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Auf einen Blick

Wahrungspaar aktuell* Prognose Kurzkommentar
3 Monate 12 Monate

EUR/CHF 1.16 116 > 1.20 N Fallende politische Risiken in der EWU, SNB normalisiert nach der EZB
USD/CHF 1.00 099 > 0.98 V¥ CHF durfte schwach bleiben, neue Besetzung der Fed kénnte Dollar stiitzen
EUR/USD 1.16 117 > 1.22 A  EZB-Normalisierung, US-Zinserh6hungszyklus bereits fortgeschritten
USD/JPY 114 116 AN 110 ¥ Abe kann Position festigen, lockere Geldpolitik bis Inflation 2% tberschiesst
SEK/CHF** 11.9 123 A 13.3 A  Riksbank normalisiert Geldpolitik in 2018
GBP/CHF 1.31 1.29 WV 1.41 A  Kurzfristig bleiben politische Risiken im UK, GBP ist jedoch schon giinstig
CNY/CHF** 15.0 153 A\ 14.7 ¥ Lediglich moderate Abschwéchung auf Sicht von einem Jahr
AUD/CHF 0.76 079 A 0.81 A  Konjunktur hat sich vom Rohstoffschock in 2015 gut erholt
NOK/CHF** 12.2 125 A 13.2 A  Norwegische Inflation verzeichnet Bodenbildung, Konjunkturerholung erwartet
NZD/CHF 0.69 073 A 0.76 A  Parlamentswahlergebnis dirfte eskomptiert sein

*01.11.2017 ** mit 100 multipliziert
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EUR/CHF

Wir erwarten EUR/CHF in den kommenden 12 Monaten auf 1.20
steigen. Fallende politische Risiken in der Eurozone — wir gehen
nicht von nachhaltigen politischen Verwerfungen in Italien aus —
sowie eine EZB die ihr Anleihenkaufprogramm 2018 herunterfahren
wird, sprechen fur den Euro. Die SNB durfte ihre expansive Geldpo-
litik hingegen nur mit zeitlicher Verzégerung zur EZB normalisieren.
Was wiederum fur steigende (zu Gunsten des EUR) Zinsdifferenzen
spricht. Aber selbst bei Niveaus um 1.20 erwarten wir nicht, dass
die SNB von ihrer expansiven Politik abrtickt. Denn dies wiirde wohl
den derzeitigen Abwertungsdruck auf den Franken neutralisieren.

USD/CHF

Die Dollaraufwertung gegentber dem CHF durfte sich bis knapp zur
Paritat fortsetzen. Wir gehen davon aus, dass Donald Trump Jerome
Powell als Nachfolger von Yellen an der Fed-Spitze nominieren will
(zu Redaktionsschluss noch nicht definitiv). Mit Powell, der als
FOMC-Mitglied bislang die Konsenslinie mitgetragen hat, durfte
sich am eingeschlagenen geldpolitischen Kurs insofern nicht viel
andern, jedoch kénnte eine Kontur annehmende US-Steuerreform
in den kommenden Wochen sich positiv fir den USD auswirken.
Das bereits fortgeschrittene Stadium des US-Zinserhohungszyklus
limitiert jedoch die USD-Aufwertung.

EUR/USD

Wir erwarten EUR/USD in den kommenden Wochen auf Niveaus um
1.15 fallen. Ein sich einengender Arbeitsmarkt mit steigendem
Lohnwachstum sowie allmahliche Fortschritte bei der geplanten US-
Steuerreform koénnen kurzfristig fur den Greenback sprechen. Da
sich die Vereinigten Staaten jedoch im fortgeschrittenen Stadium
ihres Zinserhohungszyklus befinden, sehen wir bei 1.15 eine Bo-
denbildung, ehe der EUR/USD-Wechselkurs 2018 wieder seinen
langfristigen Aufwertungstrend fortsetzt. Politische Unwégbarkei-
ten, bspw. die Italien-Wahlen, bleiben fir den Euro in 2018 jedoch
ein Risiko.

