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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im Dezember deutlich gemacht, dass die 

Phase negativer Zinsen in der Schweiz auch nach fünf Jahren noch lange nicht vorbei 

ist. SNB-Präsident Jordan betonte, dass die Vorteile für die Gesamtwirtschaft überwie-

gen, auch wenn die Kritik seitens der Finanzbranche immer lauter wird. Damit ist klar: 

Auch 2020 hat die Nationalbank wenig Handlungsspielraum – solange sich die Euro-

päische Zentralbank (EZB) nicht bewegt, sind ihr die Hände gebunden. Der Aufwer-

tungsdruck auf den Schweizer Franken dürfte daher auch dieses Jahr erhalten blei-

ben. Auf Sicht von zwölf Monaten sehen wir den EUR/CHF-Kurs bei 1.06 CHF. 

USD/CHF 
Beim Verhältnis USD/CHF hat sich die Parität Anfang Dezember einmal mehr als nicht 

nachhaltig überwindbare Hürde erwiesen. Wir sehen aus fundamentaler Sicht keine 

Argumente dafür, dass diese psychologische Marke 2020 an Bedeutung verliert. Der 

Franken blieb zuletzt trotz niedriger Risikoaversion an den Anlagemärkten sehr stark. 

Mit steigender Korrekturwahrscheinlichkeit bei Aktien dürfte die Schweizer Währung 

auch in den kommenden Monaten zur Stärke tendieren. Der hohe Leistungsbilanz-

überschuss der Schweiz bleibt im neuen Jahr ein wichtiger Pluspunkt. Beim US-Dollar 

fehlt derweil die geldpolitische Fantasie, da Zinserhöhungen 2020 kein Thema sind. 

EUR/USD 
Der Abwärtstrend bei EUR/USD hat 2019 fortlaufend an Dynamik verloren. Das Okto-

ber-Tief bei 1.09 USD wurde von positiven technischen Divergenzen begleitet, so dass 

eine langfristige Trendwende aus Sicht der Charttechnik realistischer geworden ist. 

Für eine solche braucht es jedoch auch einen Vorzeichenwechsel bei Konjunktur und 

Geldpolitik. Zwar dürften sich die Wachstumsraten zwischen Euroraum und den USA 

2020 annähern, geldpolitisch bleiben die Notenbanken aber auf beiden Seiten des 

Atlantiks bei ihrem lockeren Kurs. Der nötige Impuls für einen grösseren Euro-Anstieg 

könnte somit auch dieses Jahr fehlen. 

GBP/CHF 
Bei den Wahlen am 12. Dezember 2019 haben Boris Johnson und seine Tories mit 

deutlicher Mehrheit gewonnen. Wie versprochen liess Johnson daraufhin schnell Ta-

ten folgen: Der «Brexit» wurde vom Parlament problemlos durchgewunken und wird 

nun am 31. Januar vollzogen. Eine Verlängerung der Übergangsfrist, die nur bis Ende 

des Jahres dauert, wurde per Gesetz ausgeschlossen. Beim britischen Pfund folgte auf 

kurzfristige Euphorie daher schnell Ernüchterung. Die neue und enge Deadline, wel-

che ein umfassendes Handelsabkommen mit der Europäischen Union unmöglich 

macht, dürfte auch 2020 für erhöhte Volatilität bei GBP/CHF führen. 

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/Schweizer Franken halten sich diese Schwankungen 

üblicherweise aber in gewissen Grenzen, da auch der Franken eine defensive Wäh-

rung 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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