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Sehr geehrte Damen und Herren,

Ich begrisse Sie recht herzlich zu unserem diesjéhrigen Geldmarkt-Apéro in Zurich. Es freut
mich sehr, dass Sie auch in diesem Jahr unserer Einladung so zahlreich gefolgt sind. Das
Thema meines heutigen Referats ist die Anlagepolitik der Schweizerischen Nationalbank
(SNB). Sie war bereits vor einem Jahr Gegenstand meines Referats am Geldmarkt-Apéro hier
in Zlrich.

Zuvor machte ich jedoch einige Worte zur Geldpolitik der SNB sagen. Vor einer Woche ha-
ben wir anldsslich unserer jlingsten Lagebeurteilung entschieden, unsere Geldpolitik unveran-
dert expansiv zu belassen. Zwar deuten die Indikatoren auf eine weitere Aufhellung der Welt-
konjunktur hin. Auch fur die Schweizer Wirtschaft sind die Aussichten fiir 2017 verhalten po-
sitiv. Doch bestehen weiterhin erhebliche Risiken. Dabei dominieren zurzeit vor allem politi-
sche Unsicherheiten, wie zum Beispiel die Ausgestaltung der kiinftigen US-Wirtschaftspoli-
tik, verschiedene Wahlen in Europa und die komplexen Brexit-Verhandlungen.

In diesem von Unsicherheiten gepragten Umfeld ist unsere Geldpolitik darauf ausgerichtet,
die Preisentwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitat zu unterstiitzen. Unsere
Geldpolitik stutzt sich auf zwei Saulen: den Negativzins und die Bereitschaft, bei Bedarf am
Devisenmarkt zu intervenieren. Mit einer Verzinsung von —0,75% haben wir die urspringli-
che Zinsdifferenz zur Eurozone zumindest teilweise wieder herstellen kénnen. Sie sehen das
auf der Abbildung 1. Dadurch vermindert sich die Attraktivitit von Anlagen in Franken. Mit
der Politik, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, treten wir vor allem in Phasen aus-
serordentlicher Nachfrage nach Franken dem verstérkten Aufwertungsdruck entgegen.

Starke Zuflisse in den Franken erfolgen gerade in Zeiten erhohter Unsicherheiten, wenn er als
sichere Anlage besonders gesucht ist. Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise war das in
ausgepragtem Mass beim ersten Auftreten der Griechenland-Krise im Jahr 2010 oder wahrend
der Euro-Schuldenkrise im Jahr 2012 der Fall. Und auch das Jahr 2016 war von Unsicherhei-
ten gepragt. Die rote Linie in dieser Abbildung (Abbildung 2) zeigt die Entwicklung eines
Indikators zur Messung der wirtschaftspolitischen Unsicherheit. Er basiert auf der Auswer-
tung von Schlisselwortern zu Wirtschaft, Politik und Unsicherheit in verschiedenen Pressear-
tikeln. Der Indikator zeigt, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit im vergangenen Jahr
markant gestiegen ist — dies gilt speziell fiir Europa. In diesem besonderen Umfeld waren An-
leger im In- und Ausland erneut vorsichtig und suchten Anlagen in Franken, der als «sicherer
Hafen» wahrgenommen wird. Dariber hinaus haben private und institutionelle Anleger Ge-
schafte zur Absicherung des Wahrungsrisikos gegenutiber dem Franken getéatigt. Diese beiden
Faktoren haben zum verstarkten Aufwertungsdruck auf den Franken beigetragen.

Um einer unerwinschten Verscharfung der monetéaren Bedingungen entgegenzuwirken, inter-
venierte die SNB im Jahr 2016 am Devisenmarkt. Wie Sie sicher schon wissen, hat die SNB
heute den Rechenschaftsbericht 2016 zuhanden des Parlamentes vertffentlicht. Darin infor-
mieren wir auch uber das Ausmass der Devisenkdufe im Berichtsjahr. Nach 86 Mrd. Franken
im Jahr 2015 waren es im vergangenen Jahr rund 67 Mrd. Franken.
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Insgesamt haben unsere geldpolitischen Massnahmen in diesem schwierigen Umfeld Wirkung
gezeigt. Der reale, also inflationsbereinigte Aussenwert des Frankens hat sich seit Mitte 2015
stabilisiert. Dies gilt auch fiir Zeiten erhohter Marktvolatilitat, wie etwa nach dem britischen
EU-Referendum im vergangenen Juni. Das erkennen Sie unter anderem in Abbildung 3, die
den realen Wechselkurs des Frankens gegenuber einem Korb mit den Wahrungen unserer
Haupthandelspartner zeigt. Dennoch — die Herausforderungen bleiben gross. Geméss unserem
neuen Wechselkursindex, der die Wettbewerbs- und Handelsbeziehungen der Schweizer
Wirtschaft umfassend und aktuell abbildet, ist der Franken noch immer deutlich Gberbewertet.

