
SEPTEMBER 2020 

Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) erhält in ihrem Kampf gegen die Franken-

stärke weiterhin Schützenhilfe vom Euro. Der EUR/CHF-Kurs hat seit Mai die chart-

technisch wichtige Marke von 1.08 viermal getestet. Ein nachhaltiger Durchbruch die-

ses Niveaus ist allerdings ausgeblieben: Zu gross sind die Verunsicherung der Anleger 

in Bezug auf die wirtschaftliche Grosswetterlage sowie die strukturellen Probleme der 

Eurozone. Die SNB dürfte ihrerseits alles daran setzen, eine Bewegung des Frankens 

in Richtung Parität zu verhindern. In Summe sehen wir daher das Währungspaar auch 

zukünftig innerhalb eines engen Preiskorridors. 

USD/CHF 
Der Abwertungsdruck auf den US-Dollar hat auch im August nicht nachgelassen. 

Gründe hierfür sind das sehr niedrige Zinsniveau in den USA, die anhaltende Corona-

Pandemie aber auch die wieder aufkeimenden Spannungen zwischen den USA und 

China. Zusätzlichen Gegenwind bekommt der «Greenback» von den bevorstehenden 

Präsidentschaftswahlen: Weder Trump noch Biden haben den Sieg auf sicher. Wenig 

vorteilhaft ist ausserdem die sich rapide verschlechternde Schuldensituation in Ame-

rika. Daher haben wir unsere 3- und 12-Monatsprognosen geringfügig nach unten 

angepasst: auf 0.92 bzw. 0.93 CHF. 

EUR/USD 
Der Euro hat Mitte August oberhalb von 1.19 USD ein Jahreshoch markiert. Auf Mo-

natssicht hat sich das Währungspaar etwas tiefer, um die Marke von 1.18 USD, ein-

gependelt. Der vorangegangene Abwärtstrend des Euros ist damit wohl gebrochen, 

für weitere grössere Bewegungen fehlt es allerdings an Impulsen. Trotz steigender 

Neuinfektionen scheint Europa die Pandemie besser im Griff zu haben als die Verei-

nigten Staaten. Gestützt wird der Euro zudem von dem geschrumpften US-Zinsvorteil. 

Wir haben daher unser Dreimonats-Kursziel von 1.12 auf 1.16 USD erhöht. Auch auf 

Jahressicht haben wir unser Kursziel leicht erhöht. 

GBP/CHF 
Die britische Wirtschaft kann in der gegenwärtigen Krise weiterhin auf die Unterstüt-

zung der Bank of England (BoE) zählen: Die Notenbank beliess in ihrer August-Sitzung 

den Leitzins bei 0.1%. Ebenfalls unangetastet blieb das Volumen des Wertpapierkauf-

programmes. Auch wenn sich die Anzeichen mehren, dass es mit der Wirtschaft wie-

der aufwärts geht, so dürfte das Vorkrisenniveau noch lange nicht erreicht sein. Die 

rasant steigende Staatsverschuldung und der drohende «No-FTA-Brexit» (EU-Austritt 

ohne Freihandelsabkommen) belasten das britische Pfund. Gemessen an der Kauf-

kraftparität ist dieses langfristig betrachtet allerdings zu günstig bewertet.    

JPY/CHF* 
Mit rund 1‘000 Neuansteckungen pro Tag befindet sich Japan derzeit mitten in ei-

ner zweiten Corona-Welle. Angesichts des bereits vor der Pandemie stotternden 

Wirtschaftsmotors rückt eine baldige Konjunkturerholung in weite Ferne. Dennoch 

dürfte der japanische Yen als Portfolio-Diversifikator gefragt bleiben. Gestützt wird 

er von der positiven Zinsdifferenz und seiner Unterbewertung gegenüber dem 

Schweizer Franken. Grosse Schwankungen beim JPY/CHF-Kurs sind aufgrund des 

ebenfalls defensiven Charakters des Frankens nicht zu erwarten. Wir halten daher 

auf Jahressicht an unserer Prognose von 0.88 CHF fest. 

* mit 100 multipliziert

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research 

Tobias S. R. Knoblich 
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