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Kurzkommentar

Italien stellt ein Risiko fir die kommenden Monate dar

Einiges spricht langerfristig gegen den Dollar

Politische Risiken und schwéchere Konjunkturdaten fur uns ein Risiko in der kurzen Frist
Bewertung, Leistungsbilanztiberschuss und geldpolitische Normalisierung sprechen fur JPY
Fundamentaldaten sprechen weiterhin fur eine Aufwertung

Brexit-Verhandlungen bleiben miihsam, BoE normalisiert jedoch und stiitzt das Pfund

Wir gehen davon aus, dass die nachste Eskalationsstufe im Handelskrieg nicht erreicht wird
US-Protektionismus belastet auch AUD indirekt

Olpreis und eine straffere Geldpolitik sprechen fiir NOK

Schwaches Wirtschaftswachstum spricht gegen kurzfristige Aufwertung

RAIFFEISEN



EUR/CHF

Kurz vor den italienischen Wahlen haben die Zuflusse in den siche-
ren Hafen Schweiz und damit der Aufwertungsdruck auf den CHF
zugenommen. Angste vor einer politischen Konfrontation von Ita-
lien mit Brissel, sowie dem Versprechen der populistischen Parteien
die Fiskalausgaben deutlich anzuheben, durften nicht vorerst nicht
verfliegen. Daher sehen wir den Anstieg von EUR/CHF in Richtung
1.20 nun zu einem etwas spateren Zeitpunkt. Allerdings spricht
unser Ausblick fir eine Konjunkturerholung Europas weiterhin fur
eine geldpolitische Normalisierung der EZB in den kommenden 12
Monaten und einen starkeren Euro.

USD/CHF

Kurzfristig durfte der Dollar noch etwas Ruckenwind von den Ho-
hen Zinsdifferenzen und den soliden Konjunkturdaten erhalten.
Allerdings sind die Terminmadrkte unserer Meinung nach etwas zu
euphorisch hinsichtlich weiterer US-Zinserhéhungen. Mittlerweile
eskomptieren diese fast vier Zinserhdhungen in den kommenden 12
Monaten. Auch gehen wir davon aus, dass die EZB aber auch die
SNB ihre Geldpolitik im 2019 normalisieren wird. Dies durfte euro-
paischen Wahrungen gegentber dem Dollar in der zweiten Jahres-
halfte 2018 Auftrieb geben. Somit sehen wir den Dollar gegentber
dem Euro aber auch dem Franken auf 12 Monatssicht schwécher.

EUR/USD

Italien bleibt auch fur EUR/USD das Zinglein an der Waage. Kurz-
fristig sehen wir das Risiko, dass ein deutlicher Anstieg der italieni-
schen Renditen den EUR/USD-Wechselkurs auf 1.10-1.15 driicken
kann. Allerdings glauben wir eine langsame Bodenbildung der
europaischen Konjunkturdaten auszumachen. Die Inflation stieg
jingst sogar von 1.2% in jahrlichen Veranderungsraten auf 1.9%.
Dies spricht unserer Meinung nach weiterhin fir eine geldpolitische
Normalisierung in 2019 und einen nachhaltigen Aufwartstrend des
EUR/USD-Wechselkurses.  Insbesondere, da sich der US-
Zinserholungszyklus im fortgeschrittenen Stadium befinden durfte.

USD/JPY

Wir gehen in der langeren Frist von einem schwacheren USD aus.
Protektionistische Massnahmen der Trump-Administration, eine
extrem expansive Fiskalpolitik sowie ein fortgeschrittener Zinserho-
hungszyklus sprechen unserer Meinung nach langerfristig gegen
den Dollar. Ein hoher Leistungsbilanziberschuss, ein deutlich unter-
bewerteter Yen und unsere Einschatzung einer langsamen Aufhe-
bung der Zinskurvenkontrolle per Ende 2018 sprechen fur den Yen.
Auch besitzt der JPY vorteilhafte Portfoliodiversifizierungseigen-
schaften. In Phasen von steigender Risikoaversion an den Markten
legt der Yen in der Regel zu. So auch in den letzten Wochen.

