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Wahrungspaar  aktuell* Prognose Kurzkommentar
3 Monate 12 Monate

EUR/CHF 1.15 115 > 1.18 A  Fallende politische Risiken in der EWU, Normalisierung der EZB-Geldpolitik in 2018
USD/CHF 0.97 099 A 0.99 A  US-Zinspfad wird derzeit unterschatzt
EUR/USD 1.18 1.16 WV 1.19 =  Normalisierung der EZB-Politik, US-Zinserhohungszyklus im fortgeschrittenen Stadium
USD/JPY 113 116 A 110 ¥ Japanische Zinskurvenkontrolle im Umfeld global steigender Renditen negativ fir JPY
SEK/CHF** 12.0 123 A\ 13.1 A  Auch die Riksbank diirfte in 2018 ihre Geldpolitik normalisieren
GBP/CHF 1.29 1.29 > 1.39 A  Kurzfristig bleiben politische Risiken in GB bestehen, GBP aber schon giinstig bewertet
CNY/CHF** 14.7 148 > 14.5 V¥ Lediglich moderate Abschwachung auf Einjahressicht
AUD/CHF 0.76 079 A 0.79 A Leichte Uberbewertung der Wahrung, RBA versucht Zinserwartungen zu démpfen
NOK/CHF** 12.3 125 A 13.0 A  Norwegische Inflation verzeichnet Bodenbildung, Konjunkturerholung zeichnet sich ab
NZD/CHF 0.70 0.73 A 0.76 A  Nach der jingsten Korrektur gewinnt NZD wieder an Attraktivitat
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EUR/CHF

Der jungst gefallene EUR/CHF-Wechselkurs ist im Umfeld einer
generellen Dollarstarke (Euroschwéche) nicht wirklich tGberraschend
und andert nichts an unserer optimistischen Haltung fur das Wah-
rungspaar. Tendenziell fallende politische Risiken in der Eurozone
und eine SNB, die ihre Geldpolitik mit einer gewissen Verzégerung
zur EZB normalisieren wird, sprechen flr eine Ausweitung der Zins-
differenzen zu Gunsten des CHF. Niveaus um 1.20 sehen wir jedoch
derzeit als oberes Limit, da die SNB dann in die Versuchung kom-
men konnte ihre Bilanz (Fremdwahrung) abzubauen, was die Kapi-
talabflusse aus dem ,sicheren Hafen” Schweiz neutralisieren durfte.

USD/CHF

Die Dollaraufwertung gegentiber dem Franken dirfte sich noch bis
zur Paritat fortsetzen. Die Hoffnung auf ein US-Steuerprogramm
sowie eine weitere Zinserhdhung der Fed im Dezember nahren den
Anstieg. Im 2018 spricht zwar das fortgeschrittene Stadium des US-
Zinserhdhungszyklus fur einen tendenziell schwacheren Dollar.
Jedoch gehen wir auch von weiter fallenden politischen Risiken in
der Eurozone im Anschluss an die italienischen Wahlen im Frihjahr
2018 aus. Dies durfte weitere Kapitalabflisse aus dem ,sicheren
Hafen” Schweiz bedeuten. Daher sehen wir den USD/CHF-
Wechselkurs im 2018 um die Paritat oszillieren.

EUR/USD

Die von uns seit erwartete USD-Rally scheint sich zu manifestieren.
Wir sehen hierfir drei wesentliche Grinde: Solide US-
Konjunkturdaten, die Hoffnung auf eine US-Steuerreform sowie
eine Fed-Chefin, die relativ deutlich klar gemacht hat, die graduelle
Normalisierung der Geldpolitik fortsetzen zu wollen. Unseren Erach-
tens ein Signal dafur, dass die Fed die Méarkte auf eine Dezember-
Zinserhdhung vorbereitet. Wir bleiben jedoch der Meinung, dass
EUR/USD Niveaus um 1.14/15 nach unten gut abgesichert sein
sollten. Schliesslich befindet sich die EZB im frihen und die Fed im
fortgeschrittenen Stadium der geldpolitischen Normalisierung.

UsD/JPY

Unsere Uberzeugung fiir eine Yen-Abschwéchung ist in den letzten
Wochen sogar gestiegen. Insgesamt ist das Zentralbankgremium
der BoJ noch ,dovisher” geworden. Mit dem Ausscheiden des
Zentralbankmitglieds. Kiuchi gibt es keinen Stimmberechtigten
mehr, der flr eine geldpolitische Normalisierung stimmt. Auch hat
Premierminister Abe Neuwahlen ausgerufen, die er nach einem
rasanten Anstieg seiner Zustimmungsrate in der Bevolkerung wohl
auch gewinnen wird. Ein neues Mandat tber 4 Jahre dirfte fir eine
bestandig expansive Geld- und Fiskalpolitik stehen solange die
Inflation das Ziel verfehlt.

