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Auf einen Blick

Wahrungspaar  aktuell* Prognose

3 Monate
EUR/CHF 1.14 116 A
USD/CHF 0.99 098 >
EUR/USD 1.15 1.18 A
USD/JPY 114 110 ¥
SEK/CHF** 11.0 115 A
GBP/CHF 1.29 130 =>
CNY/CHF** 14.4 144 >
AUD/CHF 0.70 0.73 A
NOK/CHF** 12.0 122 A
NZD/CHF 0.64 0.65 A

*04.10.2018 ** mit 100 multipliziert
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Kurzkommentar

Budgetstreit mit Italien bleibt ein hohes Risiko fur unseren Ausblick

CHF kurzfristig Uberkauft, aktuelle Niveaus stellen attraktive Verkaufsniveaus dar
Budgetstreit mit Italien bringt Euro kurzfristig unter Druck

Yen in der mittleren bis ldngeren Frist weiterhin mit Potential

Riksbank mittlerweile optimistisch: erste Zinserhdhung , néhert sich”

Stark unterbewertetes Pfund mit Potential fir den Fall eines , weichen” Brexits
China will Yuan nicht abwerten lassen, um die Tarife auf Export zu neutralisieren
Handelsstreit belastet auch das rohstoffabhangige Australien

Olpreis und geldpolitische Normalisierung sprechen fir die Krone

Wenig Erholungspotential in der kurzen Frist

RAIFFEISEN



EUR/CHF

Der Anstieg der italienischen Renditen sowie das starke Wachstum
der Schweiz (3.4% yoy im Q2I) haben den Franken in den letzten
Monaten deutlich stlitzen kénnen. Allerdings sehen wir bei Niveaus
zwischen 1.12-1.13 gute Kaufgelegenheiten fir langerfristig orien-
tierte Investoren. Der weiterhin verhaltene Inflationsdruck in der
Schweiz spricht dafur, dass die SNB ihre geldpolitische Normalisie-
rung mit einer gewissen Verzdgerung zur EZB beginnen kann. Dies
dirfte die Zinsdifferenzen zu Gunsten des Euros ansteigen lassen.
Ein Risiko fur diesen Ausblick sind die aktuellen Italienischen Budget
Verhandlungen, die Unsicherheit bergen.

USD/CHF

Politische Risiken in Italien und ein starkes Schweizer Wachstum
haben auch USD/CHF absacken lassen. Da wir keine weitere Eskala-
tion im Italienischen Budget Streit erwarten sowie vorerst tief blei-
bende Renditen in der Schweiz diirfte sich der USD/CHF-Kurs in den
kommenden drei Monaten kurzfristig erholen. Mittel- bis langerfris-
tig sehen wir die europdischen Wahrungen jedoch wieder Boden
gegeniber dem Dollar gutmachen. Schliesslich erwarten wir eine
Rickbildung der extremen geldpolitischen Divergenzen zwischen
den USA und der Schweiz, wobei das Renditedifferenzial 10-jahriger
Staatsanleihen mit 3% historische Ausmasse angenommen hat.

EUR/USD

Wir glauben, dass die italienische Regierung die «rote Linie» der EC
nicht Uberschreitet und man sich schlussendlich bis zum Jahresende
bei -2.0% bis -2.4% zum BIP finden wird. Italienische Renditen
sollten daher wieder unter 3% fallen. Eine fallende EWU-
Risikopramie, geldpolitische Normalisierung in der Eurozone und ein
allenfalls langsam ausklingender Zinserhéhungszyklus in den USA
sprechen fur eine Erholung des Euros in 2019. Allerdings bleiben die
Risiken gross, dass eine Eskalation des Handelskonflikts oder das
italienische Budget den EUR/USD kurzfristig auf 1.10-1.13 absacken
lassen.

usD/JPY

Die BoJ hat jungst die Euphorie bzgl. einer unmittelbar bevorste-
henden geldpolitischen Normalisierung gebremst. Dennoch spricht
das sich aufhellende Konjunkturbild und die langsam steigende
Inflation fir eine leichte Anpassung der Zinskurvenkontrolle zur
Jahreswende. Daher gehen wir in der mittleren bis langeren Frist
weiterhin von einer Erholung des deutlich unterbewerteten Yens
aus. Ein wesentliches Risiko fur diesen Ausblick stellt allerdings die
Fed dar, sollte sie an ihrem Rhythmus von einer Zinserhéhung pro
Quartal in 2019 festhalten. Eine mégliche Eskalation des Tarifstreits
durfte sich dahingegen positiv fir den Yen erweisen.

