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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Die USA haben die Schweiz Mitte Dezember offiziell als Währungsmanipulator einge-

stuft – als einziges Land weltweit neben Vietnam. Grund hierfür sind in erster Linie 

die seit Jahren anhaltenden Devisenmarktinterventionen der Schweizerischen Natio-

nalbank (SNB). Die USA interpretieren diese als Versuch den Schweizer Franken künst-

lich niedrig zu halten, um so die Schweizer Exportwirtschaft zu fördern. Die SNB hin-

gegen begründet ihre Geldpolitik mit der Stärke des Frankens, insbesondere 

gegenüber dem Euro. Sie wird somit wohl auch weiterhin alles daran setzen eine Be-

wegung des EUR/CHF-Kurses in Richtung Parität zu verhindern. 

USD/CHF 
Der US-Kongress hat ein Corona-Konjunkturpaket im Umfang von rund 900 Milliar-

den US-Dollar verabschiedet. Dieses soll der Wirtschaft frische Impulse geben und zu-

sätzliche Mittel für den Kampf gegen das Coronavirus bereitstellen. Das amerikani-

sche Staatsdefizit wird somit weiter wachsen. Auch an der expansiven Geldpolitik der 

US-Notenbank Fed wird sich kaum etwas ändern. Beides schwächt den «Greenback». 

Nachdem sich die Überbewertung des Dollars gegenüber dem Schweizer Franken – 

gemessen an der Kaufkraftparität – zuletzt abgebaut hat, gehen wir von einem Pen-

deln des USD/CHF-Kurses im aktuellen Preiskorridor zwischen 0.88 und 0.91 CHF aus. 

EUR/USD 
Mit 1.23 USD erreichte der Euro zu Jahresende seinen höchsten Stand seit Frühjahr 

2018. Eine weitere Aufwertung der europäischen Einheitswährung ist aus jetziger 

Sicht allerdings nicht zu erwarten. Denn auch die Europäische Zentralbank (EZB) ver-

folgt eine äusserst lockere Geldpolitik, das Tiefzinsumfeld ist auf Jahre hinweg zemen-

tiert. Zudem stellen neue Schulden in Europa – wie in den USA – derzeit scheinbar für 

niemanden ein Problem dar. Die Frage nach den Kosten und wer diese letztlich be-

gleichen soll, wird vorsorglich gar nicht erst gestellt. Infolgedessen halten wir an un-

seren bisherigen 3- und 12-Monatsprognosen fest. 

GBP/CHF 
Die Europäische Union (EU) und Grossbritannien haben sich nach zähen Verhandlun-

gen zu Weihnachten auf ein Handelsabkommen geeinigt. Es regelt neben dem Wa-

renverkehr in der Post-Brexit-Zeit, auch Bereiche wie Staatssubventionen, Luft- und 

Strassenverkehr oder soziale Sicherung. Das britische Parlament hat dem Deal bereits 

seinen Segen erteilt, nun muss er noch vom EU-Parlament ratifiziert werden – eine 

Zustimmung ist wahrscheinlich. Eine nachhaltige Aufwertung dürfte dem Britischen 

Pfund indessen verwehrt bleiben: Viele Fragen sind trotz des 1‘246 Seiten umfassen-

den Vertrages ungeregelt und müssen in Zukunft nachverhandelt werden. 

JPY/CHF* 
Die Bank of Japan (BoJ) gilt unter den Notenbanken als Pionier in Sachen Aktien-

käufe. Nun könnte sie gar zum grössten Aktionär ihres Landes geworden sein. Die 

Sorgen über verzerrte Märkte und weniger Reformdruck auf Japans Konzerne 

wachsen daher. Angesichts der drohenden Deflation hält die BoJ jedoch unverän-

dert an ihrer lockeren Geldpolitik fest. Dennoch werden Anleger den japanischen 

Yen – ähnlich wie den Schweizer Franken – auch zukünftig als Portfolio-Stabilisator 

in Krisenzeiten suchen. Wir erwarten, dass sich das Währungspaar JPY/CHF über 

die kommenden Monate in einem Seitwärtstrend bewegen wird. 

* mit 100 multipliziert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research 
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