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Schweizer Franken: Weder hii noch hott

=|:I Nach einem wechselhaften 2024 hat der Franken zunéchst noch Riickenwind. Die SNB diirfte jedoch
die Aufwertung begrenzen. Bis Ende 2025 kénnte der Euro-Franken-Kurs sogar leicht zulegen.

Die deutsche Wirtschaft in N6ten, Regierungsvakuum in Frankreich und Deutschland, und
dann kommt noch Donald Trump - von den Kriegen ganz zu schweigen. Das Umfeld fuir den
sicheren Hafen Schweizer Franken war schon schlechter. Zu den Gewinnern 2024 zihlt die
Schweizer Fluchtwdhrung dennoch nicht. Seit Jahresbeginn liegt der Franken gegeniiber
dem Euro sogar rund 1 % im Minus. Der Verlauf iberraschte 2024 weniger: Die Schweizer
Wadhrung wertete im ersten Halbjahr merklich ab, machte die Verluste aber im zweiten Halb-
jahr weitgehend wett.
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T 069/91 32-47 26 Die diesjdhrige Franken-Entwick- Euro-Franken-Kurs 2024: erst rauf, dann runter
lung lasst sich besser mit der CHF CHF
Geldpolitik als der Risikoaversion erklaren. Die 124 112

Schweizer Notenbank (SNB) vollzog im Mdrz vor der 121 EUR-CHE (rechte Skala) 1,10
EZB die Zinswende, was den Franken zunéchst bela- 1155‘ EURAUSD (linke Skala) 12?
stete. Sie reduzierte den Leitzins von 1,75 % auf 112 104
0,50 %, wobei der jiingste Schritt mit 50 Basispunk- 1,09 1,02
ten sogar gréRer ausfiel. Die EZB hat mittlerweile ih- 12? (1)82
ren Einlagenzins auch von 4,0 % auf 3,0 % verringert. 1,00 096
Wiéhrend die Europdische Zentralbank weiteres Locke- 097 0,94
rungspotenzial besitzt und dies 2025 auch nutzen 094 2021 2022 2023 2024 0:92
wird, dirfte sich die SNB angesichts der nahen Null-

grenze mit deutlichen Zinssenkungen schwerer tun. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die Schweizer Wirtschaft — ohne Berticksichtigung von Sportereignissen —ist 2024 um rund 1 % gewachsen. Da-
mit hebt sie sich von Deutschland ab, jedoch allenfalls marginal von der Eurozone. Die Aussichten fiir 2025 sind
gemischt. Die Erholung der Stimmungsindikatoren
geriet ins Stocken. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte
damit ahnlich wie 2024 zulegen. Wichtiger fir die
Geldpolitik ist allerdings die Inflationsrate. Die Teue-

SNB senkt Leitzinsen Richtung Null
% bzw. % gg. Vj.

‘3“5) ‘3“; rung lag im November bei nur 0,7 %, auch die Kern-
30 Inflation (gesamt) 30 rate war mit 0,9 % kaum héher. Der Franken dampfte
;z Cermrate ohne ;3 dabei den Preisanstieg, wenngleich weniger als
15 Lebensmittel und Energie 15 2022/23. Vermutlich wird sich die Inflation zunachst
(1)2 (1)2 auf dhnlichem Niveau bewegen. Die SNB geht in ihren
0.0 0.0 Projektionen fiir 2025 von einer Inflation von 0,3 %
-0 o A <05 aus, was den jlingsten groRen Zinsschritt erklart.
P WS V" snB-Leitzins 1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Dass die SNB den Leitzins erneut in negatives Terrain

senkt, ist nicht zu erwarten. Hier durfte eine Hemm-
schwelle bestehen. Eine weitere Reduktion auf 0,25 %

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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ist aber wahrscheinlich. Alternativ kann die Noten-
bank am Devisenmarkt intervenieren. Im Zinserho-

hungszyklus verringerte sie noch ihre Reserven. lhre SNB-Devisenreserven zuletzt gestiegen

