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Kurzkommentar

Fallende politische Risiken in der EWU, Normalisierung der europdischen Geldpolitik in 2018
Geldpolitische Normalisierung der EZB und SNB in 2018 spricht gegen den USD
Normalisierung der EZB-Politik, US-Zinserhohungszyklus bereits im fortgeschrittenen Stadium
Japanische Zinskurvenkontrolle im Umfeld global steigender Renditen negativ fir den Yen
Auch die Riksbank durfte in 2018 ihre Geldpolitik normalisieren

Kurzfristig bleiben politische Risiken bestehen, Pfund ist jedoch schon guinstig bewertet
Lediglich moderate Abschwachung in den kommenden Monaten

Gemischte Konjunktursignale, leichte Uberbewertung der Wahrung

Moderate Konjunkturerholung, Potential fir Ol jedoch limitiert

Hohe Bewertung durfte das Erholungspotential limitieren

RAIFFEISEN



EUR/CHF

Fallende politische Risiken in der Eurozone, Fortschritte bei der
italienischen Bankenrettung und bessere Konjunkturdaten sprechen
fir eine langsame Reduktion des EZB-Anleihenkaufprogramms
Anfang 2018. Die Ankindigung durfte jedoch schon im Herbst
vollzogen werden. Da wir die geldpolitische Normalisierung der SNB
mit einer gewissen Zeitverzogerung erwarten, gehen wir von einer
Ausweitung der Zinsdifferenzen zu Lasten des Frankens aus. Deut-
lich iber 1.11 sehen wir den EUR/CHF-Wechselkurs jedoch nicht, da
die SNB eine deutlichere Frankenschwache wohl zur Reduktion der
Bilanz — Uber Devisenverkdufe — nutzen wiirde.

USD/CHF

Die Fed hat klar kommuniziert, dass sie aller Voraussicht nach ab
dem vierten Quartal 2017 mit der Bilanzkirzung beginnen wird.
Auch gehen wir von einer weiteren Zinserhéhung der Fed in diesem
Jahr aus, welche noch nicht komplett eskomptiert ist. Dies durfte
den US Dollar in der kurzen Frist noch einmal starken. Insbesondere,
da die SNB mit der Normalisierung ihrer Geldpolitik noch langer
zuwarten durfte als die EZB. In der langeren Frist sehen wir jedoch
den Block Europdischer Wahrungen (EUR, SEK, CHF, etc.) gegen-
Uber dem USD starker. Dies, da der US Zinserhdhungszyklus sich
schon heute im fortgeschrittenen Stadium befindet.

EUR/USD

Der Beginn der geldpolitischen EZB-Normalisierung in 2018 steht
dem Fed-Zinserhdhungszyklus gegentber. Da letzterer sich schon
im fortgeschrittenen Stadium befindet, gehen wir von einem positi-
ven Effekt fr EUR/USD aus. Auch der Beginn der Bilanzklrzung der
USA durfte daran nichts dndern. Schliesslich haben die stimmbe-
rechtigen Mitglieder des Fed angedeutet, dass diese ausgesprochen
langsam voranschreiten wird. Erneutes deutliches Aufwertungspo-
tential wiirden wir lediglich fur den mittlerweile eher unwahrschein-
lichen Fall eines stark expansiven Fiskalprogramms und merklich
protektionistischen Massnahmen erwarten.

UsD/JPY

Wir gehen in der kurzen Frist weiterhin von einer moderaten Yen-
Schwache gegentber EUR, USD und CHF aus. Wahrend wir in Ja-
pan derzeit noch keine Anzeichen fur eine unmittelbar bevorste-
hende geldpolitische Normalisierung sehen, spricht vieles fur einen
solchen Schritt in der Eurozone und den USA. Diese geldpolitische
Divergenz spricht fir eine Yen-Abwertung gegentber den Haupt-
wahrungen. Erst im spateren Verlauf des 2018 erwarten wir eine
langsame Normalisierung der BoJ-Geldpolitik. In Kombination mit
solidem Leistungsbilanziberschuss und deutlicher Unterbewertung
durfte der Yen dann wieder gegentber dem USD zulegen.

