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Wahrungsupdate

Im Zuge der Erholungsrally an den Aktienmarkten hat auch der Aufwertungsdruck
auf den Schweizer Franken etwas abgenommen. Die Interventionen der Europaischen
Zentralbank (EZB) haben das Vertrauen der Marktteilnehmer in den Euro gestarkt und
so konnte dieser zeitweise bis auf 1.09 CHF steigen — dem hdchsten Stand seit Jah-
resanfang. Die erniichternde Sitzung der US-Notenbank (Fed) am 10. Juni brachte je-
doch die Unsicherheit an die Markte zurlick und so brach auch die europaische Ein-
heitswahrung ihren zaghaften Erholungsversuch jah wieder ab. Wir rechnen beim
EUR/CHF-Kurs auf Jahressicht unveradndert mit einer Seitwartsbewegung.

Mit ihrer Einschatzung, dass sich die konjunkturelle Erholung in den USA noch lange
hinziehen wird, hat die Fed so manchem Anleger einen Dampfer versetzt. Die jungs-
ten Arbeitsmarktdaten deuten zwar auf eine leichte Stabilisierung hin, aber die Zahl
an Neuinfizierten mit dem Coronavirus steigt besonders in wirtschaftlich wichtigen
Bundesstaaten, wie Kalifornien, rapide an. Zudem stellen die anhaltenden Rassismus-
Diskussionen und die bevorstehende Prasidentschaftswahl das Land vor eine grosse
Zerreissprobe. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass sich der USD/CHF-
Kurs mit einer erh6hten Volatilitat seitwarts bewegen wird.

US-Fed und EZB uberbieten sich beim Umfang ihrer Anleihekaufprogramme zur Be-
kampfung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie gegenseitig. Bereits
heute bewegen sich die aufgewandten Mittel im dreistelligen Milliardenbereich. Das
rlicklaufige Infektionsgeschehen in Europa verschafft aktuell der hiesigen Wirtschaft
einen leichten Vorteil. Auf Jahressicht sind jedoch gréssere Bewegungen beim Ver-
haltnis EUR/USD unwahrscheinlich, da der wirtschaftliche Schaden dies und jenseits
des Atlantiks vergleichbar ist. Gegenwind erhalt die Europaische Einheitswahrung zu-
dem von der nochmals verscharften Staatsschuldenproblematik.

Wahrend sich auch in Grossbritannien die Situation rund um das Coronavirus leicht
entspannt hat, droht dem Land nun ein neues Desaster: Der Austritt aus der Europai-
schen Union ohne Freihandelsabkommen (FTA). Derzeit ist Grossbritannien noch Teil
der Zollunion und des EU-Binnenmarkts. Sollte jedoch bis Jahresende keine Einigung
Uber ein FTA gelingen, wiirde der Handel fortan mit Zéllen und Grenzkontrollen statt-
finden. Ein solcher «<No-FTA-Brexit» durfte flr die britische Wirtschaft ahnlich schlimm
sein wie es ein «No-Deal-Brexit» gewesen ware. Aufgrund der Unterbewertung des
Pfunds sehen wir das Wahrungspaar GBP/CHF langfristig dennoch bei 1.25.

Nach einer Baisse zu Monatsanfang ging es fiir den japanischen Yen in den letzten
Tagen wieder aufwarts. Dies dirfte nicht zuletzt auf die deutliche Kurskorrektur an
den Aktienmarkten und die dadurch wieder gestiegene Risikoaversion der Anleger
zurlickzufiihren sein — einem Umfeld, in dem die antizyklische japanische Wahrung
typischerweise ihre Starke als «safe haven»-Wahrung ausspielen konnte. Da auch
der Franken eine defensive Wahrung ist, dirfte es beim JPY/CHF-Kurs zu keinen
grossen Schwankungen kommen. Wir sehen daher derzeit keinen Anpassungsbe-
darf und halten an unseren 3- und 12-Monatsprognosen fest.

* mit 100 multipliziert
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu
Informations- und Werbezwecken 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 Prospekt gemadss Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflihrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen
konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz,
9001 St.Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit
Nationalitdt 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 unterstitzen. Investitionen in
die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine
entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechts
verbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden. Entscheide, die aufgrund
der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko
des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten». Bei der aufgefiihrten Performance handelt es sich um
historische Daten, auf Grund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Wert-
entwicklung geschlossen werden kann. Fir die Berechnung der Performance-
daten 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 Gbernimmt 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 fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten 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 Unabhéangigkeit der Fi ralyse
Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzu-
folge auf diese Publikation keine Anwendung.
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