Im Ergebnis hat unsere Geldpolitik dazu beigetragen, dass sich die Inflation in der Schweiz
wieder gefestigt hat. Die Inflationsrate war in den letzten zwei Jahren meistens deutlich nega-
tiv. Gemass unserer bedingten Prognose rechnen wir fur das laufende Jahr mit einer Inflati-
onsrate von 0,3% und fr 2018 von 0,4%. Gleichzeitig unterstiitzte unsere Geldpolitik die mo-
derate Erholung des Wirtschaftswachstums. Flr das laufende Jahr rechnen wir mit einem
Wachstum von rund 1,5%. Allerdings ist die Dynamik noch nicht breit abgestitzt; nach wie
vor leiden weite Teile der Exportwirtschaft sowie Branchen mit Importkonkurrenz unter der
Uberbewertung des Frankens.

Als Folge unserer Geldpolitik sind unsere Devisenreserven mittlerweile auf Gber 650 Mrd.
Franken gestiegen. Dies wird in der Abbildung 4 illustriert. Dieser Anstieg ist direkt mit der
angestrebten Erfullung unseres Mandats verbunden. Auch die Bewirtschaftung der Devisenre-
serven steht im Zusammenhang mit der Geldpolitik, der sie stets untergeordnet ist. Daraus er-
geben sich fur uns bei der Bewirtschaftung die drei Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Ertrag.
Was heisst das in der Praxis? Mit dieser Frage ist der Bogen zum Hauptteil meiner Ausfiih-
rungen geschlagen — zur Anlagepolitik der SNB.

SNB: Professionelle Investorin — mit besonderen Eigenschaften

Die SNB verfolgt einen professionellen Anlageprozess, der nach den Prinzipien grosser insti-
tutioneller Vermoégensverwaltern aufgebaut ist.

Dabei prégen uns jedoch zwei Besonderheiten — Besonderheiten, welche die SNB von ande-
ren Investoren — ob Institutionelle oder Zentralbanken — unterscheiden. Erstens rechnen wir in
einer Safe-haven-Wéhrung, dem Franken. Der Franken ist in internationalen Krisenzeiten als
Anlagevehikel besonders gesucht und wertet sich auf. Das unterscheidet uns von Zentralban-
ken, deren Wéahrungen nicht als Safe haven dienen. Zweitens kdnnen wir aus geldpolitischen
Grunden unsere Devisenreserven, die naturgeméss zu 100% im Ausland investiert sind, nicht
absichern. Das unterscheidet uns von institutionellen Investoren. Diese Besonderheiten beein-
flussen unser Rendite-Risiko-Profil und somit unsere Asset Allocation. Schauen wir uns jetzt
im Detail an, warum das so ist.
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Unterschiede zu anderen Zentralbanken

Zentralbanken rechnen in der Regel in ihrer Heimwahrung und investieren 100% ihrer Devi-
senreserven im Ausland. Das entstehende Wechselkursrisiko kann jedoch nicht abgesichert
werden. Auch wir verwenden als Recheneinheit unsere Heimwéhrung — den Franken. Ergeb-
nis, Rendite und Risiko weisen wir in Franken aus. Der Franken — und das ist unsere Beson-
derheit — ist indes eine fundamental starke Wé&hrung. Diese Besonderheit hat zwei Folgen.

Einerseits konnen wir im Vergleich zu anderen Zentralbanken einen hoheren Anteil an Risi-
kopapieren halten. Dank der Krisenfestigkeit des Frankens sind wir nicht gezwungen, unsere
risikoreichen Anlagen — in extremis auf Tiefstkursen — zu verkaufen, um die eigene Wéhrung
zu stitzen. Dies gewéhrt uns einen etwas langeren Anlagehorizont. Daher sind wir im Ver-
gleich zu anderen Zentralbanken in der Lage, eine relativ hohe Aktienquote — aktuell von 20%
— zu haben.

