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Liebe Leserin
Lieber Leser

Fragt man Menschen nach ihren sehnlichsten Wün-
schen, wird man neben Liebe, Gesundheit, Freundschaft 
und Wohlergehen garantiert auch das Wort Frieden 
hören. Eine friedliche Welt, ein wohlwollender und res-
pektvoller Umgang miteinander – wer wünscht sich das 
nicht? Angesichts der unzähligen Konflikte weltweit 
bleibt es jedoch nur ein frommer Wunsch.

Frieden wird definiert als Abwesenheit von gewaltsamen 
Konflikten und beschreibt einen Zustand, in dem Diffe-
renzen zwischen Einzelpersonen, Gruppen oder Staaten 
auf Basis von Recht und Gesetz gewaltfrei gelöst wer-
den. Nach 1991, dem Ende des Kalten Krieges und der 
Teilung Europas, wurden die Verteidigungsausgaben 
weltweit deutlich reduziert. Die damit erzielten Einspa-
rungen bezeichnete man als Friedensdividende.

Man schätzt, dass die Friedensdividende allein in Euro-
pa über den Zeitraum von 30 Jahren ca. 4200 Mrd. 
Euro eingebracht hat. Allerdings hat die Realität spätes-
tens mit Russlands Angriff auf die Ukraine gezeigt, dass 
die Streitkräfte der europäischen Länder erschreckend 
schlecht ausgerüstet sind und einige kaum als wehrfähig 
eingestuft werden können. Rüstung dürfte in Zukunft 
wieder zu einem zentralen Element der Politik und der 
Staatsausgaben werden. Denn der beste Konflikt ist 
immer derjenige, der gar nicht erst entsteht. Eine glaub-
hafte Abschreckung hilft dabei. 

Wer einen Streit vom Zaun bricht vergisst oft, dass es 
zwar nur einen braucht, um einen Konflikt auszulösen, 
aber immer mindestens zwei, um wieder Frieden zu 
schliessen. In beiden Kriegen am Rande Europas scheint 
es für eine friedliche Lösung noch zu früh, aber irgend-
wann muss diese kommen.

In dieser Ausgabe liegt der Fokus auf der aktuellen 
Stärke des Schweizer Frankens. Wir haben in einem 
zusätzlichen Beitrag auch ein paar interessante histori-
sche Fakten zum Franken zusammengetragen. Neben 
der aktuellen Anlagepolitik beleuchten wir zudem die 
für Europas Autobauer vertrackte Situation am Markt 
für E-Autos. 
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Der Schweizer Franken schaut auf eine über 100-jährige  
Aufwertungsgeschichte zurück. Ende 2023 erreichte er einen 
neuen Höchststand. Zum grossen Teil kompensiert dies die 
Preissteigerungen im Ausland. Kurzfristig reduziert die starke 
Entwicklung des Frankens das Aufwertungspotenzial. Länger- 
fristig wird die Währung weiterhin von einer strukturell tieferen 
Inflation in der Schweiz profitieren. 

GRÜNDE UND KONSEQUENZEN
DER FRANKENSTÄRKE
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die Dominanz des Frankens heraus. Im Vergleich zu Anfang 
1999, also dem Zeitpunkt der Euro-Einführung, haben global 
sämtliche Währungen gegenüber dem Schweizer Franken  
an Wert verloren (Grafik 1). Die Spanne reicht von rund 9 %  
beim albanischen Lek (ALL) bis hin zu 99.9 %  beim argenti- 
nischen Peso (ARS).

Franken kostet so viel wie noch nie
Der Euro hat in den ersten 25 Jahren nach seiner Einführung  
in Schweizer Franken umgerechnet mehr als 40 % an Wert 
eingebüsst. Allein 2023 hat die Gemeinschaftswährung ge- 
genüber dem Franken um rund 6 % nachgegeben, nachdem 
bereits im Vorjahr ein Minus von 5 % verzeichnet worden 
war. Der EUR/CHF-Kurs ist per Ende 2023 auf 0.93 gefallen. 
Dies ist ein neues Allzeittief mit Ausnahme des 15. Januar 
2015, als es nach der Aufhebung des Euro-Franken-Mindest-
kurses zu deutlichen Verwerfungen am Währungsmarkt kam. 
Damals sank der Kurs im Tagesverlauf auf 0.85, schloss aber 
über 0.97. Auch handelsgewichtet hat der nominale Fran-

