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Wah dat

@ EUR/CHF

Der Chef der Schweizerischen Nationalbank (SNB), Thomas Jordan, heizte mit seinen jlingsten Aussa- 1.15

gen zur Inflation die Spekulationen Uber einen méglichen Zinsschritt an. Unserer Meinung nach wer- 1 19

den die helvetischen Wahrungshuter erst nach der Europaischen Zentralbank (EZB) auf die geldpoliti- 1.03

sche Bremse treten. Der Euro zeigte sich derweil im vergangenen Monat einmal mehr volatil — der ° 0.99
EUR/CHF-Kurs schwankte zwischen 1.0194 und 1.0512. Angesichts der zahlreichen Risikofaktoren 1.00 3 M
(Inflation, Konjunkturabschwachung, Ukraine-Krieg) rechnen wir neu damit, dass die europaische 095 | : o ;
Gemeinschaftswahrung auf Jahressicht zum Franken unter Paritat fallen wird. 06/2020 06/2021 06/2022

9 USD/CHF

Der US-Dollar hat im Mai eine Achterbahnfahrt durchgemacht. Infolge der restriktiveren Geldpolitik ~ 1.00

der US-Notenbank Fed und der sich dadurch auftuenden Zinsschere zum Ausland kletterte der 0.94
USD/CHF-Kurs zur Monatsmitte bis auf Paritat — so teuer war der «Greenback» zuletzt im Dezember ~ %-9° ) 0.91
2019. Mit dieser Kursbewegung ist die US-Wahrung jedoch deutlich Uberschossen. Entsprechend fiel 0.90 )
sie im weiteren Monatsverlauf zurlick auf 0.96 Franken. Aufgrund der wachsenden Staatsverschul- ' 3 M
dung in den USA, der nachlassenden Konjunkturdynamik und der im Vergleich zur Schweiz deutlich g5 . : o ;
hoheren Inflation prognostizieren wir eine weitere Abwertung des Dollars. 06/2020 06/2021 06/2022

@ EUR/USD

Laut den Protokollen zur April-Sitzung der EZB, wachst unter den Notenbankern die Unterstitzung ~ 1.30

fur eine zligige Normalisierung der Geldpolitik. Daruber hinaus stellte EZB-Chefin Christine Lagarde

fur September ein Ende der Negativzinsen in Aussicht. Die in der Folge einsetzenden Zinsfantasien 1.20 P 111
der Marktteilnehmer stoppten zu Mitte Mai die Euro-Talfahrt gegenliber dem US-Dollar. Wir gehen 110 . °
davon aus, dass die Wahrungshiter die Zinsen ab Juli schrittweise erhdhen werden. Eine restriktivere

Geldpolitik der EZB und die ungeldste US-Schuldenproblematik diirften dem Euro Aufwind 100 . ‘ | 12M
bescheren. Wir sehen das Wahrungspaar EUR/USD daher auf Jahressicht bei 1.11. 06/2020 06/2021 06/2022

@ GBP/CHF

Der gegenwartige Mix aus Inflation, Konjunkturabschwachung und Ukraine-Krieg belastet das 1.40

risikosensitive Pfund Sterling. Entsprechend setzte der GBP/CHF-Kurs seinen volatilen Seitwartstrend 076

im Mai fort. Um ein magliches Stagflationsszenario abzuwenden, wird die Bank of England (BoE) 1.30 ) 125

. . X . . . [ ] °
ihre Geldpoltik wohl weiter straffen — die Marktteilnehmer erwarten aktuell bis Ende Jahr noch 120

mindestens vier Zinsschritte. Die sich in der Folge ausweitende Zinsdifferenz zum Schweizer Franken

diirfte die britische Valuta stérken. Eine nachhaltige Bewegung Uber die Marke von 1.25 hinaus ist | o 3M 12
jedoch unwahrscheinlich. Wir halten an unseren bisherigen Prognosen unverandert fest. 06/2020 06/2021 06/2022

e JPY/CHF*

Infolge des hartnéckigen Preisdrucks stimmen immer mehr Notenbanken weltweit in das Lied der 0.90

restriktiveren Geldpolitik ein. Die Bank of Japan (BoJ) widersetzt sich diesem Trend weiterhin. Die 0.85

sich ausweitende Zinsllicke zum Ausland belastet den japanischen Yen massiv. Trotz des volatilen 0.78
Marktumfeldes ist dieser daher bei Anlegern aktuell als sicherer Kapitalhafen kaum gefragt. Wir 0.80 076 °
gehen davon aus, dass die mittlerweile starke Unterbewertung gegentiber dem Schweizer Franken  0.75 L

dem Yen mittelfristig wieder etwas Auftrieb bescheren wird. Grosse Kursspriinge durften allerdings o 3M 1M
ausbleiben. Auf 12-Monatssicht sehen wir das Wéhrungspaar JPY/CHF bei 0.78. 06/2020 06/2021 06/2022

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