Wahrnehmung vernachlissigt, dass die EZB
unter den Zentralbanken der grossen Wahrungen die
am wenigsten expansive Zentralbank gewesen ist.
Abbildung 5 illustriert, dass selbst eine vollstindige

Umsetzung des europdischen Anleihekaufprogramms
gerade einmal eine Riickkehr zu den Niveaus der
Basisgeldmenge bedeuten wiirde, die wir im Hohe-
punkt der Schuldenkrise gesehen haben. Selbst in ein-
einhalb Jahren wird der Anstieg nur gerade halb so
gross sein wie der Anstieg der Basisgeldmenge in der
Schweiz seit Beginn der Finanzkrise.

Finanzstabilitat in Gefahr
Neben diesen makrookonomischen Criinden, die
gegen den Fortbestand der augenblicklichen drasti-
schen Uberbewertung des Franken sprechen, gibt es
noch eine Reihe politischer und systemischer Uberle-
gungen, die zu einer Unterminierung der bisher her-
vorragenden Reputation des Franken fithren kénnten.
So sind die mittlerweile in allen Laufzeitenberei-
chen negativen Zinsen im Franken nicht nur dazu
angetan, ausldndische Spekulanten abzuschrecken.
Dariiber hinaus bedrohen die negativen Zinsen die Sta-
bilitdt des Finanzsystems der Schweiz. Negativzinsen
stellen die Banken ndmlich vor ein beinahe unldsbares
Dilemma: Entweder geben sie die Negativzinsen an
ihre Kunden weiter und riskieren damit, dass diese
ihre Einlagen abziehen. Oder aber sie bleiben bei der
Nullverzinsung der Einlagen und nehmen damit in
Kauf, dass sich ihr Kreditgeschift zunehmend unpro-
fitabel gestaltet. Letzteres ist problematisch, weil das

Abb. 5: Entwicklung der Zentralbankbilanzen im Vergleich
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Bankensystem ja gerade Eigenkapital aufbauen soll,
um an Stabilitdt zu gewinnen, was nur bei einer pro-
fitablen Geschidftsfithrung funktioniert. Ersteres be-
inhaltet die Gefahr eines Run auf Bargeld, was sich als
ein veritabler Flichenbrand im Bankensystem erwei-
sen konnte. Dass die Nationalbank dennoch Negativ-
zinsen eingefiithrt hat, machtdeutlich, dass die Folgen
der Anbindung des Franken an den Euro noch lange zu
spiiren sein werden. Zwar hat sie mit der Authebung
des Mindestkurses vordergriindig ihre geldpolitische
Souverdnitat zuriickgewonnen. Dennoch bleibt sie zu-
ndchst in einem uniiblich hohen Masse von den geld-
politischen Entwicklungen im Ausland abhingig.
Das zeigt sich auch in aller Deutlichkeit bei einem
Blick auf die Crosse und Zusammensetzung der SNB-
Bilanz. So hat die Aufwertung des Franken die zur Ver-
teidigung des Mindestkurses angehduften Devisenre-
serven massiv entwertet. Hatte der starke Dollar zum
Jahresabschluss 2014 der SNB noch einen stattlichen
Gewinn von 38 Mrd. CHF beschert und damit das
Eigenkapital und die Riickstellungen fiir Wahrungs-
verluste auf gut 9o Mrd. CHF anwachsen lassen, so sind
die Verluste nun umso grésser. Nimmt man die aktu-
ellen Wechselkurse als Grundlage der Berechnung,
betragen die Wahrungsverluste fast 7o Mrd. Franken.

Box 2: Auszug aus dem Obligationenrecht (OR)

Art. 725
VII. Kapitalverlust und Uberschuldung
1. Anzeigepflichten

1 Zeigt die letzte Jahresbilanz, dass die Halfte des
Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht
mehr gedeckt ist, so beruft der Verwaltungsrat
unverziiglich eine Generalversammlung ein
und beantragt ihr Sanierungsmassnahmen.

2 Wenn begriindete Besorgnis einer Uberschuldung
besteht, muss eine Zwischenbilanz erstellt und diese
einem zugelassenen Revisor zur Prifung vorgelegt
werden. Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass die
Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zu
Fortfiihrungs- noch zu Verausserungswerten gedeckt
sind, so hat der Verwaltungsrat den Richter zu
benachrichtigen, sofern nicht Gesellschaftsglaubiger
im Ausmass dieser Unterdeckung im Rang hinter
alle anderen Gesellschaftsglaubiger zurticktreten.