Die lange Geschichte der Frankenaufwertung
«Die solideste Währung der Welt», so bezeichnete der Präsi-
dent der Schweizerischen Nationalbank (SNB) Thomas Jordan 
den Franken anlässlich eines Bürgergesprächs vor rund einem 
Jahr. Die Aussage dürfte Jordan einerseits vor dem Hintergrund 
der starken fundamentalen Gegebenheiten der Schweiz und 
ihrer Währung getätigt haben. Dazu zählen die politische Sta-
bilität, eine wettbewerbsfähige und diversifizierte Wirtschaft, 
der strukturelle Überschuss im Aussenhandel, die gesunden 
Staatsfinanzen und das hohe Vertrauen in die SNB. Ander- 
seits beruht sie auf einer über 100-jährigen Erfolgsgeschichte 
des Schweizer Frankens. Die bundesweite Währung neigte 
zwar nicht von Anfang an zur Stärke (siehe Beitrag «Ein kurzer 
historischer Abriss zum Schweizer Franken» auf Seite 11).  
Spätestens aber mit dem Beginn des Ersten Weltkriegs begann 
der Aufwertungstrend des Frankens. So musste man 1914 
noch mehr als CHF 25 für ein britisches Pfund bezahlen (aktu-
eller GBP/CHF-Kurs: 1.09). Der US-Dollar kostete damals 
ebenfalls über CHF 5. Auch in der jüngeren Geschichte sticht 
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Grafik 1
Der Schweizer Franken hat gegenüber allen Währungen zugelegt
Entwicklung von 78 Währungen gegenüber dem CHF, 1.1.1999 = 100

Quellen: Zürcher Kantonalbank, Refinitiv
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kenindex einen Extremwert erreicht (Grafik 2). In diesem Sin-
ne kostet der Franken so viel wie noch nie, daran ändert 
auch die leichte Abschwächung seit Anfang 2024 nichts. 
Allerdings sagt dies noch wenig über die reale Stärke des 
Frankens aus, also über die um die Kaufkraft bereinigte Be- 
wertung (weitere Ausführungen dazu siehe Seite 6).

Tiefe Inflation geht mit stärkerem Franken einher
Die starke Aufwertung des Frankens in den letzten zwei  
Jahren liegt vor allem daran, dass die Inflation in der Schweiz 
deutlich tiefer ist als im Ausland. Die Schweiz hat mit einem 
Zielband von 0 % bis 2 % weltweit das niedrigste Inflations-
ziel und die Preise sind hierzulande besser verankert. Zudem 
ist die Schweiz weniger stark von den globalen Energiemärk-
ten abhängig als andere Länder, was beispielsweise den 
Energiepreisschock 2022 im Vergleich zum europäischen 
Ausland deutlich gedämpft hat. Über den Wechselkurs  
werden die relativen Preisverschiebungen ausgeglichen, was 
den Franken über die Zeit aufwerten lässt. Zudem gilt der 
Franken als sicherer Hafen. So konnte beispielsweise nach 
dem Angriff der Hamas auf Israel Anfang Oktober 2023 
eine Flucht in den Franken beobachtet werden. Zum Ende 
des letzten Jahres hat der Franken davon profitiert, dass  
der getrübte Wirtschaftsausblick und die weltweit rückläufige 
Inflation am Markt vermehrt Zinssenkungen bei der Euro- 

päischen Zentralbank und der US-Notenbank Fed erwarten 
liessen. In der Schweiz besteht diesbezüglich weniger Hand- 
lungsbedarf. An den Währungsmärkten können aber auch 
kurzfristige Bewegungen verstärkt werden, wenn gewisse 
Kursschwellen unterschritten werden, insbesondere im wenig 
liquiden Handel über den Jahreswechsel.

Bilanzverkürzung der SNB stützt die Währung
Auch die Nationalbank hatte einen entscheidenden Einfluss. 
Die SNB hat den Franken aufwerten lassen, um die Schweiz 
vor importierter Inflation zu schützen. Mehr noch, sie hat ihn 
im Jahresverlauf mit Devisenverkäufen aktiv gestützt. Allein 
im 3. Quartal hat die SNB CHF 37.6 Mrd. an Devisen verkauft. 
Ab Mitte 2022 hat sie von ihrer Bilanz Fremdwährungsbe-
stände in Höhe von insgesamt CHF 138 Mrd. verkauft – eine 
extrem hohe Summe (Grafik 3). Die Ende Dezember publi-
zierten Bilanzdaten weisen darauf hin, dass die Verkäufe im 
4. Quartal vorerst fortgesetzt wurden.

