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@ EUR/CHF

Raiffeisen Schweiz

Der Euro schwankte im Marz aufgrund des Ukraine-Krieges zwischen 0.9969 und 1.0401 Franken. Er
notierte damit zum Schweizer Franken erstmals seit Aufhebung des Mindestkurses im Januar 2015
zeitweise unter Paritat. Die jlingsten Erholungstendenzen der européischen Einheitswahrung sind pri-
mar der vorangegangenen Uberreaktion des Marktes und einer verstarkten Devisenmarktaktivitat
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) zuzuschreiben. Eine Trendfortsetzung ist unwahrscheinlich.
Fir Gegenwind sorgen die erhdhte Nachfrage nach «Safe Haven»-Wahrungen wie dem Franken so-
wie die zunehmende Inflationsdifferenz zwischen der Schweiz und der Eurozone.

9 USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat im Marz die Leitzinsen erhoht. In der Schweiz hingegen werden die Wah-
rungshuter wohl erst Anfang 2023 an der Zinsschraube drehen. Die sich infolgedessen zum Schwei-
zer Franken ausweitende Zinsdifferenz stltzt den US-Dollar. Gegenwind beschert ihm aber die Infla-
tion. Diese «frisst» sich in Form von steigenden Inputkosten immer tiefer in die Wirtschaft. Auch die
Schweiz bleibt von der Teuerung nicht verschont, allerdings diirfte sie hierzulande im Vergleich zu
den USA deutlich moderater ausfallen. Zusatzlich belastet den «Greenback» die wachsende US-
Staatsverschuldung. Wir prognostizieren daher den USD/CHF-Kurs auf 12-Monatssicht neu bei 0.89.

@ EUR/USD

Der Euro ist im vergangenen Monat zeitweise unter die Marke von 1.10 US-Dollar gefallen, kampfte
sich dann aber bis knapp unter seinen gleitenden 50-Tagesschnitt (1.1181 US-Dollar) zuriick. Die
europaische Gemeinschaftswahrung leidet unter der russischen Invasion sowie dem restriktiveren
Kurs der US-Notenbank Fed. Allerdings ist bereits viel negatives in den aktuellen Kursen enthalten.
Den «Greenback» belastet seinerseits das Zwillingsdefizit in den USA (Haushalt, Leistungsbilanz). Wir
rechnen beim EUR/USD-Kurs mit einer Seitwartsbewegung.

@ GBP/CHF

Das Pfund Sterling prasentierte sich nach dem Kriegsausbruch in der Ukraine aufgrund seines
zyklischen Charakters volatil: Die britische Valuta bewegte sich in der Preisspanne zwischen 1.21 und
1.24 Franken. Trotz des mittlerweile dritten Zinsschrittes in Folge dlrfte die Bank of England (BoE)
die geldpolitischen Zlgel weiter anziehen — bis Ende Jahr erwartet der Markt noch bis zu finf
Zinserhéhungen. Die sich somit ausweitende Zinsdifferenz zum Schweizer Franken wird das Pfund
starken. Sein Aufwartspotenzial ist jedoch durch die wirtschaftlichen Folgen des Brexits limitiert. Wir
sehen das Wahrungspaar GBP/CHF auf Jahressicht unverandert bei 1.25.

9 JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) sieht in dem wachsenden Inflationsdruck weiterhin nur ein temporéres
Phanomen. Die Wahrungshuter halten daher, entgegen des globalen Trends zur Zinswende, an ihrer
ultralockeren Geldpolitik fest. Dies hat dem japanischen Yen im Marz zu schaffen gemacht: Zum
Schweizer Franken sank er zeitweise bis auf 0.7509, den tiefsten Stand seit Sommer 2015. Wir
gehen jedoch davon aus, dass die positive Zinsdifferenz sowie die starke Unterbewertung gegentber
dem Schweizer Franken der japanischen Valuta langerfristig Auftrieb bescheren werden. Vor diesem
Hintergrund sehen wir aktuell keinen Anpassungsbedarf bei unseren JPY/CHF-Prognosen.

* mit 100 multipliziert
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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