Auf einen Blick

Wahrungspaar

EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD
USD/IPY
SEK/CHF**
GBP/CHF
CNY/CHF**
AUD/CHF
NOK/CHF**
NZD/CHF
*14.01.2019

aktuell*

1.13
0.98
1.15
108

11.0
1.26
14.5
0.71
11.5
0.67

** mit 100 multipliziert

Prognose
3 Monate
1.1
0.98
1.14
108
1.4
1.29
14.2
0.74
12.1
0.69

22> €D VYV VY €

12 Monate
1.09
0.96
1.14
107
11.9
1.35
13.3
0.74
12.4
0.67

V2D €2 )y € €

Raiffeisenbank Mittelrheintal, Hauptsitz Widnau
Architekten: Cristuzzi AG, Widnau | S+L Architektur AG, Widnau
Fotograf: Roger Oberholzer

Kurzkommentar

Solide Schweizer Konjunktur und politische Risiken sind ein Risiko fur den Euro
Langsamerer US-Zinserhohungszyklus spricht mittelfristig gegen den US-Dollar
Schwache Konjunkturdaten in der Eurozone sprechen (noch) gegen den Euro
Zu frah um auf geldpolitische Normalisierung in Japan zu setzen

Die Riksbank traut sich und erhéht die Leitzinsen

Risiken eines «harten Brexits» bleiben weiterhin hoch

«Weiche» Landung Chinas spricht gegen den Renminbi

Wir sehen trotz chinesischem Stimulus nur moderate Erholung

Krone bleibt attraktiv, insbesondere wenn sich der Olpreis erholt
Erholungspotential bleibt limitiert
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EUR/CHF

Trotz Erholung beim EUR/USD-Kurs kann sich der Euro nicht gegen-
Uber dem Franken behaupten. Dies liegt unserer Meinung nach an
den solideren Konjunkturdaten in der Schweiz und den gefallenen
Zinserwartungen in der Eurozone. Der hohe Leistungsbilanziber-
schuss, ein Uber die Zeit fallender fairer Wert fur den EUR/CHF-
Wechselkurs sowie die solide Schweizer Wirtschaft sprechen langer-
fristig fur den Franken. Wir denken, dass dieser in 2019 weiter zur
Starke neigt. Im Jahresverlauf scheinen Kurse unterhalb von 1.10
CHF moglich. Fur eine Erholung des Euros ware eine Kehrtwende
bei den Zinserwartungen in der Eurozone nétig.

USD/CHF

Wir gehen davon aus, dass der Hohepunkt des USD/CHF-
Wechselkurses hinter uns liegt. Die von uns erwartete geldpolitische
Normalisierung Europas, ein hoher Leistungsbilanziberschuss (10%
des BIP) sowie die robuste Schweizer Konjunktur sprechen dieses
Jahr gegen den US-Dollar und fur den Franken. Auch durfte der US-
Zinserhdhungszyklus an Fahrt verlieren. Politische Risiken in Europa
wie die europaischen Parlamentswahlen oder der «Brexit» kénnten
den Franken zusatzlich starken. Wir sehen lediglich in einem Szena-
rio, in dem die USA weiterhin deutlich starker als Europa wachst,
einen erneuten Anstieg Uber die Paritat.

EUR/USD

Der Ruckenwind des US-Dollars hat nachgelassen. Dies aufgrund
gestiegener Konjunkturrisiken, welche die US-Renditen starker
belasteten als die europdischen Zinsen. Daher ist die derzeitige
Erholung des EUR/USD-Kurses Uberschaubar. Eine starkere Aufwer-
tung erwarten wir nur fir den Fall, dass die Konjunktur in der Euro-
zone eine Bodenbildung vollzieht und die europdischen Zinserwar-
tungen zu steigen beginnen. In Kombination mit einem langsame-
ren US-Zinserhéhungszyklus kédnnte der EUR/USD dann eine mittel-
fristige Aufwertungsbewegung einleiten. Eine Konjunkturerholung
Europas erwarten wir jedoch friihestens Ende des ersten Quartals.

UsD/JPY

Das neue Jahr ist mit einem sogenannten «Flash Crash» des
USD/JPY-Wechselkurses gestartet. Am 3. Januar stlrzte der Wech-
selkurs aus unerklarlichen Grinden auf unter 105 JPY ab. Die japa-
nische Zentralbank hat unmittelbar nach diesem Ereignis versucht,
die Investoren davon zu Uberzeugen, dass man gegen eine starke
Rally des Yen intervenieren wird. Wir glauben, dass die geldpoliti-
sche Normalisierung in Japan kommen wird, jedoch erst in einigen
Monaten. Bis dahin erwarten wir, dass sich die Renditen in den USA
am langen Ende von den zuletzt reduzierten Niveaus erholen wer-
den, was auch dem USD/JPY-Kurs Auftrieb geben sollte.