Andererseits ist der Diversifikationseffekt der Risikopapiere bei uns weniger ausgepragt.
Denn: Bei Marktturbulenzen verbilligen sich typischerweise die Risikopapiere, und der Fran-
ken gewinnt an Wert. Die SNB verliert somit in der kurzen Sicht doppelt, auf den Risikopa-
pieren und auf der Fremdwahrung. Kurzum: Wenn wir unsere Aktienquote anheben, nimmt
auch die Volatilitat zu. Renditesteigerungen missen durch héhere Volatilitat erkauft werden.

Lassen Sie mich lhnen das anhand des SNB-Portfolios veranschaulichen. Abbildung 5 zeigt
basierend auf Monatsdaten seit 1998 die annualisierten Durchschnittsrenditen und Durch-
schnittsvolatilitdten des SNB-Portfolios fur verschiedene Aktienquoten, und zwar einmal in
Franken und einmal in einer Schwellenland-Wé&hrung gerechnet. Der Ruckgriff auf eine
Schwellenland-Wahrung erfolgt dabei einzig aus Illustrationszwecken, um Ihnen den Gegen-
satz zwischen dem Rechnen in einer Safe-haven-Wé&hrung und einer Nicht-safe haven-Wah-
rung besonders deutlich aufzuzeigen. Die Punkte auf den jeweiligen Anleihen-Aktien-Kombi-
nationen entsprechen den Aktienquoten, die sich vom linken Ende — hier ist die Aktienquote
0% — in 10er Schritten bis auf 100% am rechten Rand der Kurve erhdhen. Rot eingefarbt sind
die Aktienquoten, die der Anleihen-Aktien-Aufteilung im aktuellen SNB-Portfolio entspre-
chen.

Ins Auge sticht unmittelbar der Diversifikationseffekt — hier durch die Krimmung der Kurven
dargestellt —, der je nach Berichtswahrung anders ausféllt. Zur Erinnerung: je gekrimmter die
Kurve, desto hoher der Diversifikationseffekt. Beim Franken als Berichtswéhrung geht jede
Erhohung der Aktienquote — beispielsweise von 0% auf 10% — mit einer unmittelbaren Zu-
nahme der Volatilitat einher. Aus SNB-Sicht lassen sich somit Renditesteigerungen, die durch
eine Anhebung der Aktienquote erzielt werden, nur mit einer Zunahme der Volatilitat realisie-
ren. Wird stattdessen in einer Schwellenland-Wahrung gerechnet, liesse sich die Volatilitét
verringern, wenn die Aktienquote bis auf 40% angehoben wird.
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Allerdings mdchte ich betonen, dass wir das Anlagekriterium «Sicherheit» als ein umfassen-
des Konzept begreifen. Es lasst sich nicht auf nur eine Risikokennzahl oder auf die Abwesen-
heit von Kreditrisiko reduzieren. Aus einer Gesamtbetrachtung gibt es auch fur uns gute
Grinde, in Aktien zu investieren. So sind Aktien aufgrund ihrer hohen Marktliquiditat fur uns
grundsétzlich attraktiv. Zudem zeigen unsere Analysen, dass durch Aktien die Wahrschein-
lichkeit erhoht werden kann, einen realen Werterhalt der Devisenreserven zu erreichen. Auch
wirkt sich die Beimischung von Aktien — ich komme noch darauf zuriick — gunstig auf andere
Risikomasse aus, wie beispielsweise den maximalen 12-Monatsverlust.

Die Grafik zeigt noch einen weiteren interessanten Aspekt. Und zwar hat die Berichtswéhrung
auch einen Einfluss auf die Renditehdhe. So ware die Durchschnittsrendite in einer anderen
Wahrung als dem Franken gerechnet deutlich héher ausgefallen. Die Differenz — Sie vermu-
ten richtig — erklart sich aus der Aufwertung des Frankens in den letzten Jahren. Dieses Bild
kann sich indes wieder andern, sollte der Franken schwéacher werden.

Unterschiede zu anderen institutionellen Investoren

Der bedeutende Unterschied gegenuber grossen institutionellen Investoren ist die Tatsache,
dass die SNB eine Zentralbank ist. Die Anlagepolitik der SNB unterliegt dem Primat der
Geldpolitik. Dies hat zur Folge, dass wir den grossten Risikotreiber der Devisenreserven —
namlich das Wahrungsrisiko — nicht neutralisieren kdnnen. Denn um unsere Wechselkursrisi-
ken abzusichern, mussten wir Franken nachfragen und wiirden damit zur Aufwertungstendenz
beitragen, die wir mit unserer Geldpolitik eigentlich bek&mpfen wollen.