UsD/JPY

Die BoJ wird an der Nullzinspolitik — sie halt die Rendite auf 10-
jéhrige Staatsanleihen durch Anleihenkaufe bei null Prozent — fest-
halten bis die Inflation das Inflationsziel von 2% ,, Gberschiesst”. Das
sind deutliche Worte von Zentralbankchef Haruhiko Kuroda. Bei
einer Inflation von derzeit 0.7% dirfte die Geldpolitik somit noch
einige Zeit expansiv bleiben. Insbesondere nach dem deutlichen Sieg
von Shinzo Abe bei den Parlamentswahlen am 22. Oktober.
Schliesslich steht auch er hinter der Zentralbankpolitik. Grosstes
Risiko fir unseren weiterhin (auf drei Monate) negativen Ausblick
fir den Yen bleiben geopolitische Risiken.

SEK/CHF**

Die Konjunkturdaten in Schweden bleiben ausgesprochen solide.
Die Inflation und Inflationserwartungen haben das Inflationsziel nun
schon den dritten Monat in Folge erreicht bzw. Uberschritten. Der
Arbeitsmarkt engt sich weiterhin ein und die Vorlaufindikatoren der
Wirtschaft sprechen fir ein reales Wirtschaftswachstum von 4-5%
in der zweiten Jahreshalfte 2017. Somit gibt es viele Argumente, die
Geldpolitik in Schweden zu normalisieren. Allerdings dirfte die
Riksbank der EZB den Vortritt lassen. Andernfalls droht die SEK zu
stark aufzuwerten. Daher gehen wir lediglich von einer graduellen
Aufwertung der Krone von derzeitigen Niveaus aus.
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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 giinstige Bewertung des Pfunds, Zinsdifferen-
zen und unser Ausblick fur eine generelle Frankenschwache durfte
dann zu einem Anstieg des Pfunds fuhren. Bis dahin bleibt jedoch
die Unsicherheit, welche das Konjunkturklima eintribt. Eine starkere
GBP-Korrektur erwarten wir kurzfristig dennoch nicht, da die Bank
of England die Markte schon auf eine Zinserhdhung vorbereitet.

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 zukUtnftig starkere Fokussierung Pekings auf
Reformen (Beseitigung der Uberkapazitdten in der Wirtschaft, Dros-
selung der Verschuldung, Offnung der Kapitalbilanz, usw.) fir eine
nun einsetzenden Konjunkturabkthlung und tendenziell zuneh-
mende 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 solidem Beschaftigungswachstums von 2.7% und
fallender Arbeitslosenrate bereitet das niedrige Lohnwachstum
weiterhin Sorgen. Bei einem Lohnwachstum (inlandischer Inflations-
druck) von 1.6% erscheint uns eine Zinserhohung vor der zweiten
Jahreshalfte 2018 eher unwahrscheinlich. Dies durfte jedoch fiir
eine moderate Erholung des australischen Dollars auf knapp Uber
0.80 gegenlber dem Franken ausreichend sein. Insbesondere da wir
keinen starken Konjunkturabschwung Chinas erwarten.

NOK/CHF**

Die norwegische Konjunktur hat den Olpreisschock von 2015 iber-
wunden. Vorlaufindikatoren signalisieren eine Konjunkturerholung
auf 2-2.5% im zweiten Halbjahr 2017. Die Inflation (derzeit 1.6%
yoy) befindet sich in einer Bodenbildung. Wobei der sich kontinuier-
lich einengende Arbeitsmarkt (Arbeitslosenrate 4.2%) und ein sich
langsam aufbauender Lohndruck (2% yoy) fur einen mittelfristigen
Anstieg der Inflation sprechen. Graduell steigender Inflationsdruck,
unser Ausblick einer generellen moderaten Frankenschwache sowie
ein Olpreis von rund 60 USD pro Fass spricht fiir moderaten Auf-
wertungsdruck auf die norwegische Krone.

NZD/CHF

Die seit Anfang August anhaltende Schwache des neuseelandischen
Dollars hat sich als Antwort auf die politischen Unsicherheiten nach
der Bildung einer mitte-links Koalition fortgesetzt. Zwar kénnten die
angekUndigten Beschrankungen der Migration sowie Immobilienin-
vestitionen von Auslandern den Kiwi langerfristig belasten. Jedoch
sehen wir auch die kurzfristigen Effekte: Eine mdgliche Straffung
der Geldpolitik infolge der aus der verminderten Einwanderung
sowie die sich zuletzt aufhellenden Konjunkturdaten. Daher gehen
wir von einer baldigen Bodenbildung und anschliessendem modera-
ten Erholungspotential aus.
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