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Wahrungspaar  aktuell* Prognose Kurzkommentar
3 Monate 12 Monate

EUR/CHF 1.13 116 A\ 1.17 A  Solides Schweizer Wachstum spricht fir limitiertes Erholungspotential
USD/CHF 0.99 1.01 A 0.96 V¥ Hohepunkt bald erreicht; Fed konnte weitere Zinserhdhungen datenabhéangig machen
EUR/USD 1.14 115 > 1.22 A  Schwache Konjunkturdaten sprechen derzeit noch gegen eine starke Rally
USD/IPY 112 112 > 105 ¥ Japanische Zentralbank halt kurzfristig noch an expansiver Geldpolitik fest
SEK/CHF** 11.0 11.5 A 12.1 A  Deeskalation im Handelsstreit ist positiv fir die exportabhéngige Krone
GBP/CHF 1.27 130 AN 1.38 A  Parlament entscheidet wohl am 11. Dezember (iber den Brexit-Entwurf
CNY/CHF** 14.4 144 > 13.5 =  USA gibt China 90 Tage, um Fortschritte im Handelsstreit vorzuweisen
AUD/CHF 0.72 076 A 0.75 A  Emeuter chinesischer Stimulus spricht fir den australischen Dollar
NOK/CHF** 11.6 122 AN 12.6 A  Nach Olpreiskorrektur bieten sich attraktive Kaufgelegenheiten
NZD/CHF 0.68 071 A 0.68 A  Wir sehen leichtes Erholungspotential
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EUR/CHF

Auch die Schweiz blieb von der globalen Konjunkturverlangsamung
zuletzt nicht verschont, wobei auch der zuletzt starkere Franken
seinen Beitrag geleistet hat. Auch wenn die SNB den Franken wei-
terhin als «hoch bewertet» erachtet, ist der faire Wert (Kaufkraftpa-
ritat) seit 2011 von 1.30 auf mittlerweile 1.21 gefallen. Ein Trend,
der sich fortsetzen durfte. Daher sehen wir den Franken in der
langen Frist starker. Die von uns fir 2019 erwartete geldpolitische
Normalisierung in Europa spricht jedoch mittelfristig fur einen stei-
genden EUR/CHF-Kurs. Politische Risiken in Europa sprechen jedoch
gegen einen Anstieg tber 1.17.

USD/CHF

Der Hohepunkt durfte nahezu erreicht sein. Die von uns erwartete
geldpolitische Normalisierung Europas, ein hoher Leistungsbilanz-
Uberschuss sowie eine robuste Konjunktur — vom schwacheren
dritten Quartal einmal abgesehen — sprechen im 2019 gegen den
US-Dollar und fur den Franken. Ungel6ste politische Risiken in Eu-
ropa wie bspw. der italienische Budgetstreit oder die Europaischen
Parlamentswahlen kénnten die geldpolitisch getriebene Wéhrungs-
erholung sogar noch verstarken (Fluchtwahrung Franken). Lediglich
im Szenario einer weiterhin deutlich starker wachsenden US-
Wirtschaft sehen wir einen Anstieg Gber die Paritat.

EUR/USD

Die dollarstlitzenden Themen haben zuletzt an Kraft verloren. So
hat bspw. der Aufschub weiterer Zélle auf US-Importe aus China die
Hoffnungen eines verséhnlichen Endes im Handelsstreit geweckt.
Auch hat die Fed ihre Kommunikation gedndert. Die Fed scheint
den Autopiloten — eine Zinserhéhung pro Quartal — zugunsten der
manuellen Steuerung abgeschafft zu haben. Sollte sich die US-
Konjunktur weiter abschwachen, ist mit einer Pause in 2019 zu
rechnen. Flr eine nachhaltige Rally des Euros bedarf es unserer
Meinung nach jedoch auch eine Konjunkturerholung Europas. Von
dieser sind wir vielleicht noch ein paar Monate entfernt.

UsD/JPY

Die glnstige Bewertung, ein Leistungsbilanziberschuss von 3.7%
zum BIP sowie unser Ausblick von fallenden Renditedifferenzen am
langen Ende sprechen in 2019 fur den Yen. Letztere bleiben jedoch
abhéngig davon, ob die japanische Zentralbank (BoJ) die Zinskur-
venkontrolle langsam weiter lockern wird. Der enge Arbeitsmarkt,
langsam steigender Inflationsdruck und die negativen Nebeneffekte
der tiefen Zinsen auf den japanischen Bankensektor diirften die BoJ
spatestens Anfang 2019 zu einem solchen Schritt bewegen. Fir
eine nachhaltige Yen-Rally bedarf es jedoch auch eines absehbaren
Ende des US-Zinserhéhungszyklus. Die Chancen dafir steigen 2019.