SEK/CHF**

Die Krone ist seit Jahresbeginn eine der schwachsten Wahrungen.
Gestiegene Risiken eines Handelskrieges zwischen den USA, China
und der EU sowie eine Riksbank, welche die erste Zinserhdhung
wieder und wieder verschoben hat, haben die SEK unter Verkaufs-
druck gesetzt. Wir bleiben optimistisch, dass die Krone die Verluste
in diesem Jahr noch wettmachen wird. Die Inflation befindet sich
bereits am Ziel, Lohnwachstumsraten ziehen an und die Konjunktur
durfte in den kommenden Quartalen mit Gber 2% wachsen. Aller-
dings stellt Italien ein Risiko dar, da eine politische Krise in Europa
die Geschwindigkeit der geldpolitischen Normalisierung reduziert.
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GBP/CHF

Die jungsten Vorlaufindikatoren fur Mai signalisieren steigendee
Chancen auf eine Bodenbildung der Wirtschaft. Erstmalig seit No-
vember ist der Einkaufsmanagerindex wieder gestiegen. Auch be-
findet sich die Inflation — wenn auch fallend — weiterhin Uber dem
Inflationsziel von 2%. Ein sich anspannender Arbeitsmarkt mit
Lohnwachstumsraten von ca. 2.5% spricht nicht fur ein deutliches
Abfallen der Inflation. In Kombination mit einer giinstigen Bewer-
tung und einem rucklaufigen Leistungsbilanzdefizit halten wir an
unserem optimistischen Ausblick fur das Pfund fest. Der Brexit bleibt
jedoch das grosste Risiko fur unseren Ausblick.

CNY/CHF**

Wird der Handelsstreit zwischen den USA und China weiter eskalie-
ren? Wir gehen nicht davon aus, auch wenn China die USA kurzlich
mahnte, sich an den «Konsensus zu halten» der beim Treffen der
Regierungsvertreter im April geherrscht hat. Abgesehen davon
vermeldete China kurzlich positive Konjunkturdaten. Die Einkaufs-
managerindizes — wichtiger Vorlaufindikatoren der Wirtschaft —
haben sich wieder verbessert, die chinesische Zentralbank hat etwas
mehr Liquiditat zur StUtzung der Wirtschaft bereitgestellt und die
Hausermarktentwicklung ist als solide zu werten. Insgesamt gehen
wir von einem relativ stabilen Yuan aus.

AUD/CHF

Insbesondere die Risiken eines eskalierenden Handelskrieges zwi-
schen den USA und China, sowie unser Ausblick fur eine graduelle
Konjunkturverlangsamung Chinas belasten den AUD. Hinzu kom-
men die jlngst leicht schwacheren Arbeitsmarktdaten gepaart mit
Inflation unterhalb der Zentralbankzielzone, was eine baldige Zins-
erhéhung in Australien unwahrscheinlicher macht. Allerdings durfte
auch das Korrekturpotential beschrénkt sein. Schliesslich fallt der
Konjunkturabschwung Chinas derzeit langsamer als erwartet aus. In
der mittleren Frist sehen wir Erholungspotential, insbesondere auf-
grund unsere Erwartung fir einen schwacheren CHF.

NOK/CHF**

Die Vorlaufindikatoren scheinen sich zu stabilisieren. Steigende
Einzelhandelsumsatze und ein sich einengender Arbeitsmarkt spre-
chen far eine Beschleunigung des Konsums. Zwar bleibt die Kernin-
flation mit 1.3% (yoy) deutlich unterhalb des Ziels von 2.5%, der
Trend stimmt uns jedoch zuversichtlich. Somit erscheint eine Zinser-
hohung im spateren Jahresverlauf weiterhin moglich. Auch spre-
chen derzeitige Olpreisniveaus fir einen weiteren Anstieg des Leis-
tungsbilanziberschusses von derzeit 5% zum BIP. Auch wenn lIta-
lien ein Risiko fur eine Frankenaufwertung bleibt, erwarten wir im
Basisszenario eine deutliche Aufwertung der Krone.

NZD/CHF

Die RBNZ halt weiterhin an ihrem Ausblick fest, dass die Zinsen fur
langere Zeit noch auf tiefem Niveau verbleiben. Zusatzlich befur-
wortet sie weiterhin einen schwachen NZD. Verschiedene Indikato-
ren deuten auf ein gedampftes BIP-Wachstum hin, und die Inflation
befindet sich weiterhin weit unter dem Ziel der RBNZ. Die Hauptur-
sachen fur das verlangsamte Wachstum sind vor allem rtcklaufige
Konsumausgaben sowie Wohnbauinvestitionen. Beide Indikatoren
werden wohl auch zukunftig durch die ricklaufige Einwanderung
negativ beeinflusst werden. Wir erwarten somit keine Zinserhthung
in naher Zukunft und damit begrenztes Kurspotential fir den NZD.
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