SEK/CHF**

Der jungste Ruckschlag der Krone stellt fur uns ein attraktives Ein-
stiegsniveau dar. Enttduschend ist sicherlich, dass der schwedische
Zentralbankchef Ingves, der fiir die ausgesprochen expansive Geld-
politik steht, in seinem Amt fur weitere fUnf Jahre bestatigt wurde.
Allerdings glauben wir, dass die starken Konjunkturdaten und eine
Inflation von leicht Uber 2% fur eine baldige geldpolitische Normali-
sierung sprechen. Vielmehr dirfte es der Riksbank nur darum ge-
hen, nicht vor der EZB aktiv zu werden, da dies wohl eine starke
Rally der Krone zur Folge hatte. Daher gehen wir davon aus, dass
die Riksbank ihren Ausstieg zum Jahresende verkiinden wird.
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GBP/CHF

London hat es noch nicht geschafft, sich durch ein geschlossenes
Auftreten in Brissel in eine akzeptable Verhandlungsposition zu
bringen. Sollte ihr dies gelingen, kénnten die Verhandlungen schnell
an Fahrt aufnehmen und die Unsicherheit der Investoren zuriickge-
hen. Die schon heute glinstige Bewertung des Pfunds, Zinsdifferen-
zen und unser Ausblick fur eine generelle Frankenschwache durfte
dann zu einem deutlichen Anstieg bei GBP/CH flhren. Bis dahin
bleibt jedoch die Unsicherheit, welche das Konjunkturklima ein-
tribt. Eine starkere GBP-Korrektur erwarten wir kurzfristig dennoch
nicht, da die BoE dieser wohl nicht tatenlos zusehen wurde.

CNY/CHF**

Der Yuan hat dank solider Konjunkturdaten, restriktiverer Geldpoli-
tik, kleineren Reformerfolge aber auch generellem Abwertungs-
druck auf den CHF gegenuber diesem seit Juli 4.5% zulegen kon-
nen. Wir sehen CNY/CHF nun in eine Konsolidierungsphase Uber-
gehen. Zwar spricht die zuklnftig starkere Fokussierung der Regie-
rung auf Reformen (Beseitigung der Uberkapazitaten in der Wirt-
schaft, Drosselung der Verschuldung, Offnung der Kapitalbilanz,
usw.) fur einen nun einsetzenden Konjunkturabkihlung und ten-
denziell zunehmende Kapitalabflisse aus China. Jedoch sehen wir
auch einen moderaten Abwertungsdruck auf den Franken.

AUD/CHF

Die australische Konjunkturerholung schreitet langsam voran. Wir
gehen von einer Beschleunigung auf 3% in den kommenden Quar-
talen aus. Trotz soliden Beschaftigungswachstums von 2.7% und
fallender Arbeitslosenrate bereitet das niedrige Lohnwachstum
weiterhin Sorgen. Bei einem Lohnwachstum (inléandischer Inflations-
druck) von 1.6% erscheint uns eine Zinserhohung vor der zweiten
Jahreshalfte 2018 eher unwahrscheinlich. Auch spricht der Konjunk-
turabschwung Chinas und die damit wohl verbundene schwachere
Nachfrage nach australischen Rohstoffen gegen ein Ausbrechen des
AUD/CHF aus der Spanne von 0.75-0.80.

NOK/CHF**

Die norwegische Konjunktur hat den Olpreisschock aus 2015 Uber-
wunden. Insbesondere das Investitionswachstum konnte mit 5.6%
(yoy) eine deutliche Beschleunigung verzeichnen. Jedoch diirfte bei
einer fallenden Arbeitslosigkeit (4.2%) und Lohnwachstumsraten
um 2% das Konsumwachstum gut unterstitzt bleiben. Allerdings
spricht die Inflation, die jingst auf 1.3 Prozent und damit deutlich
hinter das Ziel (2.5%) gefallen ist, gegen eine unmittelbar bevorste-
hende wahrungsstltzende Zinserhdhung. Die von uns erwartete
Frankenschwache spricht jedoch auch in der kurzen Frist fir einen
steigenden NOK/CHF-Kurs.

NZD/CHF

Unser Ausblick fur eine neuseeldandische und globale Konjunkturer-
holung spricht auch fur den zyklischen NZD. Denn Wahrungen wie
der Kiwi werden in Phasen globaler Konjunkturerholung verstarkt
nachgefragt. Daher sehen wir mittel- bis ldngerfristig Potential fur
NZD. Auch wenn sich die Inflation mit 1.6% in jahrlichen Verande-
rungsraten nahe dem 2% Ziel befindet, sehen wir momentan kei-
nen Handlungsbedarf fur die neuseelédndische Zentralbank. Schliess-
lich deutet das tiefe Lohnwachstum auf ausgesprochen verhaltenen
inlandischen Preisdruck hin. Auch dirfte die neuseeldndische Zent-
ralbank bei einer deutlichen Aufwertung verbal aktiv werden.
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