Zusätzlicher Gegenwind für die Exportwirtschaft
Über weite Strecken hat ein stärkerer Franken die Preisstei-
gerungen im europäischen Ausland kompensiert. Die jüngste 
Aufwertung zu Jahresende geht aber darüber hinaus, und 
die Bewertung des Frankens hat sich gegenüber dem Euro 
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Grafik 2
Der Franken auf Rekordhoch
Nominaler, handelsgewichteter Frankenindex, 1.1.2022 = 100

Quellen: Zürcher Kantonalbank, Refinitiv
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nochmals erhöht. Allerdings halten wir den Franken nach  
wie vor nicht für deutlich überbewertet. Den fairen Wert ge- 
genüber dem Euro schätzen wir basierend auf unserem  
Kaufkraftparitätsmodell* zurzeit auf 0.96 (Grafik 4). Den US- 
Dollar erachten wir hingegen nach wie vor als höher be- 
wertet. Zur Schattenseite einer starken Währung gehört, dass 
Schweizer Unternehmen ihre hier produzierten Güter und 
Dienstleistungen auf dem Weltmarkt teurer anbieten müssen. 
Kaufkraftbereinigt hat der Wettbewerbsnachteil für die 
Schweizer Exportwirtschaft über die letzten Jahre allerdings 
nicht so stark zugenommen, wie es auf den ersten Blick 
scheint. Der Schweizer Franken hat zwar stark aufgewertet, 
die Preise sind im Ausland jedoch viel stärker gestiegen  
als in der Schweiz. Allerdings kommt die höhere Frankenbe-
wertung zu einem ungünstigen Zeitpunkt. Die Schweizer 
Industrie steckt bereits in einer Rezession und die Währungs-
aufwertung sorgt bei den für sie wichtigen Exporten für 
zusätzlichen Gegenwind. Es überrascht daher nicht, dass die 
Wirtschaft die Frankenstärke nun vermehrt kommentiert.

SNB reagiert auf Frankenstärke
Angesichts der jüngsten Frankenaufwertung und der ins- 
gesamt verminderten Inflationsrisiken glauben wir nicht, dass 
die SNB den Franken vom jetzigen Niveau aus zusätzlich 
stützen will. Wir gehen vorerst von einer neutraleren Inter- 
ventionspolitik aus, wie sie die SNB anlässlich ihrer viertel- 
jährlichen Lagebeurteilung im Dezember in Aussicht gestellt 
hat. In einem ersten Schritt verzichtet die SNB auf Devisen- 
verkäufe. Wir rechnen indes nicht mit einem überschnellen 
Richtungswechsel der Nationalbank, da der Franken aus 
unserer Sicht nicht deutlich überbewertet ist und die Inflati-
onsrisiken für die SNB noch nicht gänzlich verschwunden  
sein dürften. Die SNB dürfte den Leitzins erst im 2. Halbjahr 
2024 senken. Sollte der Franken kaufkraftbereinigt aller- 
dings noch stärker werden, könnte sie wieder beginnen, ge- 
zielt Devisen zu kaufen, um den Franken zu schwächen.

Franken bleibt unterstützt
Das gute Abschneiden des Frankens in den letzten 12 bis 24 
Monaten reduziert sein weiteres Aufwertungspotenzial. 
Zudem wird künftig die Unterstützung durch die Devisenver-
käufe der SNB fehlen. Die verhaltene konjunkturelle Ent- 
wicklung in den übrigen Industriestaaten zu Beginn des Jahres 
und der abnehmende Zinsrückstand der Schweiz sollten 
2024 den Franken allerdings stützen. Langfristig wird die 
Schweizer Währung weiterhin von einer strukturell tiefe- 
ren Inflation in der Schweiz profitieren. Es gibt also guten 
Grund zur Annahme, dass der Franken «die solideste Wäh- 
rung der Welt» bleibt.
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Grafik 4
Wechselkurs leicht unter dem fairen Wert
EUR/CHF-Kurs und Kaufkraftparität basierend auf Konsumen-
ten- und Produzentenpreisen

