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Wahrungsupdate

Die Schweiz hat sich innerhalb weniger Wochen von einem Corona-Musterschiler in
einen europaischen Pandemie-Hotspot verwandelt: Die Fallzahlen explodieren, ein
Kollaps des Gesundheitssystems droht. Die Angst vor einem «Lockdown 2.0» belastet
die Finanzmarkte und die Einddmmungsmassnahmen des Bundesrates bremsen die
konjunkturelle Erholung. Die sich zuspitzende Corona-Lage belastet jedoch auch den
Euro. Dank der relativen Starke der hiesigen Volkswirtschaft punktet der Schweizer
Franken bei Anlegern weiterhin als sicherer Hafen. Wir sehen den EUR/CHF-Kurs da-
her auf Jahressicht unverandert bei 1.06 CHF.

Die lockere Geldpolitik der US-Notenbank Fed, die starke Einengung der Zinspramie
sowie das Zwillingsdefizit (Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit) schwachen den US-
Dollar. Die Corona-Pandemie hat sich auch in Ubersee wieder verscharft. Dies durfte
die wirtschaftspolitische Strategie von Regierung und Notenbank weiter manifestie-
ren. FUr zusatzlichen Gegenwind sorgt die bevorstehende Prasidentschaftswahl: Um-
fragen deuten einen knappen Wahlausgang an, politische und juristische Querelen
sind praktisch vorprogrammiert. Wir belassen unsere Prognose fiir den USD/CHF-Kurs
bei 0.92 CHF in 3 Monaten und bei 0.93 CHF auf Jahressicht.

Charttechnisch ist der EUR/USD-Kurs zuletzt erneut an dem wichtigen Widerstandsbe-
reich bei 1.19 USD abgeprallt. Fur Stabilitat nach unten sorgt die gleitende 100-Tage-
Durchschnittslinie. Auch fundamental spricht derzeit wenig fur eine klare Bewegung
des Wahrungspaares. Der geschrumpfte US-Zinsvorteil sowie das in Aussicht ste-
hende Corona-Hilfspaket zur Stiitzung der amerikanischen Wirtschaft bremsen den
US-Dollar aus. Kurzfristig kommt zudem der unsichere Ausgang der Prasidentschafts-
wahl hinzu. Die Eurozone hingegen leidet unter den steigenden Corona-Fallzahlen
und der Angst vor erneuten Lockdown-Massnahmen.

Die Sorgen (iber einen vertragslosen Zustand nach der Brexit-Ubergangsphase belas-
ten das britische Pfund. Grossbritanniens Premierminister Boris Johnson hat diese Sor-
gen mit seinen jlingsten Aussagen nochmals genahrt. Auch die Einleitung eines Ver-
tragsverletzungsverfahrens anfangs Oktober durch die Europaische Union beglnstigt
derzeit keine Einengung der Bewertungsliicke, denn gemessen an der Kaufkraftpari-
tat ist das britische Pfund langfristig betrachtet deutlich zu guinstig bewertet. Den-
noch sind die Versuche des GBP/CHF-Kurs sich jenseits der charttechnisch wichtigen
Marke von 1.19 CHF zu etablieren ohne Erfolg geblieben.

Die Welt befindet sich mitten in der zweiten Corona-Welle. Die Unsicherheit an den
Finanzmarkten nimmt zu. Dies hat der seit Mai wahrenden Talfahrt des japanischen
Yen ein Ende gesetzt. Auch wenn Japans Volkswirtschaft seit Jahrzehnten in einem
deflationdren Umfeld mit zugleich steigender Staatsverschuldung stagniert, so
bleibt der Yen in Stresssituationen von Anlegern gesucht. Gestutzt wird er von der
positiven Zinsdifferenz und seiner Unterbewertung gegenlber dem Schweizer Fran-
ken. Grosse Schwankungen beim JPY/CHF-Kurs sind aufgrund des ebenfalls defen-
siven Charakters des Frankens jedoch nicht zu erwarten.

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

Prognose
1.20
1.15
1.10 M 107 106
°
1.05 L
3M 12M
1.00 . — {
11/2018 11/2019 11/2020
1.04
1.00
0.96
oo 0.93
0.92 ° ¢
3M 12M
0.88 . — {
11/2018 11/2019 11/2020
1.25
1.20 116
1.14
)
1.15 ®
1.10
3M 12M
1.05 . — {
11/2018 11/2019 11/2020
1.40
1.30 1.25
1.20 °
1.20 °
3M 12M
1.10 . — {
11/2018 11/2019 11/2020
0.94
0.90 089 0.88
°
°
0.86
3M 12M
0.82 . — {
11/2018 11/2019 11/2020

RAIFFEISEN



Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research
Raiffeisenplatz

9001 St. Gallen

ciooffice@raiffeisen.ch

www.raiffeisen.ch/anlegen

Erfahren Sie in unseren Publikationen unsere
aktuelle Sicht auf die Finanzmarkte
www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

Kontaktieren Sie lhren Anlageberater oder
Ihre lokale Raiffeisenbank
www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

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 unterstltzen. 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 Broschure «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. Fiir 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 Unabhangigkeit 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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