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Wahrungspaar  aktuell* Prognose
3 Monate
EUR/CHF 1.07 1.08 >
USD/CHF 1.01 1.05 A
EUR/USD 1.06 1.03 ¥
USD/IPY 115 115 >
SEK/CHF** 11.2 1.5 A
GBP/CHF 1.24 119 ¥
CNY/CHF** 14.6 14.9 A
AUD/CHF 0.75 0.77 A
NOK/CHF** 11.8 123 A
NZD/CHF 0.71 0.73 A
*10.01.2017 ** mit 100 multipliziert
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Kurzkommentar

Keine Abschwéachung des CHF absehbar

Nach Verdauen der US-Wahlen ist wieder eine enge Handelsspanne zu erwarten
Eine wohl weiterhin zégerliche Fed durfte den USD vorerst nicht ausbrechen lassen
Die BoJ wird sich weiterhin gegen eine JPY-Aufwertung stemmen

SEK sollte aufgrund nach hinten verschobener Zinserwartungen aufwerten

Neue Hoffnungen auf einen "weichen" Brexit dirften sich erst langfristig auswirken
Die PBoC durfte CNY gegentiber USD weiter abwerten lassen

Fehlende Hinweise auf Zinssenkungen sollten dem AUD Aufwind verschaffen

Druck auf NOK durfte 6l-induziert bis auf weiteres anhalten

Auch eine Zinssenkung sollte die NZD-Aufwertung nicht zum Erliegen bringen

RAIFFEISEN



EUR/CHF

Politische Risiken im Euroraum sprechen fur anhaltenden CHF-
Aufwertungsdruck. In Anbetracht der jingsten soliden Schweizer
Konjunkturdaten und graduell steigender Inflation, wollen wir nicht
ausschliessen, dass die SNB einen etwas starkeren CHF gegentber
dem EUR zulassen kénnte. Schliesslich muss sie derzeit am Devi-
senmarkt intervenieren um derzeitige Niveaus um 1.07 zu halten.
Hoffnung bringt derzeit lediglich unser Ausblick fur ein langsames
Ausklingen des Anleihenkaufprogramms der EZB Ende 2017, mit
der Folge steigender Renditen in den EWU-Kernlandern. Dies konn-
te den CHF-Aufwertungsdruck etwas lindern.

USD/CHF

Kurzfristig sehen wir den USD weiterhin starker gegentber dem
CHF. Insbesondere unser Ausblick fur weiter steigende Zinserwar-
tungen in den USA auf Grund solider US-Konjunkturdaten und der
Erwartung eines expansiven Fiskalprogramms unter Donald Trump
sprechen flr eine kurzfristige Dollarstarke. Allerdings gehen wir
davon aus, dass die Inflation in den USA deutlich ansteigen wird
und die Realrenditen im spéateren Jahresverlauf daraufhin fallen.
Dies wirde den positiven kurzfristigen Dollareffekt wieder aufzeh-
ren.

EUR/USD

Der expansive geldpolitische EZB-Kurs sowie politische Eurozonenri-
siken sprechen derzeit gegen eine EUR-Aufwertung. Andererseits
sehen wir kurzfristig noch Potential fur steigende US-Zinsen. Auch
jungste Kommentare von Fed-Offiziellen sprechen fir eine Fortset-
zung der US-Zinsnormalisierung. Wahrend uns dies kurzfristig posi-
tiv fir den Dollar stimmt, sehen wir langerfristige Risiken welche fur
einen Hohepunkt des USD in 2017 sprechen. So durfte der Markt
im  Jahresverlauf  beginnen, das Ende des EZB-Anleihen-
kaufprogramms zu eskomptieren. Auch sprechen protektionistische
Massnahmen langerfristig fur eine fallende US-Produktivitat.

USD/JPY

Momentan fahrt die BoJ mit ihrer Zinskurvenkontrolle ausgespro-
chen gut. Denn wahrend die japanischen Renditen relativ stabil
bleiben, sind die Renditen anderer Lander deutlich gestiegen. Somit
haben sich die Zinsdifferenzen ausgeweitet, mit negativen Implika-
tionen flr den Yen. Allerdings glauben wir, dass die BoJ diese Politik
in den kommenden Monaten etwas lockern wird. Einerseits weil sie
langsam den Anleihenmarkt aufkauft und damit den Anleihenmarkt
verzerren kénnte. Anderseits weil sich die Konjunktur und Inflation
zU bessern beginnen. Aus diesem Grund sehen wir das Korrekturpo-
tential des Yen von derzeitigen Niveaus als limitiert an.