Quellen: Zürcher Kantonalbank, SNB

*Kaufkraftparität
Das Kaufkraftparitätsmodell beruht auf der Idee, dass 
die Veränderung des Wechselkurses über die Zeit Unter-
schiede in den Preisentwicklungen zwischen zwei Wäh-
rungsräumen ausgleicht. Steigen beispielsweise die Prei-
se über eine längere Zeit in der Eurozone stärker als in 
der Schweiz, würden bei konstantem Wechselkurs Ein- 
käufe in der Schweiz zunehmend attraktiver. Marktkräf- 
te führen dazu, dass der Schweizer Franken gegenüber 
dem Euro aufwertet. Entsprechend sinkt der EUR/CHF-
Kurs. Der faire Wert basierend auf dem Kaufkraftpari- 
tätsmodell beschreibt dabei den aktuellen Wechselkurs, 
welcher die historischen, relativen Preisniveauverände- 
rungen zwischen dem In- und Ausland ausgleichen würde.
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WIRTSCHAFT UND FINANZMÄRKTE

Rezession ist abgesagt
Die US-Wirtschaft ist im 4. Quartal erneut überraschend kräf- 
tig gewachsen. Insbesondere der Privatkonsum erwies sich 
ein weiteres Mal als zuverlässiger und wichtiger Wachstums- 
treiber. Angesichts der immer noch guten Lage am Arbeits-
markt, der steigenden Löhne und des zuletzt wieder deutlich 
gestiegenen Konsumentenvertrauens haben wir unsere 
Wachstumsprognose für dieses Jahr deutlich von 0.6 % auf 
1.8 % nach oben korrigiert. Mit einer Rezession rechnen  
wir nun nicht mehr.

Konstruktiveres makroökonomisches Bild
Doch auch ausserhalb der USA hat sich das makroökonomi-
sche Umfeld aufgehellt. So ist unser Frühindikator für die 
Weltwirtschaft zuletzt auf den höchsten Stand seit fast zwei 
Jahren gestiegen (Grafik 1). Während sich in der Industrie 
allmählich ein Ende der Durststrecke abzeichnet, hat sich die 
Stimmung von Firmen und Haushalten zuletzt wieder ver- 
bessert. Der Hauptgrund dafür ist die rückläufige Inflation 
sowie die damit verbundene Aussicht auf sinkende Zinsen  
in naher Zukunft. Auf dem aktuellen Niveau signalisiert der 
Indikator zwar immer noch ein unterdurchschnittliches 
Wachstum. Die von uns erwartete Erholung ab Jahresmitte 
ist aber wahrscheinlicher geworden.

Anhaltend tiefe Arbeitslosigkeit in der Eurozone
In der Eurozone und insbesondere in Deutschland bleibt die 
Wirtschaft zwar angeschlagen. Gleichzeitig gibt es aber 
auch keine Anzeichen dafür, dass sich die milde Rezession 

weiter akzentuieren würde. Vor allem am Arbeitsmarkt hat 
der Abschwung bisher nämlich kaum Spuren hinterlassen. Die  
Arbeitslosenrate verharrt seit Monaten auf sehr tiefem 
Niveau.

Inflationsziel von 2 % rückt näher
Das Risiko, dass mit den besseren Konjunkturaussichten die 
Inflation nochmals anziehen wird, halten wir für begrenzt. 
Die Zinssenkungsfantasien der Anleger haben zu Jahresbe-
ginn zwar einen Dämpfer erhalten, weil die Inflationsraten 
zuletzt wieder gestiegen sind und die Notenbanken verbal 
stark dagegengehalten haben. Insbesondere die Europäi- 
sche Zentralbank (EZB) bezeichnete die Diskussion um Zins-
senkungen aufgrund des hohen Lohnwachstums als ver- 
früht. Der zugrunde liegende Preisdruck in den Industrielän-
dern ist jedoch weiter rückläufig (Grafik 2). Die Dynamik  
der letzten Monate zeigt, dass die Notenbanken bereits wieder 
nahe am Inflationsziel von 2 % sind.

Leitzinsen werden schon bald wieder sinken
Die Kombination aus restriktiver Geldpolitik und anhal- 
tender Abkühlung am Arbeitsmarkt wird dafür sorgen, 
dass sich dieser Trend nicht wieder umkehren wird. Daran 
werden auch die geopolitischen Konflikte im Nahen Osten, 
die jüngst zu einem Anstieg der Energiepreise und Fracht-
kosten geführt haben, nichts ändern. Die Notenbanken 
werden aus unserer Sicht deshalb schon bald ihren Fuss 
vom Bremspedal nehmen und die Leitzinsen wieder deut- 
lich senken.
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Globaler Frühindikator hellt sich auf
Standardisierte Werte (z-scores)

