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Währungsupdate 

EUR/CHF Prognose 

Der EUR/CHF-Kurs stabilisierte sich im September über der Marke von 1.08. Die nicht 

abbrechenden Sorgen um die Corona-Pandemie sowie die Verlangsamung der globa-

len Konjunkturerholung belasten den Euro aber weiterhin. Darüber hinaus sorgt die 

zunehmende Inflationsdivergenz zwischen Eurozone und Schweiz für Gegenwind. Für 

eine Abschwächung des Schweizer Frankens wären etwa deutlich steigende Zinsen in 

der Eurozone nötig – diese sind jedoch nicht in Sicht. Es dürfte daher für die Schwei-

zerische Nationalbank (SNB) immer schwieriger werden, sich mittels Devisenmarktin-

terventionen gegen die Frankenstärke zu stemmen 

USD/CHF 
Über den Starttermin zur Drosselung der Anleihekäufe lässt Fed-Chef Jerome Powell 

die Märkte weiterhin im Unklaren. Er deutete aber jüngst an, dass es sehr bald soweit 

sein wird. Zudem soll das «Tapering» bereits Mitte 2022 abgeschlossen sein. Ein Teil 

der Währungshüter hält darüber hinaus einen ersten Zinsschritt bereits kommendes 

Jahr für möglich. Die Aussicht auf eine restriktivere Geldpolitik hat dem US-Dollar zu-

letzt Aufwind beschert. Nachteilig dürfte indes die Diskussion um die Schuldenober-

grenze in den USA sein. Zudem lastet das «Twin Deficit» strukturell auf dem «Green-

back». Wir rechnen daher mit einem leicht tieferen USD/CHF-Kurs. 

EUR/USD 
Zu Anfang September versuchte der Euro die charttechnisch wichtige Widerstands-

marke bei 1.19 USD zu durchbrechen, scheiterte jedoch und fiel im weiteren Monats-

verlauf bis auf 1.15 USD zurück. Das Pandemiegeschehen sowie die nachlassende 

Konjunkturdynamik bescheren der europäischen Einheitswährung Gegenwind. Von 

Nachteil ist zudem die Aussicht auf eine baldige Drosselung der Anleihekäufe der US-

Notenbank Fed. Der US-Dollar wird seinerseits von der Schuldenobergrenze und dem 

daraus resultierenden Damoklesschwert eines «Government Shutdown» in den USA 

belastet. Wir erwarten eine Seitwärtsbewegung des EUR/USD-Kurses.   

GBP/CHF 
Die Inflation in Grossbritannien lag zuletzt mit 3.2% deutlich über dem Zielwert der 

Bank of England (BoE) von 2.0%. Die zunehmende Divergenz zur Schweizer Teuerung 

belastet das britische Pfund. Für Gegenwind sorgen zudem die Liefer- und Personal-

engpässe in Folge des Brexits, welche die britische Wirtschaft ausbremsen. Unterstüt-

zung erhält das Pfund Sterling derweil von der Zinsseite: Die Differenz gegenüber 

dem Schweizer Franken hat sich etwa bei 10-jährigen Staatsanleihen im September 

um gut 14 Basispunkte vergrössert. Wir belassen daher unsere 3- und 12-Monats-

prognosen für das Währungspaar GBP/CHF bei 1.26 respektive 1.25. 

JPY/CHF* 
Mit über 3'100 Amtstagen leitet Haruhiko Kuroda die Bank of Japan (BoJ) länger 

als jeder seiner 29 Vorgänger. Beständig ist die japanische Notenbank aber nicht 

nur bei ihren Gouverneuren. An der September-Sitzung beschlossen die Währungs-

hüter unverändert an ihrer sehr lockeren Geldpolitik festzuhalten. Kurzfristig ändert 

sich somit wenig für den japanischen Yen – trotz seiner jüngsten Avancen in Rich-

tung von 0.85 CHF. Längerfristig sprechen die positive Zinsdifferenz sowie die 

starke Unterbewertung gegenüber dem Schweizer Franken aus unserer Sicht für 

eine leichte Aufwärtsbewegung des JPY/CHF-Kurs. 

* mit 100 multipliziert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research 
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