Somit sind es — wie Sie anschaulich in Abbildung 6 erkennen kénnen — vor allem die Wech-
selkursschwankungen, die den Anlageerfolg der SNB beeinflussen. Die Wé&hrungsrisiken be-
stimmen 85% des Gesamtrisikos der SNB-Anlagen. In einem Anlageportfolio einer typischen
Schweizer Pensionskasse sind es hingegen nur 36%. Eine breite Diversifikation ist fir uns in-
sofern elementar. Dabei unterscheiden sich unsere Diversifikationsmdglichkeiten von denjeni-
gen institutioneller Investoren wie einer représentativen Pensionskasse.

Wir haben einen hoheren Anleihenanteil als die Pensionskasse. Unser hohes Anleihengewicht
begriindet sich mit geldpolitischen Uberlegungen, die der Moglichkeit eines schnellen und
maoglichst marktschonenden Verkaufs eine hohe Bedeutung beimessen.

Anleihen entfalten bei uns jedoch auch einen héheren Diversifikationseffekt. Dies liegt wie-
derum in der Safe-haven-Eigenschaft des Frankens begriindet. So entwickeln sich Anleihen-
zinsen und Aussenwert des Frankens meistens entgegengesetzt. Oder anders ausgedruckt:
Was wir bei einem Zinsriickgang gewinnen, hilft, den Aufwertungseffekt des Frankens zu
kompensieren. Obwohl wir 80% der Devisenreserven in Anleihen investieren, schlagt sich
dies nicht in einem héheren Gesamtrisiko nieder. Bei der Pensionskasse hingegen, die nur
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37% ihrer Anlagen in Anleihen hélt, erhoht das Zinsrisiko das Gesamtrisiko. Aber da insge-
samt die ungesicherten Wahrungsrisiken dominieren, bleibt die Gesamtvolatilitdt der SNB im
Vergleich zur Pensionskasse hoher — 7,3% p.a. gegeniiber 4,5% p.a.

Zur Verbesserung unseres Rendite-Risiko-Profils erh6hten wir in den vergangenen Jahren un-
sere Aktienquote sukzessive. Nach wie vor weisen wir jedoch im Vergleich zu anderen insti-
tutionellen Investoren eine deutlich tiefere Aktienquote auf.

Nachdem ich Sie mitgenommen habe auf eine Tour d’horizon zu den Besonderheiten der
SNB-Anlagepolitik, stellt sich nun die Frage: Wie sind wir mit diesen Besonderheiten umge-
gangen?

SNB — Pionierin unter Zentralbanken bei der Optimierung des Rendite-
Risiko-Profils

Seit 20 Jahren nutzen wir im Rahmen unseres geldpolitischen Auftrags die anlagepolitischen
Freiheitsgrade, um das Rendite-Risiko-Profil zu optimieren. Im Unterschied zu anderen Zen-
tralbanken profitieren wir dabei von institutionellen Rahmenbedingungen, die ein breites An-
lagespektrum ermdglichen.

Zwei rechtliche Anderungen ebneten bahnbrechend den Weg zur modernen Anlagepolitik, die
wir heute betreiben. Im Jahr 1997 fiel die bis dahin fiir Devisenreserven geltende maximale
Restlaufzeit von einem Jahr weg. Unmittelbar erhielt der Ertrag als Anlagekriterium eine stra-
tegische Bedeutung. Das neue Nationalbankgesetz im Jahr 2004 vergrosserte den Anlage-
spielraum der SNB deutlich. Gleichzeitig wurde auch die Anlagepolitik zu einer Kernaufgabe
der SNB.

Im Verlauf der Zeit gehdrten wir immer wieder zu Pionierinnen im Kreis der Zentralbanken,
und zwar sowohl beim Anlageprozess als auch bei den Anlageinstrumenten. So z&hlten wir zu
den ersten Zentralbanken, die mit externen Vermdgensverwaltern zusammenarbeiteten
(1978), ein eigenstandiges Portfoliomanagement aufbauten (1984), eine unabhdngige Risiko-
management-Funktion schufen (1997) und einen Teil der Devisenreserven in Aktien und Un-
ternehmensanleihen anlegten (2004).