 Quellen: Zürcher Kantonalbank, Refinitiv

–4 %

–2 %

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

2014 2016 2018 2020 2022

1M annualisiert

3M annualisiert

6M annualisiert

Grafik 2
Inflation schon fast auf Notenbankziel
Annualisierte Kerninflation in den Industrieländern
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Skepsis legt sich allmählich
Der erneute Anstieg der Inflation im Dezember und die dar-
aus resultierende Skepsis hinsichtlich des anstehenden Zins-
senkungspfads der EZB und des Fed sorgten zu Jahresbeginn 
für einen Dämpfer an den Finanzmärkten. Doch während  
die Obligationenrenditen gegenüber Ende 2023 wieder auf 
etwas höheren Niveaus verharren, konnte der Aktienmarkt 
die anfängliche Skepsis wieder ablegen. Die Kursrückgänge 
zu Jahresbeginn wurden nicht nur ausgebügelt, für die meis- 
ten Aktienmärkte ist der Jahresauftakt aus Monatssicht gar 
geglückt. Für die Stimmungsaufhellung sorgten die guten 
Konjunkturdaten aus den USA, welche die Wahrscheinlichkeit 
für eine globale Rezession stark reduziert haben. Aber auch  
die Erkenntnis der Anleger, dass das fundamentale Gesamt- 
umfeld tatsächlich konstruktiver ist.

Ein Hauch von Goldlöckchen
Das konstruktive Umfeld für die Finanzmärkte hat sich in 
dreierlei Hinsicht gefestigt. Eine Inflation um den Zielwert von 
2 % dämpft die Inflationsprämie, sorgt für mehr Planungs- 
sicherheit und schafft Raum für Zinssenkungen durch die No- 
tenbanken. Dadurch wird die konjunkturelle Erholung ab 
dem 2. Halbjahr wahrscheinlicher. Selbst wenn das Ausfallen 
der Rezession weniger oder etwas spätere Zinssenkungen 
bedeutet, so haben sich die Ertragsaussichten für Unterneh-
men verbessert, und sollten die Konjunkturrisiken wieder  
steigen, dann dürften die Zinsen stärker gesenkt werden.

Realrenditen müssen gut temperiert werden
Die Renditen dürften im Rahmen der Zinssenkungserwartun-
gen und der tieferen Inflationsprämien noch leicht sinken. 
Das Rückgangspotenzial ist allerdings wegen des robusteren 
Konjunkturausblicks beschränkt. Die Notenbanken werden 
den Zinssenkungspfad so gestalten müssen, dass die Realren-
diten nicht auf ein Niveau sinken, das die Konjunktur und  
die Inflation ungewollt stimulieren würde. Insbesondere in den  
USA, wo der Wirtschaftsmotor weiterhin brummt. In der 
Eurozone ist die Konjunkturdynamik zwar schwächer als in 
den USA, dafür sind die Realrenditen tiefer (Grafik 3). Mit 
anderen Worten: Beide Notenbanken stehen vor der Heraus- 
forderung, dass sie bei den Zinssenkungen behutsam vor- 
gehen müssen.

Balance zwischen zyklisch und defensiv
Während Obligationen auf dem Prüfstand stehen, haben 
sich die Aussichten für Aktien verbessert, und der Druck auf 
deren Bewertung steht dank der Zinssenkungen nicht im  
Vordergrund. Mit dem besseren Konjunkturausblick erwarten 
wir eine Umschichtung von defensiven zu zyklischeren  
Märkten. Für eine ausgeprägte Sektorrotation ist es aller- 
dings noch zu früh (Grafik 4). Die aktuelle Annährungs- 
phase an die erste Leitzinssenkung ist aufgrund der fehlen-
den Rezession in den USA eine untypische, weshalb An- 
leger einen Teil der etablierten, defensiven Elemente in Akti-
enportfolios noch beibehalten sollten.
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US-Rezession ist abgesagt
Die US-Wirtschaft hat die markanten Zinserhöhungen bisher 
gut überstanden und ist im 4. Quartal 2023 erneut überra-
schend kräftig gewachsen. Für dieses Jahr erwarten wir des-
halb keine Rezession mehr. In der Eurozone bleibt die Wirt-
schaft zwar angeschlagen, die konjunkturelle Delle ist bis 
anhin jedoch überschaubar ausgefallen. Zudem zeichnet sich 
in der Industrie nun eine Trendwende ab. Höhere Inflations-
raten und die Rhetorik der Notenbanken haben den Erwartun-
gen auf tiefere Zinsen zu Jahresbeginn einen Dämpfer ver-
setzt. Der zugrunde liegende Preisdruck nimmt jedoch weiter 
klar ab. Das makroökonomische Umfeld ist damit nochmals 
konstruktiver geworden. Bei Aktien sind wir deshalb neu über- 
gewichtet investiert, während wir den Anteil der Obligatio-
nen reduziert haben.

