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Wahrungsupdate

Bei etwa 1.08 CHF liegt momentan wohl die «Schmerzgrenze» der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) beim EUR/CHF-Kurs — zumindest hat sie auf etwa diesem Niveau
in den letzten Wochen am Devisenmarkt interveniert und dabei bereits wieder gut 10

Prognose

1.20
1.15

1.09
1.10 °

Milliarden Franken aufgewendet um den Euro zu stlitzen. Damit erfillt die SNB nun 1.06

alle drei Kriterien des US-Schatzamtes fiir den Status eines «Wahrungsmanipulators». .- °

Doch solange US-Président Trump die Schweiz nicht im Visier seiner Tweets hat, dirfte 3M 12M

die SNB an ihrer Strategie festhalten. Wir rechnen weiterhin mit einem starken Fran- ~ 1.00 - T —! {

ken und erwarten in diesem Jahr auch keine Zinssenkung der SNB. 1072017 1072018 10/2019

Der US-Dollar zeigte sich in den letzten Wochen von seiner starken Seite. Grund dafur  1.04

war der etwas vorsichtigere Ton von Jerome Powell nach dem September-Meeting

der Notenbank. Die US-Fed hat zwar die Zinsen nochmals um 25 Basispunkte ge- 1.00 0.98

senkt, hat aber klar gemacht, dass der weitere Zinssenkungspfad von den wirtschaft- ® 0.96

lichen Daten abhangig sei. Ein Automatismus fur weitere Zinssenkungen ist damit 0.96 ®

nicht gegeben. Die zuletzt publizierten Konjunkturdaten sahen zudem relativ solid 3M 12M

aus. Wir erwarten erst im 2020 einen weiteren Zinsschritt der Fed. Dennoch durfte 0.92 - T — i

sich die Zinsdifferenz zur Schweiz mittelfristig weiter verringern. Entsprechend erwar- 102017 10/2018 10/2019

ten wir einen etwas schwacheren US-Dollar in den nachsten Monaten.

Beim EUR/USD-Kurs beobachten wir das unveranderte Bild eines Seitwarts-/Abwarts- ~ 1.25

kanals, denn sowohl die Europadische Zentralbank (EZB) als auch die Fed sind klar auf 120

geldpolitischem Lockerungskurs. Am 12. September hat die EZB wie erwartet ein wei-

teres umfangreiches Massnahmenpaket — bestehend aus einer Einlagezinssenkung 1.15 1.11 e

und einem neuen QE-Programm — bekanntgegeben. Entsprechend hat die Gemein- 110 P °

schaftswahrung in den letzten Tagen gegeniuber dem Greenback weiter an Boden 3M 12M

verloren. Auch die schwachen Konjunkturdaten aus der Eurozone haben dem Euro 1.05 ¢ T — |

nicht geholfen. Wir sehen das Wahrungspaar aber weiterhin in einem Seitwartstrend. 1072017 1072018 1072019

Der britische Premierminister Boris Johnson rast mit Hochstgeschwindigkeit in den 1.40

«Brexit» und strebt weiterhin einen Austritt am 31. Oktober an — und zwar mit oder

ohne Deal mit der Europdischen Union (EU). Die Wahrscheinlichkeit fir den «worst 1.30 199 195

case» — fur die britische Wirtschaft und die Finanzmarkte — bleibt damit hoch. Entspre- ’ )

chend lastet weiterhin eine gehdrige Risikopramie auf dem britischen Pfund. Klar ist, 1.20 e e

dass bei einem ungeregelten «Brexit» das Pfund kurzfristig nochmals deutlich an Wert 3M 12M

verlieren wirde. Aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten sehen wir kurzfristig ent- 1.10 « T — !

sprechend wenig Aufwartspotenzial fiir die Valuta. 1072017 10/2018 10/2019

Der japanische Yen zeigt sich weiter robust. Neben der hohen Risikoaversion des 0.94

Marktes trugen auch die sich verengenden Zinsdifferenzen zwischen japanischen und 0.90

US-Staatsanleihen zur Yen-Starke bei. Die Korrelation zwischen diesen zwei Zinssat- 0.90 ® 0.88

zen bleibt sehr hoch. Da wir mit keiner Zinssenkung durch die SNB in den kommenden °®

Monaten rechnen, durfte allerdings die Zinsdifferenz zwischen Japan und der Schweiz 0.86

unverandert bleiben. Nach dem starken Anstieg des Yen erwarten wir in den kommen- 3M 12M

den Monaten «Gewinnmitnahmen» und sehen die Valuta tendenziell etwas schwacher. ~ 0.82 « T — i
10/2017 10/2018 10/2019

* mit 100 multipliziert
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

RAIFFEISEN



Raiffeisen Schweiz CIO Office
Raiffeisenplatz

9001 St. Gallen
ciooffice@raiffeisen.ch

http://www.raiffeisen.ch/anlegen

Erfahren Sie in unseren Publikationen unsere aktuelle
Sicht auf die Finanzmarkte
www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

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

Kein Angebot

Die in dieser Publikation veroffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp.
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat
und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfiihrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund
gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informa-
tionen nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in dem
die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten
beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine
Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu
unterstiitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur
getatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden
hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden.
Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden,
erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die
Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel». Bei der aufgefiihrten
Performance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf
die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fiir
die Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und
gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und
Kosten nicht berticksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit
der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz tibernimmt aber
keine Gewahr flr Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur
allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die
durch die Verteilung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden
oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere
haftet sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmérkten inharenten Risiken.
Es ist Sache des Kunden, sich Uber allfallige Steuerfolgen zu informieren. Je
nach Wohnsitzstaat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug
auf allfallige, sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen
Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.
Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Fi ralyse
Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden dem-
zufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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