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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Thomas Jordan, der Präsident der Schweizerischen Nationalbank (SNB), hat abermals 

bekräftigt, dass sein höchstes Ziel die Preisstabilität sei. Er hat damit einem höheren 

Inflationsziel – aus unserer Sicht richtigerweise – eine Absage erteilt. Die Europäische 

Zentralbank (EZB) hingegen wird nach Flexibilisierung ihres Inflationsziels künftig auch 

über 2% liegende Teuerungsraten temporär in Kauf nehmen. Die Inflationsdifferenz 

zwischen der Schweiz und der Eurozone dürfte somit zunehmen, was für einen stär-

keren Schweizer Franken spricht. Die SNB wird indessen weiterhin eine Aufwertung 

der heimischen Valuta mittels Devisenmarktinterventionen bekämpfen.  

USD/CHF 
Die US-Notenbank Fed hat sich an ihrer Juli-Sitzung zu keinem konkreten Startdatum 

für eine Drosselung der Anleihekäufe («Tapering») geäussert. Sicher scheint nur, dass 

angesichts der anhaltend hohen Inflation und der fortschreitenden Erholung der Wirt-

schaft eine Strategieanpassung näher rückt. Wir gehen davon aus, dass es spätestens 

an der Jackson-Hole-Konferenz Ende August Näheres zu den Tapering-Plänen geben 

wird. Die Aussicht auf eine restriktivere Geldpolitik sowie das Fehlen frischer Kursim-

pulse werden die Volatilität an den Börsen befeuern. Davon dürfte der Schweizer 

Franken mit seinen Eigenschaften als sicherer Hafen profitieren. 

EUR/USD 
Der EUR/USD-Kurs notiert gut 1% unter seinem 200-Tagesschnitt und damit im Be-

reich der charttechnisch wichtigen Unterstützungslinie bei 1.18. Fundamental spricht 

wenig für eine weitere Aufwertung des US-Dollars: Die Konjunkturerholung in den 

USA dürfte den Zenit schon überschritten haben.  Darüber hinaus belastet die rasant 

steigende US-Staatsverschuldung. Die Schuldenobergrenze von 28.5 Billionen US-

Dollar wurde Ende Juli erreicht – und dürfte wohl (wie immer) nochmals nach oben 

angehoben werden. Diese Entwicklung stellt eine Belastung für den «Greenback» dar. 

Wir sehen infolgedessen den Euro auf Jahressicht leicht höher bei 1.20 US-Dollar. 

GBP/CHF 
Im Juli bewegte sich das britische Pfund über weite Strecken unter der Marke von 

1.27 CHF. Auslöser war der «Tag der Freiheit», an welchem die Regierung fast alle 

Corona-Massnahmen in Grossbritannien aufgehoben hat. Angesichts der deutlich an-

steckenderen «Delta-Mutation» fürchten viele Anleger eine Explosion der Fallzahlen 

und erneute Restriktionen. Für zusätzliche Verunsicherung sorgen die noch nicht voll-

ständig «verdauten» Folgen des Brexits. Nach unten wird die britische Valuta derweil 

weiter von ihrer relativen Unterbewertung gegenüber dem Schweizer Franken ge-

stützt. Wir rechnen beim GBP/CHF-Kurs daher mit einer Seitwärtsbewegung.  

JPY/CHF* 
Die Olympischen Sommerspiele werden überschattet von der Corona-Pandemie. 

Trotz weitgehendem Ausschluss der Öffentlichkeit ist die Zahl der Neuinfektionen 

in Tokyo auf einen Höchststand geklettert. Dies belastet den japanischen Yen. Für 

Gegenwind sorgen zudem der vorsichtigere Wachstumsausblick der Bank von Ja-

pan (BoJ) sowie die anhaltende «Risk-on»-Stimmung der Börsianer. Die Aussicht auf 

volatilere Märkte dürfte aber die Nachfrage nach der «Fluchtwährung» Yen wieder 

ankurbeln. Darüber hinaus spricht die positive Zinsdifferenz gegenüber dem 

Schweizer Franken mittelfristig für eine leichte Aufwertung der japanischen Valuta. 

* mit 100 multipliziert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research 

Tobias S. R. Knoblich 
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