SEK/CHF**

Eine positive Uberraschung der Inflation (Veréffentlichung 12. De-
zember) ist unserer Meinung nach notwendig, um die Chancen auf
eine erste Zinserhéhung der Riksbank am 20. Dezember aufrecht-
zuerhalten. Andernfalls erwarten wir einen Zinsschritt im Februar.
Die weiterhin starken Vorlaufindikatoren der schwedischen Wirt-
schaft sprechen daflr, dass die schwachen Wachstumszahlen des
dritten Quartals keinen negativen Trend einlduten. Daher erwarten
wir in 2019 insgesamt zwei Zinserhéhungen, welche die Zinsdiffe-
renzen gegenlber der Schweiz ausweiten und in der Folge die
Krone gegeniber dem Franken stitzen.
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GBP/CHF

Die Unsicherheit Gber den Effekt des «Brexit» auf die britische Kon-
junktur bleibt hoch. Fir den 11. Dezember ist eine Abstimmung im
Parlament Uber den «Brexit»-Entwurf vorgesehen. Sollte das Doku-
ment angenommen werden, rechnen wir mit einer Rally des Pfunds.
Sollte der Entwurf verworfen werden, besteht die Hoffnung, dass
einige Punkte in Absprache mit Brissel angepasst werden konnten.
Sollte sich die EU jedoch gegen Nachverhandlungen aussprechen,
durfte das Pfund noch einmal unter Druck kommen. Das Korrektur-
potential liegt in diesem Fall bei ca. 10%. Damit einher geht eine
steigende Wahrscheinlichkeit eines «harten» Brexit.

CNY/CHF**

Auf dem G20-Gipfel Anfang Dezember wurde — wie von uns er-
hofft — ein Aufschub weiterer Strafzolle um 90 Tage vereinbart. Dies
spricht kurzfristig fur eine Erholung des Yuan und der Schwellen-
landerwahrungen insgesamt. Langerfristig gehen wir jedoch von
einer Abwertung des Yuan gegenlber dem Franken aus. So spricht
Chinas Konjunkturabschwung und eine sich wohl bald im Defizit
befindende Leistungsbilanz fir leichten Abwertungsdruck. Auch
erwarten wir 2019 die erste Zinserh6hung der EZB und etwas ver-
zogert auch der SNB. Dies spricht fur Aufwertungspotential bei
europdischen Wahrungen.

AUD/CHF

Wir gehen davon aus, dass sich die Rally des australischen Dollars in
der kurzen Frist fortsetzen wird. China spielt in diesem Zusammen-
hang eine wichtige Rolle. So spricht die Weisung der Zentralregie-
rung mehr Infrastrukturinvestitionen zu tatigen, fur eine solide
Rohstoffnachfrage. Australien durfte als wichtiger Rohstofflieferant
Chinas davon profitieren. Auch sprechen die aufgeschobenen US-
Strafzolle auf chinesische Produkte fUr eine positivere Investoren-
stimmung in der kurzen Frist. Als zyklische Wéhrung durfte der
australische Dollar hiervon profitieren. Insbesondere, da die spekula-
tiven Investoren weiterhin stark «short» AUD positioniert sind.

NOK/CHF**

Die Talfahrt des Olpreises im November hat die Krone unter Druck
gebracht. Wir erachten die derzeitigen Niveaus als attraktive Kauf-
gelegenheit. Hinzu kommt, dass sich die Zinsdifferenzen zwischen
Norwegen und der Schweiz sogar weiter ausweiten duarften. Der
Arbeitsmarkt engt sich ein, die Inflation ist bereits bei 3% und die
Konjunkturvorlaufindikatoren sprechen fur ein Wirtschaftswachs-
tum von ca. 2% in den kommenden Quartalen. Daher wird die
norwegische Zentralbank unserer Meinung nach an dem Plan gra-
dueller Zinserhdhungen festhalten. Somit sehen wir Erholungspo-
tential fur die Krone.

NZD/CHF

Das Wachstum ist weiterhin stark, die Arbeitslosenrate setzte den
fallenden Trend fort und die Vorlaufindikatoren deuten eine positive
Entwicklung an. Dies hat sich zuletzt auch in steigenden Inflations-
daten widerspiegelt. Im gleichen Zuge haben sich die negativen
spekulativen Positionen in den letzten Wochen stark reduziert. Die
Wahrung ist jedoch im November bereits stark angestiegen und
befindet sich nun im Uberkauften Bereich. Dies war unter anderem
getrieben durch die jingsten Anzeichen einer Deeskalation im Han-
delsstreit. Die Zinsdifferenzen und Bewertung sprechen gegen eine
starke Rally von den derzeitigen Niveaus.

1.40
®
1.35
130 Py Prognose
1.25
1.20
11/16 05/17 11/17 05/18 1118 05/19 1119
16.0

14.5

- -
Ul Ul
o vl

[
Prognose
14.0
13.5 L
11/16 0517 1117 05/18  11/18  05/19  11/19
0.78
0.76 @
Prognose @
0.74
0.72
0.70
0.68
11/16 05/17 11/17 05/18 11/18 05/19 11/19
13.0
12.5 [ ]
Prognose
°® 9
12.0
11.5
11.0
11/16 05/17 11/17 05/18 11/18 05/19 11/19
0.74
0.71 o
Prognose
0.68 o
0.65
0.62

11/16 05/17 11/17 05/18 11/18 05/19 11/19

Quelle: Datastream, Investment Office Raiffeisen Gruppe
** mit 100 multipliziert



Herausgeber

Investment Office Raiffeisen Gruppe
Bohl 17

9004 St. Gallen
investmentoffice@raiffeisen.ch

Internet
www.raiffeisen.ch/anlegen

Beratung
Kontaktieren Sie Ihren Anlageberater oder Ihre lokale Raiffeisenbank
www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Weitere Publikationen
Hier kénnen Sie die vorliegende und auch weitere Publikationen von Raiffeisen abonnieren
www.raiffeisen.ch/web/publikationen

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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