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Der Euro ist im August zeitweise auf 0.9553 Franken gefallen: Allzeittief. Die europdische Gemein-
schaftswahrung leidet unter dem Ukraine-Krieg, der rekordhohen Inflation und der wachsenden Re-
zessionsgefahr. Fur zusétzlichen Gegenwind sorgen die sich weiter verscharfende Energiekrise sowie
die zogerliche Haltung der Européischen Zentralbank (EZB) in puncto Zinswende. Aktuell spricht we-
nig flr eine Erholung des Euro. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) mit Blick auf die heimische Exportwirtschaft den Schweizer Franken nicht endlos aufwerten
lassen wird. Wir haben unsere Prognosen flr das Wéahrungspaar EUR/CHF leicht zuriickgenommen.

9 USD/CHF

Die US-Notenbank Fed bleibt beim Thema Inflationsbekdmpfung ihrer strikten Linie treu. Dies hat
Prasident Jerome Powell im Rahmen des jahrlichen Notenbankertreffens in Jackson Hole bestétigt.
Entsprechend hat der US-Dollar im August zum Schweizer Franken um gut 2% zugelegt. Damit
durfte der «Greenback» sein Aufwartspotenzial nun aber weitgehend ausgeschopft haben. Mittelfris-
tig wird wohl die US-Staatsschuldenproblematik wieder verstarkt in den Fokus riicken. Aus unserer
Sicht spricht dies sowie die in der Schweiz tiefere Inflation firr einen leicht starkeren Franken.

@ EUR/USD

Der Euro hat seine Verluste gegentber dem US-Dollar weiter ausgebaut. Im August fiel er zeitweise
gar unter Paritat. Seit Anfang Jahr hat er damit gegentber dem «Greenback» nunmehr tber 12% an
Wert eingebusst. Der europaischen Einheitswahrung macht neben dem unsicheren Marktumfeld die
sich kontinuierlich ausweitende Zinsliicke zu den USA zu schaffen. Dieser Druck dirfte unserer Mei-
nung nach wohl noch langer anhalten. Allerdings ist mit Blick auf das Thema Rezession im EUR/USD-
Kurs bereits sehr viel Negatives eingepreist. Wir sehen den Euro infolgedessen neu auf 3-Monatssicht
bei 0.98 Dollar und auf 12-Monatssicht bei 0.99 Dollar.

@ GBP/CHF

Der Bank of England (BoE) ist es bisher nicht gelungen den Inflationsdruck in Grossbritannien (Juli:
+10.1%) zu brechen. Zugleich droht die Wirtschaft in eine Rezession abzurutschen: Im zweiten
Quartal schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0.1%. Entsprechend hat das britische Pfund
gegenuber dem Schweizer Franken im letzten Monat weiter an Boden verloren. Die BoE wird aber
wohl weiter an der Zinsschraube drehen — der Markt rechnet bis Ende Jahr mit einem Leitzins von
Uber 3%. Die sich in der Folge ausweitende Zinsdifferenz zum Franken durfte dem Pfund etwas
Aufwind bescheren. Wir prognostizieren das Wahrungspaar GBP/CHF auf Jahressicht leicht hoher.

9 JPY/CHF*

Die Inflation in Japan lag zuletzt den vierten Monat in Folge (Juli: +2.6%) Uber dem 2%-Ziel der Bank
of Japan (BoJ). Dennoch ist es unwahrscheinlich, dass die Wéahrungshuter ihre ultraniedrige Zins-
politik in Balde fallen lassen werden. Denn diese sind Uberzeugt, dass der jlingste Inflationsanstieg
nur vorlibergehend und eine geldpolitische Lockerung weiterhin erforderlich ist, um die Wirtschaft
des Landes zu stutzen. Allerdings durfte der Zinsnachteil zum Ausland mittlerweile im JPY/CHF-
Wechselkurs eingepreist sein. Auf Grund dessen hat sich der japanische Yen im August um die
Marke von 0.70 Franken stabilisiert. Wir halten an unseren Prognosen fest.

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