SEK/CHF**

Lediglich mit knapper Mehrheit wurde die Verldngerung des
schwedischen Anleihenkaufprogramms bis Ende Juni 2017 be-
schlossen. Die starken schwedischen Konjunkturdaten, die graduell
steigende Inflation sowie die gestiegenen Hausermarktrisiken spre-
chen fir eine baldige Normalisierung der Geldpolitik. Wir gehen
davon aus, dass das schwedische Anleihenkaufprogramm in der
zweiten Jahreshalfte 2017 beendet und die Leitzinsen erstmals in
der ersten Jahreshalfte 2018 erhéht werden. Die EZB und somit
auch die Schweiz durften sich mit der Normalisierung etwas mehr
Zeit nehmen, was der SEK Zinsunterstitzung bringen durfte.
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GBP/CHF

Wir durften nun langsam in die heisse Phase des Brexit kommen. Im
Méarz plant die britische Regierung den Austritt Grossbritanniens
offiziell in die Wege zu leiten. Im Anschluss dirfte die britische
Regierung mit der EU Uber zukinftige Handelsbeziehungen ver-
handeln. Wir gehen von harten Verhandlungsgesprachen aus, unter
welchen das Pfund in den kommenden Monaten leiden durfte. Wir
sehen fur das Pfund in den kommenden Monaten noch ein Korrek-
turpotential auf ca. 1.19 gegenlber dem Franken. Auf diesen Ni-
veaus konnten sich dann allerdings Einstiegsniveaus fir das schon
heute unterbewertete Pfund ergeben.

CNY/CHF**

Chinas Wirtschaftswachstum sollte in den kommenden Jahren
weiter nachlassen. Die PBoC durfte daher an einer graduellen Wah-
rungsabwertung von ca. 3% pro Jahr (handelsgewichtet) festhalten.
In Anbetracht der derzeit betrachtlichen Kapitalflucht (41 Mrd. USD
im Dezember) scheint sich Peking auch eine einmalige Abwertung
von ca. 10% offen zu halten. Denn eine schnelle Abwertung wiirde
Investoren vor vollendete Tatsachen stellen. Auf den deutlich
schwécheren Niveaus konnte der Anreiz fir eine weitere Kapital-
flucht dann zuriickgehen, vorausgesetzt Peking wirde im Anschluss
glaubhaft Wahrungsstabilitdt kommunizieren.

AUD/CHF

Unser Ausblick fir schwachere chinesische Konjunkturdaten spricht
auch fur eine schwachere Nachfrage Chinas nach australischen
Gutern. Derzeit gehen ca. 32% der australischen Exporte nach
China. Weitere wichtige australische Handelspartner sind Japan und
Sudkorea, beide Wahrungen haben in jlungster Vergangenheit
deutlich an Wert verloren. Dies spricht auch fur Korrekturpotential
beim AUD. Deutliche protektionistische Massnahmen der USA ge-
genUber China stellen ein weiteres Risiko fur den AUD dar. In solch
einem Szenario wirde eine Reihe asiatischer Wahrungen wohl
weiter korrigieren, wobei der AUD ebenfalls nachziehen musste.

NOK/CHF**

Schwachere Konjunkturindikatoren sowie enttauschende Inflati-
onsdaten haben die NOK kurzlich unter Druck gebracht. Eine weite-
re Zinssenkung erscheint maéglich, mit kurzfristigen Risiken fir die
Krone. Allerdings hat sich der Olpreis seit Dezember erholen kon-
nen, weshalb auch die Konjunkturdaten wieder erstarken durften.
Schliesslich bleibt die norwegische Wirtschaft weiterhin stark vom
Olpreis abhangig. Der derzeitige Olpreis sowie Zinsdifferenzen spre-
chen trotz kurzfristig geldpolitischer Risiken schon heute flr Erho-
lungspotential der NOK. Unsere Erwartung fdr vorerst einigermas-
sen stabile Olpreise spricht fir zusatzliches Erholungspotential.

NZD/CHF

Mit 3.5% BIP-Wachstum konnte sich die neuseeldndische Konjunk-
tur im Q3 gut behaupten. Vorlaufindikatoren sprechen fur weiterhin
hohe Wachstumsraten. Allerdings bleibt die Inflation enttduschend.
Die Méglichkeit einer weiteren Zinssenkung wurde daher von der
Zentralbank wiederholt betont. Hinzu kommt das jungste Erdbeben,
wobei die kurzfristigen Konjunkturauswirkungen noch nicht abzu-
sehen sind. Mittelfristig durfte es jedoch die Bauindustrie zusatzlich
antreiben. In Anbetracht des Risikos einer weiteren Zinssenkung
und des Konjunkturabschwungs Chinas in Kombination mit der
Wahrungstberbewertung sehen wir wenig Potential fir NZD.
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