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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Der EUR/CHF-Kurs hat sich zuletzt um die Marke von 1.10 CHF eingependelt. Nach-

dem die Risiken und Nebenwirkungen der ultralockeren Geldpolitik der Europäischen 

Zentralbank (EZB) immer intensiver diskutiert werden und sich deren geldpolitische 

Optionen stetig verringern, hat der Aufwärtsdruck auf den Franken fürs Erste deutlich 

nachgelassen. Für die Schweizerische Nationalbank ist dies eine vergleichsweise kom-

fortable Situation, denn sie muss ihren Devisenberg nicht weiter aufblähen. Ohne 

klare Konjunkturwende in der Eurozone werden die Bäume für den Euro aber nicht in 

den Himmel wachsen. Der Franken dürfte im nächsten Jahr relativ stark bleiben. 

USD/CHF 
Auch gegenüber dem US-Dollar hat sich der Franken seit August etwas abgeschwächt. 

Die Parität dürfte bis auf weiteres aber eine nicht nachhaltig überwindbare Knacknuss 

bleiben. Aufgrund der erneuten Lockerungsrunde der Fed hat der Greenback an 

Zinsattraktivität verloren. Mit dem dritten Zinsschritt in Folge Ende Oktober dürfte die 

Feinjustierung der US-Geldpolitik nun aber abgeschlossen sein. Entsprechend gibt es 

zumindest aus Zinssicht auch keinen grösseren Abwärtsdruck. Unsere Prognose sieht 

in den nächsten 12 Monaten daher eine relativ enge Bandbreite beim USD/CHF-Kurs 

vor. Für Volatilität könnte aber ein Amtsenthebungsverfahren gegen Trump sorgen. 

EUR/USD 
Der EUR/USD-Kurs hat Anfang Oktober nochmals ein neues Jahrestief markiert. Seit-

dem konnte er aber um knapp 3% zulegen. Damit setzt sich das Muster dieses Jahres 

mit marginalen neuen Tiefs und anschliessenden Erholungsbewegungen fort. Dies re-

flektiert die Grenzen der europäischen Geldpolitik und die gleichzeitige Kehrtwende 

der US-Notenbank. Auch die Fundamentaldaten für den Euro hellen sich weiter auf: 

Die Überschüsse in Leistungs- und Kapitalverkehrsbilanz in der Eurozone steigen zuse-

hends. Die Grundlage für eine deutlichere mittelfristige Aufwertung des Euros ist da. 

Damit diese auch stattfindet benötigt es aber eine bessere Wirtschaftsdynamik. 

GBP/CHF 
Nach einigem Hin und Her hat Boris Johnson sein Ziel erreicht: Noch in diesem Jahr 

wird es in Grossbritannien Neuwahlen geben. Die Opposition hatte wenig Alternati-

ven zu bieten und ist am Ende eingeknickt. Am 12. Dezember wird nun gewählt. Da-

mit steht erneut eine Phase der Unsicherheit bevor und eine klare Stimmenmehrheit, 

welche diese beseitigen könnte, ist zumindest ungewiss. Klar ist aber, dass das Risiko 

eines «No-Deal-Brexits» erheblich gesunken ist. Das britische Pfund widerspiegelte 

dies in den letzten Wochen mit einer Rally von bis zu 10%. Wir haben unsere Progno-

sen entsprechend nach oben angepasst. 

JPY/CHF* 
Der japanische Yen erfuhr in den letzten Wochen einen spürbaren Rücksetzer. Die-

ser dürfte nicht zuletzt auf die nachlassende Risikoaversion der Marktteilnehmer so-

wie die steigenden Renditen an den Anleihemärkten zurückzuführen sein – einem 

Umfeld, in dem die antizyklische japanische Währung typischerweise zur Schwäche 

neigt. Beim Währungspaar Yen/Franken halten sich diese Schwankungen üblicher-

weise aber in gewissen Grenzen, da auch der Schweizer Franken eine defensive 

Währung ist. Wir sehen derzeit keinen Anpassungsbedarf und halten an unseren 3- 

und 12-Monatsprognosen fest. 

* mit 100 multipliziert

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Oliver Hackel, CFA 
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