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Kurzkommentar

Fallende politische Risiken in der EWU, Normalisierung der EZB-Geldpolitik in 2018
US-Zinspfad wird derzeit unterschatzt

Normalisierung der EZB-Politik, US-Zinserhohungszyklus im fortgeschrittenen Stadium
Japanische Zinskurvenkontrolle im Umfeld global steigender Renditen negativ fur JPY
Auch die Riksbank durfte in 2018 ihre Geldpolitik normalisieren

Kurzfristig bleiben politische Risiken in GB bestehen, GBP aber schon gtinstig bewertet
Lediglich moderate Abschwachung auf Einjahressicht

Leichte Uberbewertung der Wahrung, RBA versucht Zinserwartungen zu ddmpfen
Norwegische Inflation verzeichnet Bodenbildung, Konjunkturerholung zeichnet sich ab
Nach der jlingsten Korrektur gewinnt NZD wieder an Attraktivitat
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EUR/CHF

Geopolitische Risiken (z.B. Nordkorea) und die spatestens im Frih-
jahr zu haltenden italienischen Wahlen stellen ein Risiko fur unseren
konstruktiven Ausblick fir EUR/CHF dar. Zwei entscheidende Fakto-
ren durften den EUR/CHF in den kommenden 12-24 Monaten auf
Niveaus um 1.20 steigen lassen. Erstens die Fortschritte bei der
europaischen Bankenkrise und eine Euro-freundliche Regierung in
Italien lassen die Risikopramie, die den Euro belastet, weiter fallen.
Und zweitens wird die SNB ihre Geldpolitik nur mit einer gewissen
Verzbégerung zur EZB normalisieren. Zinsdifferenzen dirften sich in
Folge dessen zu Gunsten des Euros entwickeln.

USD/CHF

Die Dollaraufwertung gegentiber dem CHF waére wohl noch starker
ausgefallen waren da nicht die gefallenen US-Zinserwartungen und
der Stillstand bei der US-Steuerreform gewesen. Da wir uns in den
kommenden Monaten Fortschritte bei der US-Steuerreform erhof-
fen und von einer weiteren Zinserhéhung der USA im Dezember
ausgehen, sehen wir kurzfristig noch etwas Potential fur den USD.
Voraussetzung ist jedoch, dass die Nordkoreakrise nicht weiter
eskaliert und Italien eine eurofreundliche Partei (spatestens im Frih-
jahr 2018) wahlt. Auf 12 Monate gehen wir von einer Konsolidie-
rung um die Paritat aus.

EUR/USD

Die EUR/USD Rally seit Jahresanfang durfte zu weit gelaufen sein.
Ein Ruckschlag auf Niveaus um 1.14 wirde uns daher nicht Uberra-
schen. Ausloser fur eine solche Korrektur kénnte eine verbale Inter-
vention der EZB sein, die durch die EUR-Aufwertung ihr Inflations-
ziel in Gefahr sieht. Auch wirde eine erfolgreiche US-Steuerreform,
welche wir noch nicht abgeschrieben haben, den USD befligeln.
Bei 1.14 sind wir jedoch geneigt, EUR gegentber USD zu favorisie-
ren. Schliesslich befindet sich die EZB im erst frihen und die Fed
bereits im fortgeschrittenen Stadium der geldpolitischen Normalisie-
rung.

UsD/JPY

Die Nordkoreakrise sowie fallende globalen Renditen haben den
USD/JPY-Wechselkurs entgegen unserer Erwartungen unter 110
fallen lassen. Unter der Annahme rationalen Verhaltens aller Betei-
ligten gehen wir jedoch davon aus, dass die Nordkoreakrise nicht
weiter eskaliert. Dies durfte fur eine leichte Abschwachung ,Siche-
rer-Hafen”-Wahrungen CHF und JPY sprechen. Auch spricht die
geldpolitische Normalisierung der EZB und Fed weiterhin fur stei-
gende globale Renditen. Da die BOJ an ihrer extrem lockeren Geld-
politik vorerst festhalten dirfte, gehen wir weiterhin von einem
Anstieg des USD/JPY-Kurses aus.

