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Wahrungsupdate

Die USA haben die Schweiz Mitte Dezember offiziell als Wéhrungsmanipulator einge-
stuft — als einziges Land weltweit neben Vietnam. Grund hierfur sind in erster Linie
die seit Jahren anhaltenden Devisenmarktinterventionen der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB). Die USA interpretieren diese als Versuch den Schweizer Franken kiinst-
lich niedrig zu halten, um so die Schweizer Exportwirtschaft zu férdern. Die SNB hin-
gegen begrundet ihre Geldpolitik mit der Starke des Frankens, insbesondere
gegenuber dem Euro. Sie wird somit wohl auch weiterhin alles daran setzen eine Be-
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wegung des EUR/CHF-Kurses in Richtung Paritat zu verhindern. 01/2019 01/2020 01/2021
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- 1.02
satzliche Mittel fir den Kampf gegen das Coronavirus bereitstellen. Das amerikani- 0.98
sche Staatsdefizit wird somit weiter wachsen. Auch an der expansiven Geldpolitik der 0.94 0.91
US-Notenbank Fed wird sich kaum etwas dndern. Beides schwécht den «Greenback». . 0.90
Nachdem sich die Uberbewertung des Dollars gegentiber dem Schweizer Franken — 0.90 - 12.M
gemessen an der Kaufkraftparitat — zuletzt abgebaut hat, gehen wir von einem Pen- g gg |, . L= ’
deln des USD/CHF-Kurses im aktuellen Preiskorridor zwischen 0.88 und 0.91 CHF aus. 01/2019 01/2020 01/2021
Mit 1.23 USD erreichte der Euro zu Jahresende seinen hdchsten Stand seit Frithjahr 1.25

2018. Eine weitere Aufwertung der europaischen Einheitswahrung ist aus jetziger
Sicht allerdings nicht zu erwarten. Denn auch die Europadische Zentralbank (EZB) ver-
folgt eine dusserst lockere Geldpolitik, das Tiefzinsumfeld ist auf Jahre hinweg zemen-
tiert. Zudem stellen neue Schulden in Europa — wie in den USA — derzeit scheinbar fur
niemanden ein Problem dar. Die Frage nach den Kosten und wer diese letztlich be-
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gleichen soll, wird vorsorglich gar nicht erst gestellt. Infolgedessen halten wiranun- g5 | . ! 3M 12:M
seren bisherigen 3- und 12-Monatsprognosen fest. 01/2019 01/2020 01/2021

Die Europaische Union (EU) und Grossbritannien haben sich nach zdhen Verhandlun- ~ 1.40

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

renverkehr in der Post-Brexit-Zeit, auch Bereiche wie Staatssubventionen, Luft- und 1.30

Strassenverkehr oder soziale Sicherung. Das britische Parlament hat dem Deal bereits 1.20 119
seinen Segen erteilt, nun muss er noch vom EU-Parlament ratifiziert werden — eine 1.20 P ®
Zustimmung ist wahrscheinlich. Eine nachhaltige Aufwertung dlrfte dem Britischen

Pfund indessen verwehrt bleiben: Viele Fragen sind trotz des 1'246 Seiten umfassen- 1 1¢ . . ! M 12:M
den Vertrages ungeregelt und missen in Zukunft nachverhandelt werden. 01/2019 01/2020 01/2021

Die Bank of Japan (BoJ) gilt unter den Notenbanken als Pionier in Sachen Aktien- 0.94

kaufe. Nun konnte sie gar zum grossten Aktionar ihres Landes geworden sein. Die

Sorgen Uber verzerrte Markte und weniger Reformdruck auf Japans Konzerne 0.90 0.89 0.88
wachsen daher. Angesichts der drohenden Deflation halt die BoJ jedoch unverén- ° °
dert an ihrer lockeren Geldpolitik fest. Dennoch werden Anleger den japanischen 0.86

Yen — ahnlich wie den Schweizer Franken — auch zukinftig als Portfolio-Stabilisator

in Krisenzeiten suchen. Wir erwarten, dass sich das Wahrungspaar JPY/CHF Uber 082 | . ! M 12:M
die kommenden Monate in einem Seitwartstrend bewegen wird. 01/2019 01/2020 01/2021
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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 ver6ffentlichten 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 ausfiihrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen
koénnen 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 beschrénkt 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 Broschiire «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 Finanzméarkten 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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