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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Die vielerorts erneut steigende Zahl an Corona-Neuinfektionen lässt auch die Verunsi-

cherung an die Börsen zurückkehren. Der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Fran-

ken gegenüber dem Euro dürfte sich somit abermals verschärfen. Auch wenn die 

Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre Deviseninterventionen nicht als handelspoliti-

sche Waffe einsetzt, so droht die Schweiz einmal mehr von den USA als Währungs-

manipulator deklariert zu werden. Dennoch dürfte die SNB weiterhin alles daran set-

zen, ein Absacken des Euro unter die Marke von 1.05 CHF zu verhindern. Daher 

bleibt es für den EUR/CHF-Kurs bei einer Seitwärtserwartung.  

USD/CHF 
Die Corona-Situation in den USA gerät zunehmend ausser Kontrolle: Die täglichen In-

fektionsfälle eilen von Rekordwert zu Rekordwert, die Zahl an freien Intensivbetten 

nimmt besorgniserregend schnell ab. Selbst Präsident Donald Trump hat inzwischen 

seinen medialen Optimismus verloren. Neben den trüben Fundamentaldaten und 

dem hohen Budgetdefizit belastet vor allem der starke Rückgang des Zinsaufschlages 

den US-Dollar. Die steigenden Rohstoffpreise sprechen zudem tendenziell für eine et-

was schwächere US-Währung. Wir haben daher unsere 3-Monatsprognose für den 

USD/CHF geringfügig nach unten, auf 0.95, angepasst. 

EUR/USD 
Aktuell hält Europa gegenüber den Vereinigten Staaten sämtliche Trümpfe in der 

Hand: Die Pandemie scheint besser im Griff, die Europäische Zentralbank (EZB) stützt 

die Wirtschaft nach Möglichkeiten und der US-Zinsvorteil ist ebenfalls massiv ge-

schrumpft. In Folge dessen haben wir unser Dreimonats-Kursziel von 1.09 auf 1.12 

USD leicht erhöht. Auf Sicht von zwölf Monaten dürfte sich das Währungspaar je-

doch in einer relativ engen Handelsspanne seitwärts bewegen. Der wirtschaftliche 

Schaden dies und jenseits des Atlantiks ist vergleichbar. Zusätzlichen Gegenwind er-

hält der Euro von der Staatsschuldenproblematik. 

GBP/CHF 
Der britische Premierminister Boris Johnson will die von der Corona-Pandemie gebeu-

telte Wirtschaft seines Landes mit einem gewaltigen Konjunkturpaket in Schwung 

bringen. Rund fünf Milliarden Pfund sollen dabei kurzfristig allein in den Ausbau der 

öffentlichen Infrastruktur fliessen. Die massiv höheren Staatsausgaben dürften bei zu-

gleich geringeren Steuereinnahmen aber fast zwangsläufig zu einer explodierenden 

Neuverschuldung führen. Dies und der drohende «No-FTA-Brexit» (EU-Austritt ohne 

Freihandelsabkommen) belasten das britische Pfund. Gemessen an der Kaufkraftpari-

tät ist dieses auf lange Sicht betrachtet jedoch zu günstig bewertet.    

JPY/CHF* 
Mit der Normalisierung an den Finanzmärkten hat auch die Nachfrage der Anleger 

nach japanischem Yen etwas abgenommen. Dennoch wird dieser weiterhin in 

Stresssituationen seine Bedeutung als sicherer Währungshafen und zuverlässiger 

Portfolio-Diversifikator beibehalten. Die starke Unterbewertung sowie die positive 

Zinsdifferenz gegenüber dem Schweizer Franken sind zudem Argumente für den 

Yen. Da jedoch auch der Franken eine defensive Währung ist, dürfte es bei dem 

JPY/CHF-Kurs zu keinen grossen Schwanken kommen. Wir halten daher die Marke 

von 0.88 auf Jahressicht weiterhin für realistisch. 

* mit 100 multipliziert

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research 

Tobias S. R. Knoblich 
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