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Der EUR/CHF-Kurs stabilisierte sich im September Uber der Marke von 1.08. Die nicht ~ 1.20
abbrechenden Sorgen um die Corona-Pandemie sowie die Verlangsamung der globa- 115

len Konjunkturerholung belasten den Euro aber weiterhin. Darliber hinaus sorgt die ’
zunehmende Inflationsdivergenz zwischen Eurozone und Schweiz fiir Gegenwind. Fir  1.10 1.07 1.06
eine Abschwachung des Schweizer Frankens waren etwa deutlich steigende Zinsen in W ° °
der Eurozone nétig — diese sind jedoch nicht in Sicht. Es durfte daher fur die Schwei- 1.05
zerische Nationalbank (SNB) immer schwieriger werden, sich mittels Devisenmarktin- 4 ¢ | i ! 3!\/' 12:M
terventionen gegen die Frankenstarke zu stemmen 10/2019 10/2020 10/2021

Uber den Starttermin zur Drosselung der Anleihekaufe lasst Fed-Chef Jerome Powell
die Markte weiterhin im Unklaren. Er deutete aber jingst an, dass es sehr bald soweit 1.02
sein wird. Zudem soll das «Tapering» bereits Mitte 2022 abgeschlossen sein. Ein Teil 0.98
der Wahrungshuter halt darlber hinaus einen ersten Zinsschritt bereits kommendes 0.94 0.92 0.91
Jahr fir méglich. Die Aussicht auf eine restriktivere Geldpolitik hat dem US-Dollar zu- ° A
letzt Aufwind beschert. Nachteilig diirfte indes die Diskussion um die Schuldenober- 0.90 - oM
grenze in den USA sein. Zudem lastet das «Twin Deficit» strukturell auf dem «Green- g gg . i — ’
back». Wir rechnen daher mit einem leicht tieferen USD/CHF-Kurs. 10/2019 10/2020 10/2021
Zu Anfang September versuchte der Euro die charttechnisch wichtige Widerstands- 1.25

marke bei 1.19 USD zu durchbrechen, scheiterte jedoch und fiel im weiteren Monats- 120 i i
verlauf bis auf 1.15 USD zurlick. Das Pandemiegeschehen sowie die nachlassende ’ . .
Konjunkturdynamik bescheren der europaischen Einheitswahrung Gegenwind. Von 1.15
Nachteil ist zudem die Aussicht auf eine baldige Drosselung der Anleihekaufe der US-
Notenbank Fed. Der US-Dollar wird seinerseits von der Schuldenobergrenze und dem 1.10
daraus resultierenden Damoklesschwert eines «Government Shutdown» in den USA 105 . | M 12:M
belastet. Wir erwarten eine Seitwartsbewegung des EUR/USD-Kurses. 10/2019 10/2020 10/2021
Die Inflation in Grossbritannien lag zuletzt mit 3.2% deutlich Gber dem Zielwert der 1.40
Bank of England (BoE) von 2.0%. Die zunehmende Divergenz zur Schweizer Teuerung
belastet das britische Pfund. Fir Gegenwind sorgen zudem die Liefer- und Personal- 1.30 1.26 1.25
engpasse in Folge des Brexits, welche die britische Wirtschaft ausbremsen. Unterst(it- o °
zung erhdlt das Pfund Sterling derweil von der Zinsseite: Die Differenz gegenuber 1.20
dem Schweizer Franken hat sich etwa bei 10-jahrigen Staatsanleihen im September
um gut 14 Basispunkte vergrossert. Wir belassen daher unsere 3- und 12-Monats- 110 . | M 12:l\/l
prognosen flr das Wahrungspaar GBP/CHF bei 1.26 respektive 1.25. 10/2019 10/2020 10/2021
Mit Uber 3'100 Amtstagen leitet Haruhiko Kuroda die Bank of Japan (BoJ) langer 0.95
als jeder seiner 29 Vorgadnger. Bestandig ist die japanische Notenbank aber nicht
nur bei ihren Gouverneuren. An der September-Sitzung beschlossen die Wahrungs-  0.90 \W\M
hiter unverandert an ihrer sehr lockeren Geldpolitik festzuhalten. Kurzfristig andert fhee

. . L . . o . 0.84 °
sich somit wenig flr den japanischen Yen — trotz seiner jlingsten Avancen in Rich- 0.85
tung von 0.85 CHF. Langerfristig sprechen die positive Zinsdifferenz sowie die ®
starke Unterbewertung gegeniber dem Schweizer Franken aus unserer Sicht fir 0.80 . | M 12:M
eine leichte Aufwartsbewegung des JPY/CHF-Kurs. 10/2019 10/2020 10/2021
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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 zuklnftige 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 fur 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 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 Unabhéangigkeit der Fi ly

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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