SEK/CHF**

Die SEK hat der Rally des Euros in den letzten Wochen standgehal-
ten und sowohl gegentber EUR als auch CHF aufgewertet. Die
Hoffnung auf ein Ende des schwedischen Anleihenkaufprogramms
im Sommer durfte jedoch verfriht sein. Solange die Léhne im Inland
nur mit ca. 1% (yoy) wachsen — und somit unzureichenden inlandi-
schen Inflationsdruck erzeugen — ist die schwedische Zentralbank
darauf angewiesen, dass die Krone nicht zu stark gegentber der
Wahrung der Eurozone als wichtigster Handelspartner aufwertet.
Daher durfte die SEK-Rally erst mit der Anktindigung des Endes des
EZB-Kaufprogramm:s richtig an Fahrt aufnehmen.
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GBP/CHF

Nach der Wahlschlappe der Konservativen hat es Theresa May zu-
mindest geschafft eine Minderheitsregierung zu formen. Ob unter
dieser Regierung ein ,weicher” Brexit — ein fur die Wirtschaft im UK
vertraglicher EU-Ausstieg — maoglich ist, muss sich noch zeigen.
Jedoch ware ein solcher wohl ein positiver Treiber fir das Pfund.
Schliesslich spricht die ausgesprochen giinstige Bewertung dafur,
dass schon eine gewisse Risikopréamie eskomptiert ist. Sollte es zu
einem ,harten” Brexit kommen sehen wir GBP/CHF kurzfristig auf
ca. 1.20 korrigieren. Gegen eine starkere Korrektur spricht in die-
sem Fall eine restriktivere Geldpolitik der Bank of England.

CNY/CHF**

Unser optimistischer Ausblick fir europdische Wahrungen (inkl.
CHF) in der mittleren bis langeren Frist gilt auch gegenlber dem
Yuan. Insbesondere, da wir eine moderate Wachstumsverlangsa-
mung in China in der zweiten Jahreshalfte erwarten. Zwar haben
die Juni-Stimmungsindikatoren der Wirtschaft positiv Uberrascht,
jedoch erhalten wir erste Anzeichen, dass die seit Ende 2016 straf-
fere Geldpolitik langsam in der Wirtschaft ankommt. So sind insbe-
sondere rucklaufige Wachstumsraten bei Infrastruktur- und Immobi-
lieninvestitionen auszumachen. Der von uns erwartete Abschwung
auf 6.8% im 2017 diirfte jedoch ausgesprochen moderat ausfallen.

AUD/CHF

Die Vorlaufindikatoren der australischen Wirtschaft sprechen fur
eine graduelle Konjunkturerholung. Allerdings dampfen die tiefen
Wachstumsraten der Realldhne (-0.6%, yoy) den Ausblick fur den
Konsum der Haushalte. Bisweilen hat der sich einengende Arbeits-
markt noch nicht zu einem nachhaltigen Anstieg der Nominalléhne
gefiihrt. Daher gehen wir vorerst nicht von deutlich steigendem
Inflationsdruck aus. Bei einer derzeitigen Inflation von 2.1% (Tole-
ranzband: 2-3%) besteht unserer Meinung nach daher kein unmit-
telbarer Handlungsbedarf fur eine Zinserhdhung, weshalb das Po-
tential fur den AUD Uberschaubar bleibt.

NOK/CHF**

Aufgrund der Anfélligkeit des Olpreises sehen wir mittlerweile ein
erhohtes Risiko, dass — sollte der Olpreis bei 45-50 USD pro Fass
verharren — die norwegische Konjunkturerholung untergraben wird.
Daher haben wir unsere Prognose fur die norwegische Krone leicht
nach unten angepasst. Ein solider Staatshaushalt, ein hoher Leis-
tungsbilanztberschuss und eine bald den Boden findende Inflation
spricht jedoch nach wie vor fur eine leichte Erholung der Krone
gegentber dem CHF. Auch hat die jungste Schwache der NOK die
norwegische Zentralbank auf den Plan gerufen, welche eine gestie-
gene Wahrscheinlichkeit einer Zinserh6hung sieht.

NZD/CHF

Nach einem schwécheren ersten Quartal 2017 hat sich der Konjunk-
turausblick wieder etwas aufgehellt. Insbesondere der sich deutlich
einengende Arbeitsmarkt — Arbeitslosigkeit ist kirzlich unter 5%
gefallen — spricht fur einen weiterhin soliden Konsum. Auch die
Lohnwachstumsraten sollten vom hohen Beschaftigungswachstum
(+6, yoy) und tiefer Arbeitslosenrate profitieren. Eine straffere Geld-
politik durfte in 2018 die Folge sein. Schliesslich befindet sich die
Inflation schon ohne starkes Lohnwachstum bei 2.2% (Ziel 2% +/-
1%). Das langerfristige Erholungspotential ist jedoch wegen der
bereits heute hohen Bewertung limitiert.
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