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Geldpolitik ist richtungsgebend

Der Euro-Franken-Kurs bewegte sich in den letzten Monaten
nahe der Paritat. Der Euro profitierte immer mal wieder von ei-
nem Mix aus positiven Nachrichten. Zugleich wird der US-Dollar
vom Rlckgang der Zinserwartungen in den USA belastet.

Hohe Erdgaslagerstande aufgrund des milden Winters haben
eine Energiemangellage in Europa entscharft. Chinas wirt-
schaftliche Offnung verbesserte zudem die Aussichten der eu-
ropaischen Exportindustrie. Der Euro profitierte insbesondere
von den erwarteten Zinserhdhungen durch die EZB. Inzwischen
scheint beim Euro viel Positives eingepreist. So haben die Unsi-
cherheiten an den Finanzmarkten nach der Pleite der Silicon Va-
lley Bank und zwei weiteren US-Geldinstituten das Bedurfnis
nach Sicherheit wieder in den Vordergrund gebracht und damit
den Schweizer Franken gestarkt. Zudem bleibt in der Eurozone
das Wachstum trotz konjunktureller Aufhellung tief, wahrend
hohere Zinsen die Wirtschaft und die Staatshaushalte belasten.
Dies begrenzt das Aufwartspotenzial im EUR/CHF-Kurs.

Riickgang der US-Zinserwartungen belasten US-Dollar

In den letzten Monaten pragten wechselnde Zinserwartungen
an die Fed und EZB den EUR/USD-Kurs. Nach der Publikation
eines starken US-Arbeitsmarktberichts im Februar wurden die
Markterwartung an die US-Zinsen wieder nach oben revidiert,
was dem Dollar kurzfristig Auftrieb gab. Die Fed hob ihren Leit-
zins in den letzten zwolf Monaten in teilweise ungewdhnlich
grossen Schritten um insgesamt 4.50 Prozentpunkte an. Profi-
tierte der US-Dollar im Vorjahr von der Aussicht auf weitere
Zinserhdhungen durch die Federal Reserve Bank, wird er nun
durch die Aussicht auf ein Ende des US-Zinserhéhungszyklus
belastet. Der Greenback schwachte sich auf Monatssicht zu den
restlichen G10-Wahrungen ab, zum Franken fiel der Dollarkurs
auf den tiefsten Stand seit Anfang 2022. Fallende Zinserwar-
tungen in den USA bleiben ein Belastungsfaktor fir den Dollar.

Wie hangen Franken und Inflation zusammen?

Die SNB hat im Schlussquartal 2022 ihre Devisenverkaufe be-
schleunigt und Devisen im Gegenwert von 27.3 Milliarden Fran-
ken verkauft. Im dritten Quartal betrugen die Verkaufe 0.7 Mrd.
In den Jahren davor waren Fremdwahrungskaufe Ublich, um
eine zu starke Aufwertung des Frankens zu mildern. Der stabile
Franken ist in Zeiten erhéhter Inflation ein Pluspunkt. Deshalb
hat die SNB kein Interesse mehr daran, den Franken kinstlich
zu schwachen. Er hilft ihr dabei, die Inflation von Wahrungsseite
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nicht zusatzlich anzuheizen. Die SNB hat deshalb allen Grund,
weiterhin Devisenreserven zu reduzieren und damit ihre restrik-
tivere Geldpolitik auf vielen Kanalen umzusetzen.

Devisenreserven der SNB werden weiter sinken
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Wahrungsprognosen

aktuell in 3 Monaten in 12 Monaten
EUR/ CHF 0.9889 0.96-1.01 0.93-0.98
USD / CHF 0.9068 0.88-0.93 0.88-0.93
EUR/ USD 1.0904 1.05-1.10 1.03-1.08
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