Obligationen – Erwartungen an SNB belasten
Die Nachfrage nach CHF-Obligationen bleibt hoch, was die 
Kursschwankungen generell tief hält. Im Gegensatz zu  
anderen Industrieländern befindet sich der Leitzins allerdings 
nicht auf einem Niveau, das die Konjunktur bremst. Weil  
von der SNB zu viele Zinssenkungen erwartet werden und 
der Schweizer Franken hoch bewertet ist, reduzieren wir  
die Quote neu auf «Untergewichten». In den USA erweist sich 
die Konjunktur als robuster, sodass die Renditen weniger 
stark fallen als erwartet. Wir reduzieren die Quote der US- 
Obligationen, bleiben aber neutral investiert.

Aktien – zyklischere Ausrichtung
Mit dem Aufbau von Aktien der Schwellenländer und Japan 
richten wir das Portfolio insgesamt etwas zyklischer aus. Das 
Wirtschaftswachstum in den Schwellenländern ist höher als 
jenes in den Industriestaaten und der Zinssenkungszyklus 
bereits im Gang. Die Kursentwicklung trägt diesem Umstand 
bislang zu wenig Rechnung. In Japan präsentiert sich der 
Konjunkturausblick bescheiden, die globalen Rezessions- 
risiken haben allerdings abgenommen, sodass dieser Markt 
wieder etwas mehr Zuspruch erfahren dürfte. Wir belassen 
etablierte defensive Werte wie den Schweizer Markt in  
einer übergewichteten Quote. Von den defensiven Regionen 
reduzieren wir den britischen Markt auf «Neutral».

Gold – attraktiver Diversifikator
Das gelbe Edelmetall ist eine Absicherung gegenüber kon-
junktureller und geopolitischer Risiken. Ein schwächerer 
US-Dollar und sinkende Renditen bei Obligationen verleihen 
Gold ebenfalls Rückenwind, sodass wir neu übergewichtet 
investiert sind.

Strategieüberblick
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Alternative Anlagen

Aktien

Obligationen

Liquidität

 

 

 

übergewichtetuntergewichtet neutral
stark mittel leicht leicht mittel stark

Übrige

Immobilien

Gold
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DIE NEUE FREUDE AM FAHREN

2024 wird China mehr Autos exportieren als 
Deutschland
In der Geopolitik wird viel über die sich verschiebenden 
Machtverhältnisse gesprochen. Wirtschaftlich gesehen ste-
hen heute schon die Industrieländer und insbesondere die 
Autoindustrie vor grossen Herausforderungen. Die Transition 
hin zu Netto-Null begünstigt dabei verschiedene Akteure.

Ein Kristallisationspunkt dieser Veränderungen zeigt sich in 
der Zunahme der Verkaufszahlen chinesischer Fahrzeuge. 
Noch vor vier Jahren exportierte Deutschland zehnmal mehr 
Autos als China. Doch schon 2024 wird das Reich der Mitte 
Deutschland bei den Autoausfuhren überholen. Eine rasante 
Entwicklung! China wird mit seinen Exportzahlen auch an 
Japan vorbeiziehen und bald weltgrösste Autoexporteurin.

Die oft zitierte Freude am Fahren dürfte in Deutschland 
damit einen bitteren Beigeschmack bekommen. Zudem sind 
die Aussichten für den Automobilmarkt trübe. Die globale 
Fahrzeugproduktion dürfte 2024 gemäss Schätzungen bei 
ca. 90 Millionen Autos stagnieren. Der Nachholeffekt, der 
die Branche im letzten Jahr beflügelte, fällt weg. 2022 muss-
te die Produktion aufgrund von fehlenden Komponenten teil-
weise gestoppt werden.

Chinesische BYD mischt den Markt auf
2022 verkauften die deutschen Automobilhersteller Volks- 
wagen, Mercedes-Benz und BMW mehr als ein Drittel ihrer 
Fahrzeuge nach China. Die deutschen Fahrzeughersteller  
leiden nun doppelt: Erstens bricht ein grosser Absatzmarkt 
weg und zweitens wird dieser ehemalige Absatzmarkt plötz-
lich zum harten Konkurrenten.

