Auf einen Blick

Wahrungspaar  aktuell*

EUR/CHF 1.17
USD/CHF 0.98
EUR/USD 1.20
USD/IPY 111
SEK/CHF** 11.9
GBP/CHF 1.32
CNY/CHF** 15.0
AUD/CHF 0.77
NOK/CHF** 12.1
NZD/CHF 0.70

*10.01.2018 ** mit 100 multipliziert
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Kurzkommentar

Fallende politische Risiken in der EWU, SNB normalisiert Geldpolitik nach der EZB

Temporare USD-Erholung, européische Wahrungen im Laufe des Jahres jedoch starker
Normalisierung der EZB-Politik, US-Zinserhohungszyklus bereits im fortgeschrittenen Stadium
BoJ halt vorerst noch an der Zinskurvenkontrolle fest, die Frage ist: wie lange noch?
Riksbank hat beschlossen das Anleihenkaufprogramm in 2018 zu beenden

Grossbritannien hat die erste Hurde hinsichtlich EU Ausstieg genommen

Neutraler Ausblick fur die kommenden 12 Monate

Konjunktur erholt sich, Zinserhohungen dirften jedoch ausgesprochen langsam erfolgen
Norwegische Inflation verzeichnet Bodenbildung, Konjunkturerholung zeichnet sich ab
Zyklische Wahrungen wie NZD oder AUD mit leichtem Aufwertungspotential

RAIFFEISEN



EUR/CHF

Der EUR/CHF-Wechselkurs befindet sich weiterhin in einem Auf-
wartstrend. Dieser durfte sich weiter fortsetzen, insbesondere wenn
es die Populisten bei den italienischen Wahlen (4. Mérz) nicht in die
Regierung schaffen. Somit halten wir an unserem Preisziel von 1.20
fest. DarUber hinaus sehen wir das Potential jedoch beschrankt. So
konnte die SNB bei diesem Niveau, welcher dem fairen Wert ge-
mass Kaufkraftparitat entspricht, langsam beginnen ihre Bilanz zu
kirzen. Dies wirde aller Voraussicht nach den Abwertungsdruck
teilweise neutralisieren. Bisher hat SNB-Chef Thomas Jordan jedoch
noch keine Signale gesendet, dass ein solcher Schritt bevorsteht.

USD/CHF

Kurzfristig sehen wir USD/CHF auf Niveaus um Paritat. So signalisie-
ren unsere kurzfristigen Bewertungsmodelle, dass der US-Dollar
Uberverkauft ist. Auch erwarten wir keine politischen Verwerfungen
durch die italienischen Wahlen, was tendenziell fir eine Fortsetzung
der Kapitalabflisse aus der Schweiz spricht. Langerfristig sehen wir
die europdischen Wahrungen jedoch im Aufwind gegeniber dem
USD. So eskomptieren die Zinsmarkte schon den grossten Teil der
noch anstehenden US-Zinserhéhungen, wahrend er fir Europa (EZB
und SNB) nur sehr verhaltene Schritte einpreist. Somit sehen wir
auch fir die Schweiz mittelfristig steigende Renditen.

EUR/USD

Wir sind skeptisch, ob EUR/USD vor dem Ende der italienischen
Wabhlen nachhaltig die 1.20 nach oben durchbrechen kann. Viel-
mehr sehen wir den Wechselkurs in einer Spanne von 1.15-1.20.
Kurzfristige Bewertungsmodelle bzw. Zinsdifferenzen signalisieren,
dass der Euro gemessen an den Fundamentaldaten zu stark aufge-
wertet hat. Am unteren Ende der Spanne sehen wir jedoch attrakti-
ve Kaufgelegenheiten, schliesslich durfte sich die extreme geldpoliti-
sche Divergenz, die sich in den letzten Jahren zu Gunsten des USD
ausgeweitet hat langsam zuriickzubilden. Wir prognostizieren den
EUR/USD-Kurs bei 1.22 per Ende 2018.

UsD/JPY

Noch halt BoJ-Chef Kuroda Wort und halt an der Zinskurvenkontrol-
le — Renditen 10 jahriger Staatsanleihen werden bei null Prozent
gehalten — fest. Allerdings gehen wir davon aus, dass die Chancen
flr eine weniger expansive Geldpolitik in der zweiten Jahreshalfte
steigen. Insbesondere dann wenn die Inflation von derzeit 0.3%
(yoy) weiter im Steigen begriffen ist. Der USD (2014) und der Euro
(2017) haben gezeigt, wie sensibel Wahrungen auf erste Signale
einer weniger straffen Geldpolitik reagieren. Insbesondere wenn die
Wahrung so stark unterbewertet ist wie der Yen. Daher erwarten
wir gegen Ende 2018 eine Erholung des Yen.