Hat sich die stetige Diversifikation bewéhrt? Schauen wir uns die Mutationen des SNB-Port-
folios der letzten 20 Jahre und ihre jeweiligen Auswirkungen auf das Rendite-Risiko-Profil an
(Abbildung 7). Ich zeige lhnen jetzt zur besseren Vergleichbarkeit den Einfluss der einzelnen
Diversifikationsschritte unter der Annahme, dass das SNB-Portfolio die jeweilige Allokation
Uber den gesamten Zeitraum Januar 1998 bis Januar 2017 gehabt hétte. Die angegebenen Jah-
reszahlen beziehen sich jeweils auf das Jahr, in dem es zu einer VVeranderung der Portfolio-
allokation gekommen ist.

Der erste Punkt im Rendite-Risiko-Diagramm zeigt die durchschnittliche Rendite und Volati-
litdt des SNB-Portfolios mit der bis Ende 1997 geltenden Portfolioallokation. Die mittlere
Rendite hatte gut 1%, die Durchschnittsvolatilitdt knapp 9% betragen.
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Damals lag die gesetzliche Laufzeitgrenze der Devisenanlagen bei 12 Monaten. Damit war
die Zusammenstellung des Portfolios vorgegeben. Investiert wurden die Devisenreserven in
die liquidesten Geldmérkte, mithin zu 80% in US-Treasury-Bills, zu 15% in deutsche und zu
5% in japanische Geldmarktpapiere. Die mittlere Duration lag bei 0,5 Jahren. Mit dem Weg-
fall der Laufzeitbeschrankung durch die Gesetzesrevision von 1997 konnten Anleihen tber
das gesamte Laufzeitspektrum gehalten werden. Damit wurde auch die Anlage in andere
Wahrungen als US-Dollar, Deutsche Mark und Yen maglich. Entsprechend nahmen wir als
weitere Reservewahrungen das britische Pfund und den kanadischen Dollar sowie die déni-
sche Krone auf und verlangerten die Duration von 0,5 auf 4 Jahre.

Lassen Sie mich lhnen die Effekte der Wahrungsbeimischung und Durationverlangerung aus
Anschauungsgriinden getrennt zeigen. Starten wir mit dem Wahrungseffekt. Der neue Punkt
zeigt die mittlere Rendite und Volatilitat des SNB-Portfolios seit 1998, bei dem sich die Devi-
senreserven jetzt nicht mehr hauptsachlich auf US-Dollar-Anlagen konzentrieren, sondern
breiter diversifiziert sind. Die Duration wird indes zunéchst noch unveréndert bei 0,5 Jahren
belassen. Klar tritt der Diversifikationseffekt der Wahrungsbeimischung hervor. Die Durch-
schnittsrendite verandert sich kaum. Die Durchschnittsvolatilitdt hingegen verringert sich um
2,5 Prozentpunkte. Die Wahrungsbeimischung brachte mit anderen Worten nicht merklich
mehr Rendite, aber es ergab sich eine deutliche Risikoreduktion.

Wird jetzt zusétzlich die Duration von 0,5 auf 4 Jahre verlangert, kommen wir zum nachsten
Punkt. Die Durchschnittsrendite steigt deutlich an. Das mittlere Risiko bleibt indes quasi un-
veréandert.

Nach der Gesetzesadnderung von 2004 erweiterten wir das Anlageuniversum um Unterneh-
mensanleihen und Aktien. Dabei ging insbesondere von der Aktienbeimischung ein deutlicher
Effekt aus. Durchschnittsrendite und Durchschnittsvolatilitat erhohten sich.

Mit der Investition in inflationsgeschiitzte Anleihen (TIPS) ab 2006 verschlechterte sich riick-
blickend das Rendite-Risiko-Profil geringfligig. So fiel die mittlere Rendite bei leicht hoherer
Durchschnittsvolatilitat. Massgebend hierflr war das inflationsfreie Umfeld der letzten Jahre.

Mit der Erweiterung des Anlageuniversums um den koreanischen Won im Jahr 2012 und den

chinesischen Renminbi im Jahr 2015 sowie mit den Investitionen in Small Caps und Schwel-

lenlander-Aktien 2013 respektive 2015 verschob sich das Rendite-Risiko-Profil wieder zu ho-
heren Durchschnittsrenditen, bei allerdings auch héherer Volatilitat.

Die Grafik zeigt jedoch nicht alles. Zwar ist es offensichtlich, dass das aktuelle Portfolio aus
Rendite-Risiko-Abwégungen klar besser ist als dasjenige von 1997. Heute ist die Durch-
schnittsrendite deutlich héher und die Durchschnittsvolatilitat deutlich tiefer. Wie sieht es
aber im Vergleich mit dem 2004er-Portfolio aus? Ist die derzeitige Portfolioallokation auch
derjenigen von 2004 aus Diversifizierungssicht tberlegen? In dem sich hier bietenden Ren-
dite-Risiko-Panorama kann eine klare Antwort nicht gegeben werden. Zwar weist das heutige
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Portfolio eine hohere Rendite auf, bei — wie Sie unschwer erkennen kénnen — allerdings auch
hoherer Volatilitat.