SEK/CHF**

Lange mussten Investoren auf die erste Zinserhéhung der Riksbank
warten. Im Dezember hat das sechskopfige Gremium nun jedoch
eine Mehrheit fir eine Erhéhung um 25 Basispunkten gefunden.
Am Ende war dieser Entscheid sogar etwas Uberraschend, schliess-
lich haben die Inflationsdaten des Monats November nicht wirklich
positiv Uberrascht. Der Inflationstrend ist jedoch positiv. Wir gehen —
so wie die Riksbank es in Aussicht gestellt hat — von zwei Zinserho-
hungen in den kommenden 12 Monaten aus. Die Zinsdifferenzen
durften sich daher leicht zu Gunsten der Krone ausweiten, weshalb
wir eine Erholung der unterbewerteten Krone erwarten.
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GBP/CHF

Die Unsicherheit Uber den Effekt des «Brexits» auf die britische
Konjunktur bleibt hoch. Fur den 15. Januar ist eine Abstimmung im
Parlament Uber den «Brexit»-Entwurf vorgesehen. Sollte die Ab-
stimmung mit einem «Yes» enden, durfte das Pfund eine Rally
verzeichnen. Dieses Szenario ist allerdings unwahrscheinlich. Viel
eher durfte Theresa May eine weitere Niederlage einstecken, was
die Unsicherheit nur noch verstarken dirfte. Die Risikopramie auf
dem britischen Pfund durfte weiterhin hoch bleiben. Sollte das
politische Chaos schlussendlich zu einem «harten Brexit» und einer
Rezession fuhren, sehen wir ein Korrekturpotential von ca. 10%.

CNY/CHF**

Die Chancen auf eine gutliche Einigung im Handelsstreit mit den
USA sind leicht gestiegen. Dennoch sprechen die Konjunkturvor-
laufindikatoren fir eine weitere Abschwachung der chinesischen
Wirtschaft. Insbesondere das verarbeitende Gewerbe und der Ex-
portsektor durften den negativen Trend fortsetzen. Die kurzlich
verkindeten geldpolitischen Lockerungsmassnahmen werden erst
im Frihsommer greifen. Auch wenn die eingeleiteten Massnahmen
derzeit Uberschaubar bleiben, so sind sie doch ein positives Signal
an die Investoren. Eine mdgliche «weiche Landung» der Wirtschaft
lasst mittelfristig jedoch eine Abwertung des Renminbi erwarten.

AUD/CHF

Investoren sind weiterhin extrem «short» AUD positioniert, obwohl
sich die australische Konjunktur erholt. Ebenso die Lohnwachstums-
raten, welche mittelfristig fur steigenden Inflationsdruck sprechen.
Die erste Zinserhohung erwarten wir jedoch frihestens Ende 2019.
Das grosste Risiko fur Australien ist der Hausermarkt, denn die
Hauserpreise fallen im Moment dynamisch. Wir gehen jedoch von
einer «weichen Landung» aus. Zudem sind die australischen Banken
ausgesprochen gut kapitalisiert. Unser Ausblick einer Erholung
europaischer Wahrungen spricht jedoch gegen deutliches Erho-
lungspotential gegentber dem Franken.

NOK/CHF**

Die Olpreiskorrektur und die jingst schwachen globalen Konjunk-
turdaten haben zyklische Wahrungen wie die Krone unter Druck
gebracht. Dies trotz der deutlich solideren norwegischen Wirt-
schaftsdaten und des sich einengenden Arbeitsmarkts. Wir gehen
von einer Fortsetzung des Zinserhdhungszyklus in Norwegen und
einer moderaten Erholung der Krone aus. Neben den Zinsdifferen-
zen sprechen auch die Stabilisierung des Olpreises sowie der hohe
Leistungsbilanztberschuss fur eine Erholung der Wahrung. Politi-
sche Risiken in Europa und eine Eskalation des Handelsstreits erach-
ten wir als grosstes Risiko fur unseren konstruktiven Ausblick.

NzZD/CHF

Der NZD hat im Dezember an Wert eingebUsst. Grund dafir war
das Uberraschend schwache Wirtschaftswachstum im dritten Quar-
tal 2018, welches das niedrigste Quartalswachstum seit 2013 dar-
stellte. Gleichzeitig wurde eine signifikante Mindestlohnerhdhung
angekindigt, was die Inflation weiter in die Hohe treiben durfte.
Damit befindet sich die neuseeldndische Wirtschaft in einem Umfeld
von steigender Teuerung und schwacherem Wachstum. Die Inflati-
onserwartungen befinden sich jedoch weiterhin im Zielband der
Notenbank, weshalb wir 2019 keine Zinserhéhungen und somit
auch keine deutliche NZD-Erholung erwarten.
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