: « . Bio. CHF CHF
Devisenbestdnde nahmen 2024 hingegen zu. Da
hierzu jedoch auch Bewertungseffekte beitrugen, hat 1,00 . . 1,20
. J . X . 9 9 0,95 SNB-Devisenreserven (linke Skala)
die SNB vermutlich nichtin groBem Ausmald gegen 090 1,15
den Franken interveniert, worauf zudem die wenig 0,85 110
veranderten Sichteinlagen bei der Notenbank deuten. 0.80
0,75 1,05
0,70
Die reine Leitzinsdifferenz spricht auf dem ersten 0,65 1.00
Blick fiir einen stdrkeren Franken. Allerdings sind an 0,60 095
. . . . 0,55
den Terminmérkten die EZB-Zinssenkungserwartun- 0.50 0.90
gen bereits weit vorangeschritten — wenn nicht sogar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ubertrieben —, so dass der Euro gegeniiber dem Fran-

ken nicht so sehr darunter leiden sollte. Der Schwei-

zer Renditenachteil gegeniiber dem Euro diirfte sich

daher kaum verringern. Genau genommen mahnen die Zinsdifferenzen ohnehin etwas zur Vorsicht, da sie einen
hoheren Euro-Franken-Kurs nahelegen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Schweizer Renditenachteil kaum zuriickgegangen Gegenwartig ist die Stimmung gegeniiber der Euro-
%-Punkte CHF zone alles andere als gut. Sofern jedoch 2025 der
5 ) ' 100 »Zollhammer“ des neuen US-Prdsidenten Trump aus-
22 Spreada).staatsanieien 0,99 bleibt — die Schweiz wdre kaum ausgenommen - und
2’1 Deutschl_and vs. Schweiz 0‘98 9
20 (linke Skala) 097 sich im Jahresverlauf die lang ersehnte Konjunkturer-
1: 0,96 holung in der Eurozone deutlicher zeigt, wiirde sich
17 g:z die Stimmung gegentiiber dem Euro aufhellen. Ein
1,6 ’ cqe . oy s
15 0,93 Ende der politischen Unsicherheit in Deutschland
14 EUR-CHF 092 und Frankreich kénnte ebenso dazu beitragen wie eine
13 (rechte Skala) 0,91 ) . . .
12 0.90 Entspannung im Ukraine-Krieg. Tatsachlich kénnte der
J oA 25022 NDJFMAM ;021 ASOND Schweizer Renditenachteil gegen Ende 2025 sogar
wieder etwas zunehmen, was den Franken belasten
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory wiirde.

GemdRB langfristiger Indikatoren wie Kaufkraftparitat

oder realer Wechselkursindizes ist der Schweizer

Franken iberbewertet. Allerdings gilt dieser Zu- Schweizer Franken iiberbewertet — wie fast immer
stand schon seit vielen Jahren und er wird sich kaum CHF

schlagartig dndern. Zudem sinkt wegen der niedrige-

ren Schweizer Teuerung die Kaufkraftparitat. Dass 1; 12
der Euro-Franken-Kurs in absehbarer Zeit {iber die 1'5 1'5

mittelwertbereinigte

Marke von 1,0 springt, ist daher unwahrscheinlich. Kaufkraftparitat* EUR-CHF 14

1,4

1.3 1,3
Der Euro-Franken-Kurs bleibt 2025 zunéchst unter 1.2 12
Druck angesichts der Unsicherheiten aufgrund von 11 11
Donald Trump (Zollkonflikt, Geopolitik), der Pro- 1,0 EUR-CHF 1,0
bleme in der Eurozone und der EZB-Zinssenkungen. 09 09
Die SNB wird mit ihrer Geldpolitik bzw. Interventio- 20000 2005 20002015 2020 2025
nen aber vermutlich verhindern, dass der Franken *KKP um die mittlere Abweichung seit 1999 von 24,3 % bereinigt

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
aktuell* Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
Schweizer Franken/ Euro 094 093 094 095 096 spurbaraufwertet. Im Jahresverlauf diirfte jedoch der Euro
Schw. Franken/ US-Dollar 089 08 09 08 087 Wwieder etwas Oberwasser gewinnen und der Wechselkurs
*17.12.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory  leicht auf 0,96 steigen.
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