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Prognose

Thomas Jordan, der Prasident der Schweizerischen Nationalbank (SNB), hat abermals ~ 1.20
bekraftigt, dass sein hochstes Ziel die Preisstabilitat sei. Er hat damit einem héheren 115
Inflationsziel — aus unserer Sicht richtigerweise — eine Absage erteilt. Die Europdische 1.0 1.09
Zentralbank (EZB) hingegen wird nach Flexibilisierung ihres Inflationsziels klinftig auch  1.10 W ® ®
Uber 2% liegende Teuerungsraten temporar in Kauf nehmen. Die Inflationsdifferenz
zwischen der Schweiz und der Eurozone durfte somit zunehmen, was fiir einen star- 1.05
keren Schweizer Franken spricht. Die SNB wird indessen weiterhin eine Aufwertung 1.00 | i ! 3!\/' 12:M
der heimischen Valuta mittels Devisenmarktinterventionen bekampfen. 08/2019 08/2020 08/2021
Die US-Notenbank Fed hat sich an ihrer Juli-Sitzung zu keinem konkreten Startdatum
fur eine Drosselung der Anleihekdufe («Tapering») gedussert. Sicher scheint nur, dass 1.02
angesichts der anhaltend hohen Inflation und der fortschreitenden Erholung der Wirt-  0.98
schaft eine Strategieanpassung naher riickt. Wir gehen davon aus, dass es spatestens 0.94 0.92 .91
an der Jackson-Hole-Konferenz Ende August Naheres zu den Tapering-Planen geben ° .
wird. Die Aussicht auf eine restriktivere Geldpolitik sowie das Fehlen frischer Kursim- ~ 0-90

. o .. . . 3M 12M
pulse werden die Volatilitat an den Bérsen befeuern. Davon dirfte der Schweizer 0.86 . L= ’
Franken mit seinen Eigenschaften als sicherer Hafen profitieren. 08/2019 08/2020 08/2021
Der EUR/USD-Kurs notiert gut 1% unter seinem 200-Tagesschnitt und damit im Be- 1.25 T
reich der charttechnisch wichtigen Unterstitzungslinie bei 1.18. Fundamental spricht 120 1.18 ’ °
wenig fur eine weitere Aufwertung des US-Dollars: Die Konjunkturerholung in den ’ °
USA dirfte den Zenit schon Uberschritten haben. Dariber hinaus belastet die rasant ~ 1.15
steigende US-Staatsverschuldung. Die Schuldenobergrenze von 28.5 Billionen US-
Dollar wurde Ende Juli erreicht — und durfte wohl (wie immer) nochmals nach oben 1.10
angehoben werden. Diese Entwicklung stellt eine Belastung fiir den «Greenback» dar. {1 g5 | . ! M 12:M
Wir sehen infolgedessen den Euro auf Jahressicht leicht hoher bei 1.20 US-Dollar. 08/2019 08/2020 08/2021
Im Juli bewegte sich das britische Pfund Uber weite Strecken unter der Marke von 1.40
1.27 CHF. Ausloser war der «Tag der Freiheit», an welchem die Regierung fast alle
Corona-Massnahmen in Grossbritannien aufgehoben hat. Angesichts der deutlich an-  1.30 1.26 1.25
steckenderen «Delta-Mutation» flirchten viele Anleger eine Explosion der Fallzahlen L4 °
und erneute Restriktionen. Fir zusatzliche Verunsicherung sorgen die noch nicht voll- 120
standig «verdauten» Folgen des Brexits. Nach unten wird die britische Valuta derweil
weiter von ihrer relativen Unterbewertung gegenuber dem Schweizer Franken ge- 110 . . ! M 12:l\/l
stutzt. Wir rechnen beim GBP/CHF-Kurs daher mit einer Seitwartsbewegung. 08/2019 08/2020 08/2021
Die Olympischen Sommerspiele werden Uberschattet von der Corona-Pandemie. 0.95
Trotz weitgehendem Ausschluss der Offentlichkeit ist die Zahl der Neuinfektionen
in Tokyo auf einen Hochststand geklettert. Dies belastet den japanischen Yen. Fir ~ 0.90
Gegenwind sorgen zudem der vorsichtigere Wachstumsausblick der Bank von Ja- UL
pan (BoJ) sowie die anhaltende «Risk-on»-Stimmung der Borsianer. Die Aussicht auf ¢85 0.84 L
volatilere Markte dirfte aber die Nachfrage nach der «Fluchtwahrung» Yen wieder ®
ankurbeln. Dariber hinaus spricht die positive Zinsdifferenz gegentber dem 0.80 . ! M 12:M
Schweizer Franken mittelfristig fiir eine leichte Aufwertung der japanischen Valuta. 08/2019 08/2020 08/2021
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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 gemass 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
konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz,
9001 St.Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschréankungen 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 unterstiitzen. 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 zukinftige 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 far
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 L it der Fi y
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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