3 Verfligt die Gesellschaft Gber keine Revisionsstelle,

so obliegen dem zugelassenen Revisor die Anzeige-
pflichten der eingeschrénkt prifenden Revisionsstelle.

Quelle: Obligationenrecht (OR)

Bei 0.96 Franken fiir einen Euro wdren das gesamte
Eigenkapital und alle Reserven sogar komplett vernich-
tet. Damit droht die hervorragende Reputation der SNB
in Mitleidenschaft gezogen zu werden.

Natiirlich ist eine Notenbank fiir die Durchfiithrung
ihrer Geldpolitik nicht auf Eigenkapital angewiesen.
Zudem kann eine Notenbank ja nichtilliquide werden,
druckt sie doch das Geld selbst. Ob die SNB, wie sie
auch nach der Aufhebung des Mindestkurses nochmals
bestatigt hat, aber an ihrer Ausschiittung an die Kan-
tone festhalten kann, kénnte noch Cegenstand hitzi-
ger Diskussionen werden. Immerhin ist die SNB eine
Aktiengesellschaft. Art. 2 NBG bestimmt zwar, dass
das fiir Aktiengesellschaften geltende Obligationen-
recht (OR) nur subsididren Charakter hat. Bei der Ver-
fassung des NBG hat der Gesetzgeber aber dem Fall
einer Unterbilanz keinerlei Beachtung geschenkt. Eine
Ausschiittung von Gewinnbeitrdgen bei negativem
Eigenkapital erscheint aber in Anbetracht geltenden
Gesellschaftsrechts fragwiirdig. Zudem verlangt das
OR beim Verlust des halben statutarischen Eigenkapi-
tals die Vorlage eines Sanierungsplans von der Cesell-
schaft. Selbst wenn man sich iiblicherweise auf den
eidgendssische Pragmatismus verlassen kann, kénnte
eine politisch aufgeladene Diskussion dieses Themas
das Vertrauen in die SNB weiter erschiittern.

Bereits heute dirfen wir feststellen, dass nicht nur
die mediale, sondern auch die politische Kritik an der
SNB ungewohnt laut geworden ist. So erklart die ein-
flussreiche Zeitschrift Bilanz in ihrer jiingsten Ausga-
be, dass die Notenbank ihre Politik nun nach dem Prin-
zip Hoffnung gestaltet. Zwischen den Zeilen setzt sie
Thomas Jordan, dem Prasidenten des Direktoriums,
sogar eine Art Wechselkursziel von 1.10 EURCHF. Soll-
te dieses nicht erreicht werden, sei das Verbleiben des
SNB-Prisidenten in seinem Amt nicht mehr gesichert.
Auch wenn wir eine solche Kritik an den Spitzenver-
tretern als unangemessen empfinden, ist klar, dass
diese Art der 6ffentlichen Diskussion nicht zur Stdr-
kung des Vertrauens der Marktteilnehmer in den Fran-
ken beitragen wird.

Was tun?

Insgesamt sprechen also nicht nur eine tiberwiegende
Anzahlvon 6konomischen Argumenten, sondern auch
politische Uberlegungen dafiir, dass sich der Franken
nichtdauerhaft auf den aktuell starken Niveaus gegen-
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iiber unseren wichtigsten Handelswihrungen halten
koénnen wird. Auch wenn wir seridserweise - dhnlich
wie bei der Analyse der Untergrenze - keinen genauen
Zeitpunkt fiir eine Abwertung des Franken nennen kon-
nen, sind die Handlungsempfehlungen, die sich aus
dieser Analyse ableiten, klar:

(1) Exporteure, die Exporteinnahmen aus dem Euro-
raum erwarten, sollten diese nicht mehr absichern.
Immerhin zeigt das Chance/Risikoverhaltnis im Wih-
rungspaar EURCHF eindeutig eine erh6hte Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Anstieg, d.h. eine Abwertung
des Franken.

(2) Importeure, die ihre Waren auch in ndchster Zeit
giinstig in der Schweiz anbieten wollen, sollten sich
die giinstigen Kurse dagegen heute sichern.

(3) Fremdwdahrungsanlagen haben fiir Schweizer An-
leger an Attraktivitit gewonnen. Der Kaufkraftgewinn
des Franken auf den internationalen Kapitalmarkten
ist fiir uns nur von temporarer Natur. Da der Haupt-
grund fiir diese Empfehlung die Wahrungsanalyse ist,
sollte sich dabei die Zusammensetzung der Anlagen
nach Risikoklassen nicht verdndern. Bei Neuanlagen
ist also zu beriicksichtigen, dass ein blosses Festgeld
in Fremdwdahrungen in vielen Fillen attraktiver sein
diirfte als der Einkaufin riskante Anlagen wie zum Bei-
spiel Aktien, bei denen wir immer noch angesichts der
weltweit erhéhten Bewertungsniveaus vorsichtig sind.

