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Im Januar 2015 hatte die
‘ Aufgabe der Wechselkurs-
obergrenze eingeschlagen
! wie eine Bombe. Als hatte die
ganze Investorenschar der
Welt auf den Moment der
Freilassung des Schweizer
Frankens gewartet, ging der
Euro in den freien Fall Uber
und notierte einige endlos
lange Tage sogar unter Paritat
zum Schweizer Franken. So begann die mittlerweile
gut zweieinhalbjahrige Leidensphase der exportorien-
tierten Zweige der Schweizer Wirtschaft, die bekannt-
lich nicht alle im selben Mass vom Wechselkursschock
getroffen wurden. Die Pharmaindustrie etwa zeigte
sich nahezu vollends resistent und sicherte sich wohl
irreversibel die unbestrittene Poleposition aller Export-
branchen. Einstige Vorzeigebranchen wie die Maschi-
nen-, Metall- und Elektroindustrie bekundeten indes
Muhe. Am starksten aber wurde die einheimische
Tourismusbranche in Mitleidenschaft gezogen. Der
machte neben der starken Wahrung auch noch die
schwache Konjunktur in Europa zu schaffen.

Am 4.8.2017 schliesslich kostete ein Euro mehr als
1,15 Franken, dem hochsten Wert seit Wegfall der
Anbindung unserer Landeswahrung an den Euro. Das
ist endlich mehr als ein lediglich zarter Hauch von
Entspannung, der in der jingsten Vergangenheit meist
nur voribergehender Natur war. An der Marke von
1,10 war der Euro jeweils wiederholt gescheitert. Die
SNB musste Uber die vergangenen zweiweinhalb Jahre
gar weitere Milliarden aufwerfen, um wenigstens die
1,05-er Marke zu verteidigen. Und nun, sozusagen fast
aus heiterem Himmel, zieht das Gespenst auf leisen
Sohlen wieder ab? Wollen wir's hoffen, der arg gebeu-
telten Industrie ware es zu génnen. Denn wer sich die
letzten 30 Monate im rauen globalen Wettbewerb
unter widrigsten Umstanden behaupten konnte, der
hat nicht nur bewiesen, dass er ziemlich fit ist, sondern
hat auch eine Verschnaufpause verdient.

Mit wenig zufrieden

Selbst wenn der Anstieg des Euro Richtung 1,15 den
Druck, der auf den Exporteuren lastet, abfedert, kann
von Entspannung - wie in manch voreiligem Medium
verlautbart - noch keine Rede sein. Das Leiden der
exportorientierten Firmen ist langst nicht vorbei, denn
auch beim heutigen Wechselkurs ist unsere Wahrung
noch immer stark Uberbewertet. Wohler dirfte es
hochstens der SNB sein, die das Wechselkursdebakel
damals ausgelOst hat. Sie profitiert unmittelbar von der
Euroaufwertung. Erstens hat sie im Wert von tber 700
Milliarden Franken Devisenreserven angehauft und
zweitens muss sie momentan auch nicht mehr am
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Devisenmarkt intervenieren. Fir den Rest der Wirt-
schaft gilt aber abzuwarten, wie sich die aktuelle
Wechselkurskonstellation in  den Blichern nieder-
schlagt. Aussagen dazu sind heute noch verfriht. Die
unmittelbaren Erkldrungen der Analystenschar mogen
nicht befriedigen. Keiner kann wirklich sagen, wieso
der Franken urplétzlich kaum mehr gefragt ist und
wenn seine Erkldrungen noch so plausibel klingen
maogen. Mehr als zwei Jahre nach dem Wechselkurs-
schock ist man hierzulande aber schon mit wenig zu-
frieden ,Exporte mit Rekordwert” oder ,Wende bei
den Ubernachtungszahlen” sind zwar wohlklingende
Uberschriften, doch die Details der Zahlen offenbaren
noch immer, dass die Erholung wenig breit abgefedert
ist. Selbst bei einem Wert von 1,30 Franken pro Euro
ware der Franken noch (berbewertet, wovon sich
jeder Uberzeugen kann, der seinen Warenkorb seit
geraumer Zeit im Ausland fullt.

Skepsis schwindet, keine Euphorie

Die gangigste Erklarung fur die jingste Eurorallye ist
die Rickkehr des Risikoappetits, die wohl mehrere
Ursachen hat. Zunachst ist da das zaghafte Vorgehen
der amerikanischen Notenbank. Die schielt mit einem
Auge stets auch auf den Dollarkurs und méchte die
Zinsdifferenz zum Euro nicht zu stark ausweiten, auch
wenn sie dies nie so sagt. Hinzu kommt die offenbar
recht stabile und breiter abgestiitzte konjunkturelle
Aufhellung in Europa, ein wichtiger Treiber, dass sich
Investoren von den sicheren Hafen distanzieren und
vermehrt wieder dort investieren, wo (positive) Rendi-
ten locken. Damit scheint absehbar, dass auch in Eu-
ropa der Zinstrend nachhaltiger nach oben kehrt. Die
Negativzinsen kénnen in dem konjunkturell aufgehell-
ten Umfeld ihre abschreckende Wirkung erst richtig
entfalten und wirken endlich abschreckend. Und last
but not least werden auch Carry Trades wieder salon-
fahig, also sich in einer Wahrung mit glnstigen Zinsen
zu verschulden, um das Geld in hdher verzinsten Wah-
rungen anzulegen. Dass die SNB sicherlich die letzte
der grdsseren Zentralbanken sein wird, welche die
Zinsen anhebt, hat den Franken ebenso zuriickbuch-
stabiert. Mit Recht schwindet so die Skepsis im Land,
aber fir Euphorie ist es noch viel zu frih. Und wahre
Freude kommt wohl erst mit 1,30 oder mehr auf. Da-
mit rechnet heute aber (noch) niemand.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollsténdigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prdsentierten Daten zu gewé&hrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmaérkten inh&renten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabh&ngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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