Was steckt dann hinter dem Kursanstieg? Die SNB selbst will sich dazu nicht
dunssern. Eine Spur fithrt nach Deutschland. Genauer gesagt, zu einem bald 8o-
Jahrigen: Hans A. Bernecker. Der Herausgeber des Anlegerbriefes « Actien-Borse»
hatte sich im Friithjahr und dann im Juli mit der SNB-Aktie befasst. Zufall oder nicht,
danach ging die SNB-Aktie durch die Decke. «Natiirlich habe ich das angestossen»,
sagt Bernecker zu Tagesanzeiger.ch/Newsnet.

Der Handel mit den SNB-Aktien ist sehr illiquide, pro Jahr werden nur wenige
Hundert Stiick gehandelt. Daher kénnen tatsichlich wenige Kauforders den Kurs
stark beeinflussen.
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Fiir Bernecker ist die Schweizer Notenbank auch nur eine Bank, daher bewertet er
die SNB-Aktie mit den tiblichen Kennziffern. «Die SNB ist die reichste Bank der
Welt, verfiigt aber nur tiber ein Mini-Eigenkapital.» Die Notenbank wird an der
Borse derzeit mit rund 385 Millionen Franken bewertet — ein Bruchteil im Vergleich
zu den Vermogenswerten der Notenbank, argumentiert der Borsenbriefautor. In
seinem «Actien-Brief» im Juli bezeichnete Bernecker daher die SNB-Aktie gar als die
Briefmarke «Blaue Mauritius». Auf die Frage, was der faire Wert der SNB-Aktie sei,
meint er nur: «Der Wert ist so hoch, dass ich mich nicht traue, ihn 6ffentlich zu

nennen.»

Experten halten diese Sichtweise fiir falsch: «Die Nationalbank ist nicht mit einer
Geschiftshbank oder einem anderen privaten Unternehmen vergleichbar.» Das
erklirte kein Geringerer als SNB-Prisident Thomas Jordan schon in einer Rede 2011.
Die Hohe des Eigenkapitals sei keine entscheidende Grosse. Selbst wenn Verluste aus
den Devisenbewertungen das Eigenkapital komplett aufzehren wiirden, bliebe die
SNB, anders als eine normale Bank, handlungsfiahig. Denn die Notenbank kénne nie
illiquide werden, so Jordan. Daraus folgt, dass eine Notenbank auch nicht wie eine
Geschiiftsbank mit klassischen Borsenkennzahlen bewertet werden konne.