2023 kamen erstmals Elektroautos des chinesischen Herstel-
lers BYD auf den europäischen Markt. BYD hat in China  
den grössten Marktanteil bei E-Autos und ist international 
betrachtet auch den anderen Fahrzeugproduzenten dicht  
auf den Fersen. Allein im 4. Quartal 2023 verkaufte BYD 
526 000 batteriebetriebene Elektrofahrzeuge und hat damit 
Tesla (484 000) bereits überholt. Zudem figuriert BYD 2023 
erstmals unter den zehn grössten Autoherstellern weltweit. 
Die alte Rollenverteilung, nach der China billige Massenware 
in die Industrieländer exportiert und hochwertige Qualitäts-
artikel aus den Industrieländern importiert, scheint zumindest 
in der Automobilindustrie zu wanken. Wie konnte es so weit 
kommen?

Gefragt sind kostengünstige E-Autos
Elektroautos sehen äusserlich zwar so aus wie alle Autos, 
innen gleichen sie jedoch mehr einem Smartphone. Die über 
Jahrzehnte vorherrschende deutsche Ingenieurskunst bei  
der Perfektionierung des Verbrennermotors wird mit dem 
Elektroauto schlagartig überflüssig.

Gefragt ist hingegen die kostengünstige Herstellung von  
Batterien. Mit CATL und BYD gibt es zwei chinesische Unter-
nehmen, die zusammen 50 % des Batteriemarktes beherr-
schen. BYD hat zudem den Vorteil der vertikalen Integration: 
Das Unternehmen stellt sowohl die Batterien als auch die 
Autos her und ist nicht auf den Einkauf von Kompetenz oder 
Bauteilen angewiesen.

Seit 2017 nimmt der Absatz von Verbrennerautos global ab. 
Das spüren auch die deutschen Autobauer: Von 2019 bis 
2021 hat sich der Export deutscher Verbrennerautos halbiert. 
Die Nachfrage nach deutschen Elektroautos konnte diesen 
Rückgang nicht kompensieren. Es erstaunt daher nicht, dass 
die deutschen Autobauer sehr pessimistisch in die Zukunft  
blicken.

Veraltete Gewissheiten der grünen Transition
Für das Klima – beziehungsweise für die Menschheit, die dem 
Klima ausgesetzt ist – ist die Elektrifizierung des Verkehrs 
eine gute Sache. Durch den Einsatz von E-Autos werden 
schon heute täglich ca. 1.5 Millionen Barrel Öl eingespart.

Aktuell haben 14 % aller global verkauften Fahrzeuge einen 
Elektromotor. 2030 werden es schon etwa 44 % sein. Zur 
Erreichung des Netto-Null-Zieles bräuchte es allerdings eine 
stärkere Zunahme und einen E-Autoanteil von 70 %.

Auch wenn sich Europa als grossen Vorreiter punkto Klima-
schutz sieht, geht der Hauptpreis beim elektrifizierten Ver-
kehr an China. Dort ist der Anteil an verkauften Elektroautos 
am gesamten Fahrzeugabsatz schon jetzt höher als in Europa. 
Dies dürfte gemäss Prognosen auch in naher Zukunft so  
bleiben.
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EIN KURZER HISTORISCHER ABRISS ZUM 
SCHWEIZER FRANKEN 

Ein Herkules unter den Währungen
In der griechischen Mythologie ist es Herkules, der für seine 
aussergewöhnlichen Stärken bekannt ist. Am Devisenmarkt 
ist es der Schweizer Franken, dessen Stärke Furore macht.  
So auch wieder Ende 2023, als er einen neuen Höchststand 
erreichte. Doch diese Stärke war dem Franken bei seiner 
Geburt 1850 keineswegs in die Wiege gelegt. Ganz im 
Gegenteil – in seinen ersten 50 Jahren blieb er ein «zur 
Schwäche neigendes Anhängsel des französischen Franc», 
wie Ernst Baltensperger, der Doyen der schweizerischen 
Geldpolitik, in seinem 2012 erschienenen Buch «Der Schwei-
zer Franken» ausführt. 

Aller Anfang ist schwer
Mit der Errichtung des Bundesstaates 1848 wurde die Münz-
hoheit neu geregelt und damit der Weg zur Schaffung des 
Schweizer Frankens im Jahr 1850 frei gemacht. Um das bis 
dahin herrschende Münzwirrwarr zu überwinden, lehnte die 
Eidgenossenschaft den Schweizer Franken letztlich an den 
französischen Franc an, nachdem man zuvor auch mit dem 
süddeutschen Guldensystem geliebäugelt hatte. Ein Schwei-
zer Franken entsprach exakt einem französischen Franc mit 
einem Silbergehalt von 4.5 Gramm. Als reine Silberwährung 
legte der Franken allerdings einen veritablen Fehlstart hin.

