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Wah dat

@ EUR/CHF

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im September den Leitzins um 0.75% angehoben und 1.20

damit die Ara der Negativzinsen beendet. Infolgedessen hat sich der Aufwertungsdruck auf den 1.10

Schweizer Franken nochmals verscharft. Der Euro leidet weiter unter der wachsenden Rezessionsge- 100 ‘F‘M\W 0.94 e
fahr. Gegenwind beschert ihm zudem die Heterogenitat seiner Mitgliedsstaaten. Diese erschwert ’ ® ' .
den Kampf der Europaischen Zentralbank (EZB) gegen die Inflation. Eine nachhaltige Gegenbewe- 0.90 3 M
gung des EUR/CHF-Kurses ist nicht in Sicht. Wir gehen aber davon aus, dass die SNB mit Blick auf die o.go . : o ;
heimische Exportwirtschaft kiinftig dazu neigen wird, der Frankenaufwertung entgegenzuwirken. 10/2020 10/2021 10/2022

9 USD/CHF

Der US-Dollar befindet sich seit April in einem volatilen Seitwértstrend zwischen 0.95 und 1.00 Fran- 1.05

ken. Gestutzt wird der «Greenback» insbesondere von der zunehmend restriktiveren US-Geldpolitik. 1 g 0.96

Fed-Chef Jerome Powell betonte an der letzten FOMC-Sitzung erneut, dass die Bekdmpfung der In- 0.95 ® 0.94
flation derzeit hdchste Prioritat habe. Angesichts der strukturellen Ungleichgewichte in den USA ist ’ ®
eine weitere Aufwertung des Dollars aus unserer Sicht aber unwahrscheinlich. Dariiber hinaus 0.90 3 M
spricht die in der Schweiz deutlich tiefere Teuerungsrate fiir einen leicht starkeren Franken. Wir hal- g5 . : o ;
ten entsprechend an unseren USD/CHF-Prognosen unverandert fest. 10/2020 10/2021 10/2022

@ EUR/USD

Der Euro hat seine Talfahrt gegentiber dem US-Dollar weiter fortgesetzt. Seit Monatsmitte bewegt er 1.30

sich gar unter Paritat. Charttechnisch notiert das Wahrungspaar rund 8.5% unter seinem 200-Tages- 4 »q

schnitt. Insbesondere der straffe, geldpolitische Kurs der US-Notenbank Fed — diese hat zuletzt zum

dritten Mal in Folge die Zinsen um 0.75 Prozentpunkte angehoben — verhilft dem «Greenback» zur 110 0.98 0.99
Starke. Darliber hinaus prasentiert sich die Wirtschaft in Amerika deutlich robuster als in Europa. 1.00 » PY
Mittlerweile durfte jedoch sehr viel Negatives auf Seiten des Euro eingepreist sein. Wir rechnen ent- 5 ‘ ! 2 12”‘"
sprechend Uber die nachsten Monate mit einer Seitwartsbewegung. 10/2020 10/2021 10/2022

@ GBP/CHF

Das britische Pfund hat im vergangen Monat ein Allzeittief bei 1.0186 Franken markiert. Schuld ist ~ 1.40

die Divergenz von Geld- und Fiskalpolitik. In ihrem Kampf gegen die Inflation erhéht die Bank of 130

England (BoE) stetig die Zinsen. Zugleich versucht die Regierung die Konjunktur mittels fiskal-

politischer Stimuli anzukurbeln — dies erfordert die Emission neuer Bonds. Dem Kurseinbruch bei den 1.20 1.1 fi-iiz
Staatsanleihen musste die BoE in der Folge zuletzt mit Anleihenkdufe entgegentreten. Der GBP/CHF- 1.10 ® °
Kurs diirfte nach unten tberschossen haben. Fir eine echte Trendwende langt die Unterbewertung o 3M 12M
der britischen Wahrung allerdings nicht. Wir haben daher unsere Prognosen zurtickgenommen. 10/2020 10/2021 10/2022

9 JPY/CHF*

Die Inflation in Japan ist im August auf den hochsten Stand seit Uber drei Jahrzehnten geklettert 0.90

(+2.8%). Dennoch halt die Bank of Japan (BoJ) an ihrer ultraexpansiven Geldpolitik fest. Der infolge-

dessen wachsende Zinsnachteil zum Ausland hat den japanischen Yen Mitte September auf ein gqut ~ 0-80 0.72 0.74
40-jahriges Tief bei 0.6651 Franken fallen lassen. Nach einer Devisenmarktintervention der BoJ hat 0.70 P ®
sich dieser im weiteren Monatsverlauf dann allerdings um die Marke von 0.68 Franken stabilisiert. ’

Fiir etwas Aufwind diirfte mittelfristig die chronische Unterbewertung der japanischen Valuta 0.60 3M 1M
sorgen. Unsere Jahresprognose flir das Wahrungspaar JPY/CHF liegt bei 0.74. 10/2020 10/2021 10/2022

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