SEK/CHF**

Auf der Dezembersitzung hat die Riksbank verkindet, dass sie ihr
Anleihenkaufprogramm 2018 beendet, fallige Staatsanleihen jedoch
reinvestiert werden. Die von der Riskbank fir Sommer 2018 prog-
nostizierte erste Zinserhdhung wurde zu unserer Uberraschung
nicht auf die lange Bank geschoben. Somit halt sie vorerst an einer
restriktiveren Geldpolitik in der zweiten Jahreshalfte 2018 fest. Wir
bleiben weiterhin davon Uberzeugt, dass die schwedische Krone
aufgrund der starken Fundamentaldaten (Wachstum von 3%, rest-
riktiverer Geldpolitik, Leistungsbilanziberschuss von 4% und einer
signifikanten Unterbewertung) deutliches Erholungspotential hat.
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GBP/CHF

Politische Risiken bleiben im Zusammenhang mit dem Brexit beste-
hen. Ein ,harter” Austritt mit der Folge einer Rezession hat das
Potential, das Pfund weiter abwerten zulassen. Allerdings ist das
Pfund bereits heute deutlich unterbewertet und das Leistungsbi-
lanzdefizit hat zu sinken begonnen. Auch hat die BoE mit ihrer
Zinserhéhung im November signalisiert, dass sie dem gestiegenen
Inflationsdruck nicht tatenlos zusieht. Unter der Voraussetzung,
dass der Brexit 2018 weiter an Konturen gewinnt und ein starker
Konjunktureinbruch vermieden werden kann, sehen wir jedoch
deutliches Erholungspotential fir das Pfund.

CNY/CHF**

Vorlaufende chinesische Konjunkturdaten lassen uns weiterhin von
einer graduellen Konjunkturverlangsamung Chinas auf 6.3% in
2018 ausgehen. Dies entspricht unserer Definition einer weichen
Landung der chinesischen Volkswirtschaft, bei welcher der Yuan nur
leichte Verluste gegentiber dem Franken verzeichnen durfte. Stéarke-
re Verluste wahren wohl zu erwarten, sollte Trump chinesische
Handelspraktiken zum Anlass nehmen, Zélle auf chinesische Exporte
in die USA zu erheben. Momentan erwarten wir jedoch nur
Strafzoélle auf einzelne Produkte wie es schon unter der Administra-
tion von Obama getatigt wurde.

AUD/CHF

Der australische Konjunkturausblick beginnt sich weiter aufzuhellen.
Vorlaufende Konjunkturindikatoren und die mittlerweile anziehen-
den Investitionen sprechen fir ein Wirtschaftswachstum von knapp
3% in 2018. Auch verlangsamt sich die chinesische Konjunktur nur
ausgesprochen langsam, weshalb wir die externen Konjunkturrisi-
ken fur Australien als mittlerweile geringer einschatzen. Allerdings
hat der sich einengende Arbeitsmarkt noch keinen Lohndruck und
somit Inflationsdruck freigesetzt, weshalb wir in den kommenden
12 Monaten lediglich eine Zinserh6hung erwarten. Daher erwarten
wir ahnlich wie fur den NZD nur eine moderate Erholung.

NOK/CHF**

Die Krone hat in den letzten Wochen eine deutliche Rally verzeich-
net und ist seit Jahresanfang die starkste Wahrung der entwickelten
Volkswirtschaften. Getragen wurde die Erholung durch drei funda-
mentale Entwicklungen. Erstens: Die Inflation hat begonnen sich zu
stabilisieren, was fur leicht steigende Zinserwartungen gesorgt hat.
Zweitens: Der Olpreis (Brent) hélt sich auf hohen Niveaus um USD
67 pro Fass. Drittens: Die norwegischen Konjunkturdaten sind tber-
raschend positiv. Die Krone durfte auch in den kommenden Mona-
ten von diesem Faktoren Unterstiitzung erhalten. Allein der Olpreis
signalisiert weiterhin Aufwertungspotential von zumindest 5%.

NZD/CHF

Trotzt der weiterhin bestehenden politischen Unsicherheiten signali-
sieren die rekordhohen Nettoshortpositionen im NZD, dass diese
Risiken zu grossen Teilen bereits im Preis eskomptiert sind. Die NZD
Schwache gegendber den G10 Wahrungen und die vom Markt
erwartete expansive Geldpolitik der RBNZ sehen wir in diesem Zu-
sammenhang als ungerechtfertigt an. Einwanderungsbeschrankun-
gen und der daraus resultierende straffere Arbeitsmarkt gepaart mit
einer expansiveren Fiskalpolitik sprechen fur eine straffere Geldpoli-
tik unter dem neu gewahlten Zentralbankchef Orr. Der eingesetzte
Aufwartstrend sollte sich somit mittelfristig fortsetzen.
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Rechtlicher Hinweis

Kein Angebot

Die in dieser Publikation veré6ffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen
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Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Ubernimmt aber
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