Die französische Gesetzgebung liess im Gegensatz zur 
schweizerischen die Möglichkeit einer Goldprägung zu. Da 
nach 1850 der Silberpreis stärker stieg als der Goldpreis, 
floss das Silber aus der monetären Verwendung. Entspre-
chend nahm in Frankreich die Goldprägung des Franc zu. In 
der Schweiz dagegen wurden aus Kostenüberlegungen nur 
ungenügende Mengen an Münzen geprägt. So mussten letzt-
lich die eidgenössischen Kassen französische Goldmünzen 
akzeptieren, da praktisch keine Silbermünzen im Umlauf 
waren. Schon kurz nach ihrem Start war die Schweizer Wäh-
rung praktisch verschwunden.

In der Folge sah sich die Schweiz gezwungen, den Feingehalt 
des Silbers auf 80 % herabzusetzen. Dadurch sollte es sich 
nicht mehr lohnen, die Silbermünze einzuschmelzen. Da aber 
Länder wie Frankreich, Italien und Belgien einen höheren Sil-
bergehalt vorsahen, flossen die Schweizer Münzen nun in 
diese Länder ab. Dort lohnte es sich, die heimischen hochrei-
nen Silbermünzen einzuschmelzen und dagegen den Franken 
als Zahlungsmittel zu verwenden.

Banknoten veränderten alles
Der unhaltbare Umstand führte 1865 zur «Lateinischen Münz- 
union» zwischen Frankreich, Belgien, Italien und der Schweiz. 
Dieser trat drei Jahre später auch Griechenland bei. Aller-
dings blieb dieser wegen der zunehmenden Bedeutung der 
Banknoten ein durchschlagender Erfolg von Anfang an  
verwehrt. Da Frankreich infolge des deutsch-französischen 

Krieges von 1870 unter anderem den Goldexport verbot, 
wurde die Schweiz von ihrer Geldversorgung abgeschnitten. 
Dieses Hin und Her im Münzwesen führte zu einer grossen 
Akzeptanz des Notengeldes bei der Schweizer Bevölkerung. 
So trat 1881 das eidgenössische Banknotengesetz in Kraft 
und 1907 nahm die Schweizerische Nationalbank ihre Tätig-
keit auf, womit die wilden Jugendjahre des Frankens zu 
einem Ende kamen. Spätestens mit dem Beginn des Ersten 
Weltkriegs begann der Aufwertungstrend des Frankens. Die-
ser hält bis heute an und ein Ende ist nicht in Sicht.

Worauf im Portfoliokontext zu achten ist
Für Anlegerinnen und Anleger mit Referenzwährung Schweizer 
Franken bringt dessen Stärke neben Vorteilen auch Heraus-
forderungen mit sich. Um den Einfluss des Wechselkurses in 
einem global diversifizierten Portfolio zu reduzieren, gibt es 
mehrere Möglichkeiten. Erstens kann der Fremdwährungsan-
teil mit einem höheren Portfoliogewicht in der Schweiz direkt 
reduziert werden. Unsere Mandatsportfolios weisen einen 
relativ starken «Homebias» auf, also eine überproportionale 
Gewichtung im Heimland. Das ist aber kein allumfassender 
Schutz, da Aktien von Schweizer Unternehmen, die den 
Löwenanteil ihrer Umsätze im Ausland erzielen, implizit auch 
Wechselkursrisiken unterworfen sind. Einnahmen im Ausland, 
umgerechnet in Franken, verlieren an Wert. Dies war ein 
Faktor für die bescheidene Performance der Schweizer Indi-
zes im 2023. Zweitens kann das Währungsrisiko abgesichert 
werden. Das hat sich im letzten Jahr grösstenteils ausbezahlt. 
Aufgrund der aktuell relativ hohen Absicherungskosten, die 
sich aus der Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland ergeben, 
sichern wir zurzeit in unseren Portfolios nur einen gewissen 
Anteil des Fremdwährungsrisikos ab. Drittens kann der Per-
formanceeinfluss des Wechselkurses, sofern dies das Risiko-
profil zulässt, auch mit einem höheren Aktienanteil in der glo-
balen Quote reduziert werden, da meistens die Aktien- 
entwicklung die Währungsentwicklung dominiert. Entspre-
chend dürfte sich aber auch die Volatilität im Portfolio
erhöhen.
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