SEK/CHF**

Anlasslich der jingsten Sitzung der Riksbank haben sich nahezu alle
Zentralbankmitglieder zuversichtlich gezeigt, dass die erste Zinser-
héhung im Dezember oder spatestens im Februar verabschiedet
wird. Diese neue gewonnene Zuversicht gepaart mit anhaltend
soliden Konjunkturdaten und einer positiven Uberraschung der
Dienstleistungsinflation hat die Krone im September aufwerten
lassen. Wir bleiben Uberzeugt, dass die Riksbank deutlich vor der
EZB die Zinsen erhéhen wird. Dies spricht weiterhin fur die unter-
bewertete Krone. Dies unter der Annahme, dass die politischen
Risiken auf globaler und europdischer Ebene abnehmen.
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GBP/CHF

Der «Brexit» bleibt weiterhin die grosse Unbekannte in unserer
Wahrungsprognose. Wir sind der Auffassung, dass ein «harter
Brexit» mit der Konsequenz einer UK-Rezession vermieden wird.
Dies wulrde unserer Meinung nach eine deutliche Erholung des
GBPs nach sich ziehen. Wesentlicher Pluspunkt des Pfunds ist die
gunstige Bewertung und die Zinsdifferenzen. Beide Indikatoren
sprechen dafir, dass ein «harter Brexit» teilweise schon eskomptiert
ist. Auch scheint die BoE gewillt, auf den steigenden Inflationsdruck
zu reagieren und die Zinsen zu erhohen. Die Zinsdifferenzen konn-
ten sich daher noch weiter zu Gunsten des Pfunds ausweiten.

CNY/CHF**

Unser Ausblick eines graduellen Konjunkturabschwung Chinas auf
6.6% in 2018 und 6.3% in 2019 ist durch den Handelsstreit mit
den USA in Gefahr geraten. Allerdings haben die chinesischen Be-
horden begonnen konjunkturstitzende Massnahmen im Infrastruk-
turbereich anzuordnen. Auch ist noch nicht wirklich klar, ob die
Washington und Peking die Eskalation tatsachlich auf die Spitze
treiben. Da China von hochster Ebene aus bereits verkindet hat den
Yuan nicht abwerten zu lassen um die drohenden Tarife zu neutrali-
sieren, sehen wir sogar eine leichte Erholung des Yuan gegenlber
dem Franken.

AUD/CHF

Die langsame Konjunkturerholung Australiens bei niedrigem Inflati-
onsdruck spricht gegen Zinserhéhungen in naher Zukunft. Wir
rechnen frihestens Ende 2019 mit einer Zinserhohung. Fur den
AUD jedoch mindestens genauso entscheidend ist die Entwicklung
des Tarifstreits zwischen den USA und China — wir erwarten keine
baldige Einigung. Daher durften die im Zusammenhang mit dem
Tarifstreit bestehenden Konjunkturrisiken fir China auch den aust-
ralischen Dollar belasten, welcher von Rohstoffexporten nach China
abhangt. Allerdings sehen wir den Franken in einer Uberkauften
Situation, weshalb AUD/CHF sogar leichtes Erholungspotential hat.

NOK/CHF**

Der fundamentale Ausblick der NOK ahnelt jenem der SEK stark.
Auch in Norwegen sind anhaltend solide Konjunkturdaten zu be-
obachten. Vorteil der NOK ist, dass sich die Norges-Bank deutlich
weniger zogerlich hinsichtlich Zinserhohungen prasentiert als die
Riksbank. Auch dirfte die norwegische Krone von unserem kon-
struktiven Olpreisausblick (iber einen weiterhin steigenden Leis-
tungsbilanziberschuss profitieren. Somit sehen wir auch fur die
NOK weiteres Erholungspotential. Auch fur dieses Wahrungspaar
stellen der Tarifstreit der USA mit China sowie der italienische
Budgetstreit in der kurzen Frist die gréssten Risiken dar.

NZD/CHF

Wie erwartet hat die RBNZ die Zinsen unverandert belassen. Wei-
terhin bekraftigt sie, die Zinsen auf dem jetzigen Niveau bis ins Jahr
2020 beibehalten zu wollen. Obwohl sich das BIP im 2Q18 starker
als erwartet entwickelt hat, betont die Zentralbank, dass die Rich-
tung des nachsten Zinsschrittes nach oben sowie nach unten van-
gepasst werden koénne. Trotz des engen Arbeitsmarktes und stei-
gender Kerninflation sprechen die Aussagen der Zentralbank fur
wenig Zinsphantasie in den kommenden Monaten und somit fur
wenig Erholungspotential bei NZD/CHF.
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