Nun ist die hier verwendete Volatilitat jedoch nicht das einzige Risikomass. Ich habe lhnen
zusatzlich unsere Portfoliomutationen der vergangenen 20 Jahre anhand des maximalen 12-
Monatsverlustes zusammengestellt (Abbildung 8). Unmittelbar ins Auge sticht der stetig sin-
kende Maximalverlust Gber 12 Monate. Dies zeigt eindeutig, dass die aktuelle Allokation des
SNB-Portfolios aus Risikosicht klar besser ist als diejenige von 2004.

Fassen wir zusammen: Die Erfahrung zeigt erstens, dass die Aufnahme einer neuen Anlage-
wahrung den gréssten Diversifikationseffekt hat. Zweitens ist festzuhalten, dass sich eine Ver-
ldngerung der Duration des Portfolios kaum, teilweise sogar mindernd, im Risikobeitrag nie-
derschlégt. Insgesamt ist somit zu konstatieren, dass wir in den vergangenen Jahren das Ren-
dite-Risiko-Profil fortlaufend verbessern konnten — und dies obwohl wir uns einer starken Bi-
lanzausweitung gegeniibersahen. Die Diversifikation machte es mdglich. Die Diversifikation
hat sich bewéhrt.

Und obwohl die Diversifikation mit zunehmender Bilanzgrésse nicht einfacher wird, halten
wir hier nicht inne. Kontinuierlich priifen und optimieren wir unser Instrumentarium fir die
Erfullung unserer gesetzlichen Aufgaben. Exemplarisch habe ich Ihnen heute unsere fortlau-
fende Optimierung der Anlagepolitik wahrend der letzten Jahre vor Augen gefuihrt. Gleich-
wohl operieren wir weiterhin in einem schwierigen internationalen Umfeld mit besonderen
Rahmenbedingungen. Und auch kiinftig werden wir alles daran setzen, dass wir auf ein sich
veranderndes Umfeld addquat reagieren kénnen.

Damit bedanke ich mich fur Ihre Aufmerksamkeit und leite zum Referat von Dewet Moser
uber. Er wird Ihnen die wichtigsten Aspekte unserer Finanzmarkttransaktionen zur Umset-
zung der Anlagepolitik erldutern und Ihnen naherbringen, wie sich die SNB diesen Herausfor-
derungen stellt.

Seite 8/8 SNB BNS =



Die SNB-Anlagepolitik und
Ihre Besonderheiten

Andrea M. Maechler
Mitglied des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank

Geldmarkt-Apéro
Zurich, 23. Marz 2017



Der Negativzins hat die ursprungliche Zinsdifferenz
zum Ausland teilweise wieder hergestellt
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Die wirtschaftspolitische Unsicherheit hat 2016

markant Zugenommen
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Weiterhin deutliche Uberbewertung des Frankens

REALER EFFEKTIVER WECHSELKURS DES FRANKENS
Realer Index, KPl-basiert (Dezember 2000 = 100)
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Das Wachstum der Devisenreserven ist ein
Ergebnis der Geldpolitik

DEVISENRESERVEN
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Besonderheit Berichtswahrung Franken: Geringerer
Diversifikationseffekt von Aktien und tiefe Rendite

HISTORISCHE DURCHSCHNITTSRENDITE UND VOLATILITAT (MONATSDATEN SEIT 1998)
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Besonderheit keine Wahrungsabsicherung:
FX-Risiken dominieren

RISIKODEKOMPOSITION PORTFOLIOALLOKATION
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Kontinuierliche Optimierung des Rendite-Risiko-Profils
In den letzten 20 Jahren

HISTORISCHE DURCHSCHNITTSRENDITE UND VOLATILITAT (MONATSDATEN SEIT 1998)
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Diversifikation hat sich bewahrt

MAXIMALER 12M-VERLUST (MONATSDATEN SEIT 1998)

%

0
-5
-10
-15
-20

-25

8

23.03.2017 Die SNB-Anlagepolitik und ihre Besonderheiten | Andréa M. Maechler | © Schweizerische Nationalbank

SNB BNS =r

Quellen: Datastream, SNB



Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!
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