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Kurzkommentar

Fallende politische Risiken in der EWU konnten den CHF-Aufwertungsdruck reduzieren
Der Hohepunkt durfte bald erreicht sein

Ende der expansiven EZB-Politik sprechen langerfristig fur europdische Wahrungen
Japanische Zinskurvenkontrolle im Umfeld global steigender Renditen negativ fur den Yen
Ein Ende des schwedischen Anleihenkaufprogramms waére positiv fur die Krone
Brexit-Risiken durften zu Teilen schon im Preis eskomptiert sein

Lediglich moderate Abschwachung in den kommenden Monaten

Gemischte Konjunktursignale, leichte Uberbewertung der Wahrung

Steigender Olpreis und anziehende norwegische Konjunktur sprechen fiir die Krone

Hohe Bewertung durfte das Erholungspotential limitieren

Raiffeisenbank Siggenthal-Wiirenlingen, Geschéftsstelle Nussbaumen

Architekt: rgp architekten sia ag
Fotograf: Nina Silvana Koéring

RAIFFEISEN



EUR/CHF

Die franzosischen Prasidentschaftswahlen bleiben entscheidend fur
die Entwicklung des Euro in der kurzen Frist, wobei unser Basissze-
nario eines Sieges von Emmanuel Macron fiur einen weiteren leich-
ten Anstieg des EUR/CHF Kurses spricht. Auch hat EZB-Prasident
Draghi auf der letzten Zentralbanksitzung ein etwas freundlicheres
makrodkonomisches Bild Europas gezeichnet. Um dem Euro weite-
ren Auftrieb zu verleihen bedrfte es eine klare Willenserklarung der
EZB, das Obligationenkaufprogramm im Januar 2018 zu beenden.
Dies erwarten wir jedoch nicht vor der Juni-Sitzung. Somit sehen wir
den EUR/CHF Kurs erst Ende 2017 auf 1.10 steigen.

USD/CHF

Zwei weitere Zinserhthungen in den USA in diesem Jahr gepaart
mit fallenden politischen Risiken in der Eurozone sprechen fir einen
weiteren leichten Anstieg des Dollars. Ein von uns erwartetes Ende
der expansiven Geldpolitik der EZB im 2018 spricht jedoch in der
zweiten Jahreshalfte 2017 auch fur eine Erholung des Euros. In
diesem Szenario durften auch Spekulationen tber einen geldpoliti-
schen Richtungswechsel der SNB aufkommen, was zumindest fur
eine Stabilisierung von USD/CHF spricht. Das grosste Risiko fir eine
starkere Frankenaufwertung sehen wir in den — bislang noch nicht
genau terminierten — Wahlen der teilweise eurokritischen Italiener.

EUR/USD

Wir gehen von einer leichten Erholung des Euros in der zweiten
Jahreshalfte aus. Insbesondere wenn Emmanuel Macron die franzo-
sischen Prasidentschaftswahlen gewinnt und die EZB in der zweiten
Jahreshalfte erste Signale gibt, ihr Anleihenkaufprogramm 2018
zurlickzufahren. Zwar hat EZB-Prasident Draghi dies noch nicht
durchblicken lassen. Jedoch haben wir bei der April-Pressekonferenz
einen optimistischeren Ton Uber die konjunkturelle Situation der
Eurozone ausmachen kénnen. Kurzfristig durfte die Euroerholung
jedoch noch von zwei weiteren Zinserhdhungen der Fed in 2017
und fiskalpolitischem Stimulus in den USA ausgebremst werden.

USD/JPY

Donald Trump hat es vorerst nicht geschafft mit seinem vorgestell-
ten Fiskalpaket Euphorie zu verbreiten. Dennoch erwarten wir wei-
terhin eine moderate Yen-Schwéche in den kommenden Monaten.
So sehen wir sowohl in Frankreich als auch Deutschland einen Euro-
Beflrworter als Wahlsieger, wobei Macron sogar die Hoffnungen
auf Strukturreformen in Frankreich wecken kénnte. In Kombination
mit einem Ende der expansiven Geldpolitik der EZB Anfang 2018
sehen wir die Renditen von Staatsanleihen in Industrieldndern stei-
gen. In Japan durften diese verhaltener steigen, da die japanische
Zentralbank die japanischen Renditen kunstlich tief halt.