SEK/CHF**

Die schwedische Krone ist unter den Haupt- und Nebenwdhrungen
die starkste Wahrung in 2017. Trotz dieser Rally, sehen wir mittel-
bis langerfristig weiteres Aufwertungspotential. Starke Konjunktur-
daten, eine Inflation, die jingst das Ziel erreicht hat, sowie eine
weiterhin recht glnstige Wahrungsbewertung sprechen fur die
Krone. Allerdings wachsen die schwedischen Léhne mit 1.7% yoy
ahnlich langsam wie in anderen Teilen der Welt. Daher ist die
schwedische Zentralbank darauf bedacht, die Krone nicht zu stark
aufwerten zu lassen. Andernfalls droht importierte Deflation. Daher
gehen wir von nun an von einer langsameren Aufwertung aus.
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GBP/CHF

Die Brexit-Verhandlungen intensivieren sich langsam. Derzeit wird
um die AustrittsgebUhr gefeilscht. In den kommenden Monaten
durfte sich ein etwas konkreteres Bild der Kompromisse abzeichnen,
die beide Seiten zu machen bereit sind. Sollte ein Weg gefunden
werden, welcher Grossbritannien weiterhin den Zugang zu dem EU-
Absatzmarkt sichert, hat das Pfund Aufwertungspotential. Schliess-
lich bleibt die Bewertung gunstig. Sollte dies jedoch nicht gelingen,
drohen die ohnehin schon schwachen Konjunkturdaten auf Rezes-
sionsniveaus abzurutschen. Die englische Zentralbank wirde ihre
Zugel dann wohl noch einmal lockern.

CNY/CHF**

Der Yuan hat seit Juli 5% zulegen kénnen. Dies wurde jedoch eher
durch Frankenschwache als durch Yuan-Starke getrieben. Auch
wenn wir mittel- bis langerfristigen einen schwacheren CHF erwar-
ten, sehen wir wenig Potential fir eine kurzfristige Fortsetzung der
CNY/CHF Rally, da wir von einer graduellen Konjunkturverlangsa-
mung Chinas in der zweiten Jahreshélfte ausgehen. Insbesondere
nach dem im Oktober anstehenden Parteikongress kénnten Refor-
manstrengungen (zu Lasten des Wachstums) in den Fokus der Be-
horden ricken. In Kombination mit voranschreitender Liberalisie-
rung des Wechselkurses sehen wir moderates Korrekturpotential.

AUD/CHF

Die australischen Konjunkturdaten haben sich — auch dank solider
Nachfrage Chinas — verbessert und deuten auf Wirtschaftswachs-
tum von ca. 3% in den kommenden Quartalen hin. Trotz robustem
Beschaftigungswachstum von 2% und fallender Arbeitslosenrate
bereitet das niedrige Lohnwachstum weiterhin Sorgen. Bei einem
Lohnwachstum (inléandischer Inflationsdruck) von 1.6% ist die RBA
weiterhin darauf bedacht, den AUD nicht zu stark aufwerten zu
lassen. Andernfalls ist die Erreichung des Inflationsziels von 2-3% in
Gefahr. Daher dirfte die RBA AUD/USD in einer Spanne von 0.75-
0.80 halten wollen.

NOK/CHF**

Die norwegische Konjunktur hat den Olpreisschock aus 2015 (ber-
wunden und verzeichnet seit Ende 2016 eine Konjunkturbeschleu-
nigung, wobei Wachstumsraten von Uber 2.5% im zweiten Halbjahr
maoglich erscheinen. Der Arbeitsmarkt engt sich langsam ein, die
Lohnwachstumsraten belaufen sich derzeit auf ca. 2% und die PMls
befinden sich auf Expansionsniveaus. Zwar ist die Inflation mit der-
zeit 1.2% deutlich unter den Zielwert von 2.5% gefallen. Jedoch ist
der deflationare Effekt, der von der Kronenaufwertung der letzten
12 Monate ausgeht, am Abklingen. Zinserwartungen und die Krone
durften daher in den kommenden Monaten steigen.

NZD/CHF

Der NZD bleibt eine Wahrung, die im Umfeld einer global synchro-
nen Konjunkturerholung tendenziell aufwertet. Insbesondere wenn
der in Neuseeland produzierte Rohstoffmix (Milch und Fleisch) ver-
starkt nachgefragt wird. Daher sehen wir mittel- bis langerfristig
Potential fur NZD. Denn trotz Konjunkturabschwung in China,
spricht der steigende Lebensstandard in China fir steigende Nach-
frage nach neuseeldndischen Lebensmitteln. Kurzfristig sprechen
jedoch das tiefe Lohnwachstum und die hohe Fluktuation der Infla-
tionsraten gegen eine deutliche Aufwertung. Ahnlich wie in Austra-
lien dirfte die RBNZ eine Aufwertung verhindern wollen.
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