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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Nachdem der EUR/CHF-Kurs Mitte Juni kurzzeitig bis auf 1.087 gesunken war, orien-

tierte sich das Währungspaar zuletzt wieder an der Marke von 1.10. Die europäische 

Einheitswährung profitiert – aufgrund ihres zyklischen Charakters – von der laufenden 

Konjunkturerholung. Der im internationalen Vergleich geringere Inflationsdruck in der 

Schweiz ist dagegen positiv für die heimische Valuta. Die Aussicht auf eine weniger 

expansive Gangart der grossen Notenbanken dürfte allerdings den Aufwertungsdrang 

des Schweizer Frankens künftig wieder verstärken. Wir halten daher unsere bisheri-

gen Prognosen weiterhin für angemessen.   

USD/CHF 
Angesichts der raschen Konjunkturerholung und der anziehenden Inflation sieht sich 

die US-Notenbank Fed zunehmend unter Handlungsdruck. Eine baldige Zinswende ist 

zwar nicht zu erwarten, eine Drosselung der Anleihekäufe («Tapering») zeichnet sich 

dagegen ab – wir rechnen für Anfang 2022 damit. Die Aussicht auf eine restriktivere 

Geldpolitik wird die Volatilität an den Börsen befeuern. Sichere Häfen wie der 

Schweizer Franken dürften infolgedessen in der Anlegergunst wieder steigen. Für den 

«Greenback» als nachteilig erweist sich zudem das wachsende Zwillingsdefizit. Wir se-

hen den USD/CHF-Kurs in 12 Monaten bei 0.91. 

EUR/USD 
Der EUR/USD-Kurs ist im Juni um gut 3% gefallen und hat damit sowohl seinen 50- 

als auch 200-Tagesschnitt unterschritten. Ursächlich für diese Schwäche ist primär die 

FOMC-Sitzung, an welcher sich ein geldpolitischer Kurswechsel der US-Notenbank 

Fed abgezeichnet hat. Mit den jüngsten Kursbewegungen sollte das Aufwertungspo-

tenzial des US-Dollars aber weitgehend ausgereizt sein. Der Euro dürfte zudem von 

der Konjunkturseite leichten Auftrieb erhalten – die wirtschaftliche Erholung hat in 

der Eurozone im Gegensatz zu den USA noch nicht den Höhenpunkt ihrer Dynamik 

erreicht. Für Gegenwind sorgen indes die pandemischen Unsicherheiten. 

GBP/CHF 
Infolge der sich ausbreitenden «Delta-Mutation» des Coronavirus sind die Neuinfekti-

onen in Grossbritannien zuletzt wieder gestiegen. Dies steht weiteren Lockerungs-

schritten im Weg und belastet das britische Pfund. Zudem sind die Folgen des Aus-

tritts Grossbritanniens aus der Europäischen Union (EU) noch lange nicht verdaut. Ein 

weiterer Unsicherheitsfaktor bleibt der Ruf nach einem neuen Unabhängigkeitsrefe-

rendum in Schottland. Nach unten wird die britische Valuta derweil von ihrer Unter-

bewertung gegenüber dem Schweizer Franken gestützt. Wir gehen davon aus, dass 

das Währungspaar GBP/CHF auf Jahressicht gegen 1.25 CHF tendiert. 

JPY/CHF* 
Die Stimmung in den Manageretagen der japanischen Grossindustrie hat sich nach 

ihrem Corona-bedingten Einbruch weiter aufgehellt. Dies zeigt die neueste Aus-

gabe des vierteljährlichen «Tankan»-Berichtes der japanischen Notenbank (BoJ). Die 

angespannte epidemiologische Lage lastet derweil auf dem japanischen Yen. Die 

Aussicht auf volatilere Märkte dürfte die Nachfrage nach der Valuta mit ihren «Safe 

Haven» Eigenschaften jedoch wieder ankurbeln. Die positive Zinsdifferenz sowie 

die starke Unterbewertung gegenüber dem Schweizer Franken sprechen aus unse-

rer Sicht mittelfristig für eine leichte Aufwertung des Yen. 

* mit 100 multipliziert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research 
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