SEK/CHF**

Auch uns Uberraschte der knappe Riksbank-Entscheid, das Anlei-
henkaufprogramm noch einmal auszuweiten. Schliesslich verzeich-
net die schwedische Wirtschaft eine breit abgestutzte Konjunk-
turerholung und der Arbeitsmarkt engt sich zunehmend ein. Mit-
auschlaggebend sind sicherlich auch die politischen Risiken in der
Eurozone. Vorausgesetzt Macron gewinnt die franzésischen Wahlen
und die EZB steigt langsam aus ihrem Programm aus, sehen wir
keinen Anlass, unseren optimistischen Ausblick auf die Krone zu
revidieren. Wir gehen weiterhin von eine Aufwertung der Krone in
der zweiten Jahreshalfte aus.
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GBP/CHF

Wir bleiben mittelfristig optimistisch fur das Pfund. Auch weil die
karzlich abgesetzten Neuwahlen in Grossbritannien die Chance auf
eine grossere politische Stabilitat der Regierung bietet und daher die
Verhandlungen mit der EU beschleunigen kénnten. Diese kénnten
jedoch erst im Anschluss an die deutschen Bundestagswahlen be-
ginnen. Hinzu kommt, dass die steigende Inflation bei der BoE
zunehmend mit Besorgnis wahrgenommen wird. Konjunkturelle
Risiken bleiben jedoch im Zusammenhang mit dem Brexit bestehen,
die bereits glinstige Bewertung des Pfunds spricht unserer Meinung
nach jedoch fir ein Uberschaubares Korrekturpotential des Pfunds.

CNY/CHF**

Mit 6.9% realem Wirtschaftswachstum (yoy) hat China im Q1 posi-
tiv Uberrascht. Diese positive Entwicklung der letzten Monate sowie
die eingefihrten Kapitalverkehrskontrollen haben die Kapitalflucht
deutlich reduziert. Dies zeigt sich unter anderem in den Devisenre-
serven, die den zweiten Monat in Folge gestiegen sind. Die gefalle-
nen chinesischen Finanzmarktrisiken erlauben es den chinesischen
Behorden nun Themen wie unrentable Staatsunternehmen, stark
steigende Hauserpreise und Uberkapazitidten in der Wirtschaft an-
zugehen. Auch wenn dies mit einer graduellen Konjunkturverlang-
samung verbunden ist, welche fur einen schwacheren Yuan spricht.

AUD/CHF

Der Australische Dollar hat 2016 von den sich stark erholenden
Rohstoffpreisen profitiert. Die tendenziell schwacheren australischen
Konjunkturdaten der letzten Wochen haben jedoch fiir eine Korrek-
tur des AUD gesorgt. In Kombination mit der weiterhin tiefen Kern-
inflation von 1.5% (Inflationsziel 2-3%) sehen wir das Erholungspo-
tential fur den Australischen Dollar beschrankt. Auch gehen wir —
nach den jlngst positiven Konjunkturiberraschungen in China —
von einer graduellen Konjunkturverlangsamung Chinas aus. Somit
erwarten wir eine fallende Wachstumsrate bei der Nachfrage Chinas
nach australischen Exportgitern.

NOK/CHF**

Auch wenn die jlingste Korrektur des Olpreises einen Riickschlag fur
die NOK bedeutet hat, bleiben wir leicht zuversichtlich fiir das Ol
und die Krone. Neben dem Olpreis spricht auch unser konstruktiver
Ausblick fur die norwegische Konjunktur fur die Krone, wobei sich
die konjunkturelle Erholung Norwegens im April fortgesetzt hat.
Insbesondere die Stimmung in der Industrie hat sich weiter aufge-
hellt. Der Arbeitsmarkt engt sich dagegen weiter ein, wobei die
Arbeitslosenrate auf 2.8% gefallen ist. Auch scheint sich die Inflati-
on — welche in den letzten Monaten stark gefallen ist — in der Néhe
des Ziels von 2.5% (yoy) zu stabilisieren.

NZD/CHF

Die hohe Bewertung des NZDs spricht weiterhin gegen signifikantes
Erholungspotential. Insbesondere, da selbst die RBNZ die Uberbe-
wertung des Kiwis als problematisch erachtet. Daher durfte die
jungste Korrektur der Wahrung ganz im Interesse der RBNZ sein.
Auch sollte der jingste Anstieg der Inflation auf 1.3% (Ziel: 1-3%) —
in Anbetracht verhaltener Lohnwachstumsraten — die expansive
Haltung der RBNZ in den kommenden Monaten nicht andern. Des
Weiteren spricht unsere Erwartung einer graduellen Konjunkturver-
langsamung Chinas fur eine sich weiter abschwachende Nachfrage
nach neuseelandischen Exportgitern.
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