(4) Fiir Investoren, deren Heimwahrung nicht der Fran-
ken ist, gilt es sich gut zu tiberlegen, ob nicht sogar
eine Kreditaufnahme in Franken Sinn machen kann.
Dies ist das erste Mal, dass wir einen solchen Carry
Trade empfehlen. Die Fundamentaldaten, aber auch die
qualitativen und politischen Uberlegungen signalisie-
ren, dass auf dem aktuellen Niveau der Uberbewertung
eine echte Anlagechance in einer ansonsten an Chan-
cen armen Anlagewelt besteht.

Schlussfolgerungen

Die vergangenen Wochen haben uns wieder einmal ge-
lehrt, worin der Wert einer niichternen makroékono-
mischen Analyse besteht: Die Okonomie ist bestens
geeignet, grosse Fehlentwicklungen zu identifizieren.
Wann genau diese korrigiert werden, erschliesst sich
uns dagegen nur in den seltensten Fallen.

Die massiven Verschiebungen in den Wechselkur-
sen der vergangenen Tage haben unserer Analyse und
unserer Empfehlung, die Euroabsicherung nicht blind-
lings der Nationalbank zu iiberlassen, bestitigt.
Fiir uns war das eine Erinnerung an unsere Grunder-
fahrungen der gemeinsamen 30 Jahre unserer Berufs-
tatigkeit als Okonomen: Wir wissen wenig iiber die
Zukunft. Aber das Wenige, was wir wissen, ist sehr
maichtig.

Entsprechend werden wir uns weiterhin dafiir ein-
setzen, dem Drang, wichtige Erkenntnisse ausblenden
zu wollen, nicht nachzugeben. Zudem werden wir
nicht miide, daran zu erinnern, dass es nicht unsere
Aufgabe ist, die Zukunft vorherzusagen, sondern uns
auf sie vorzubereiten.

Der Blick auf Zahlen, Fakten, Zusammenhidnge und
die politische Beurteilung der Entwicklung kénnen
tatsachlich helfen, bessere wirtschaftlichen Entschei-
dungen zu féllen. Auch wenn eine konkrete Prognose
der Entwicklung auf einen Zeitpunkt hin in vielen Fal-
len unmoglich ist.

Aktuell bedeutet das, nicht wieder blindlings
Punktprognosen zu vertrauen. In der Erwartung einer
noch jahrelangen Beibehaltung der Euro-Franken-
Untergrenze lag die Mehrheit der Analysten einmal
mehr vollkommen falsch. Das droht sich nun bei der
Prognose einer anhaltenden Frankestirke zu wieder-
holen. Nach unserer Analyse ist nicht eine Franken-
starke fiir die kommenden Quartale zu erwarten, son-
dern es spricht vieles fiir eine Abwertung des
iibertrieben starken Frankens.
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Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde durch Wellershoff & Partners Ltd. zusammengestellt und
veroffentlicht. Sie dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt weder

ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung, zum Kauf oder Verkauf
von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die hierin enthaltenen
Analysen basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen konn-
ten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Einige Dienstleistungen

und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht
unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben
werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stam-
men aus als zuverldssig und glaubwiirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen
wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fir falsche oder unvollstandige
Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sind nur zum Zeitpunkt

der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankin-
digung andern. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass
sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist
es manchmal schwierig, den Wert |hrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausge-
setzt sind, zu quantifizieren. Der Termin- und Optionenhandel ist mit Risiken behaf-
tet. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr
fir kiinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen konnen plotzlichen und erheblichen
Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann

es vorkommen, dass Sie weniger zurlickerhalten als Sie investiert haben, oder dass
man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen
sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Wir
kénnen nicht auf lhre personlichen Anlageziele, finanzielle Situation und Bedurfnis-
se im Rahmen dieser Publikation eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor

einer Investition in eines der in dieser Publikation erwahnten Produkte lhren Finanz-
und/oder Steuerberater bezliglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer —
Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Dokument darf ohne vorherige Einwilligung
von Wellershoff & Partners Ltd. weder reproduziert noch vervielfaltigt werden.
Wellershoff & Partners Ltd. untersagt ausdricklich jegliche Verteilung und Weiter-
gabe dieser Publikation an Dritte. Wellershoff & Partners Ltd. ist nicht haftbar

fur jegliche Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der
Verteilung dieser Publikation resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf

nur im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden.
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