RAIFFEISEN

Wahrungsupdate
@ EUR/CHF

Raiffeisen Schweiz

Der Euro wurde gegenUber dem Schweizer Franken im Januar erstmals seit vergangenem Sommer zeit-
weise wieder Uber Paritdt gehandelt. Die Gemeinschaftswahrung profitierte vom Ausbleiben der Ener-
giemangellage, was die Beflirchtungen einer starken Rezession in den Hintergrund riickte, sowie den
«hawkischen» Tone der Europaischen Zentralbank (EZB). Wir gehen jedoch davon aus, dass die jungsten
Kursavancen eine Ubertreibung nach oben waren. Mittelfristig drfte der Zinsvorteil des Euros die im
Vergleich zur Schweiz deutlich hohere Inflation und die strukturellen Probleme des Gemeinschaftswah-
rungsraums nicht wettmachen. Wir prognostizieren auf Sicht von 12 Monaten einen schwacheren Euro.

9 USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat an ihrer ersten Sitzung im neuen Jahr den Leitzins erwartungsgemass um
0.25 Prozentpunkte angehoben. Damit durften die Wahrungshiiter den Hohepunkt ihres Zinserho-
hungszyklus in Balde erreicht haben. Nichtsdestotrotz wird die Geldpolitik restriktiv bleiben. Das und die
weiterhin hohe Inflation hinterlassen zunehmend Bremsspuren in der US-Wirtschaft, was den Wert des
Dollars driickt. Zusatzlichen Gegenwind erhalt dieser von dem erneut aufflammenden Schuldenstreit in
den USA. Stiitzend erweist sich indes die positive Zinsdifferenz fir den «Greenback». In Summe gehen
wir neu davon aus, dass der USD/CHF-Kurs mittelfristig leicht tiefer tendieren wird.

@ EUR/USD

Der Euro setzte seinen Erholungstrend gegentiber dem US-Dollar im Januar fort. Aufwind erhalt er ei-
nerseits von dem restriktiven Kurs der EZB. Diese hat die Zinsen zuletzt um 50 Basispunkte erhéht und
wird im Gegensatz zur US-Fed wohl weiter aggressiv an der Zinsschraube drehen. Andererseits profitiert
die Gemeinschaftswahrung von den ricklaufigen Rezessionsangsten der Anleger sowie dem Ausbleiben
einer echten Energiemangellage in Europa. Wir sind allerdings der Meinung, dass auf Seiten des Euro zu
viel Positives eingepreist ist: Die Inflation ist weiterhin hoch, die Gefahr eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs nicht gebannt. Unsere 12-Monatsprognose flir das Wahrungspaar EUR/USD liegt bei 1.05.

@ GBP/CHF

Das Pfund Sterling hat aufgrund seines zyklischen Charakters im vergangenen Monat von den
weltweit verbesserten Konjunkturperspektiven sowie der in Grossbritannien leicht rucklaufigen
Inflation profitiert. Zum Schweizer Franken hat es um gut 1% aufgewertet. Nichtsdestotrotz sieht
sich die britische Valuta weiterhin mit einer Vielzahl an Belastungsfaktoren konfrontiert: hartnackiger
Preisdruck, Streiks, Arbeitskraftemangel und Handelsprobleme im Zusammenhang mit dem Brexit.
Beim GBP/CHF-Kurs durfte es somit volatil bleiben. Angesichts der chronischen Unterbewertung der
britischen Valuta rechnen wir jedoch im Jahresverlauf mit einer Bewegung in Richtung 1.20.

9 JPY/CHF*

Entgegen der Markterwartungen hat die Bank of Japan (BoJ) im Rahmen ihrer ausserordentlichen
Januar-Sitzung keine Zinserhdhung beschlossen. Sie stemmt sich vorerst weiterhin als letzte grosse
Notenbank gegen den globalen Trend hin zu einer restriktiveren Geldpoltik. Infolgedessen pendelt
der japanische Yen seit Jahresanfang in einem Kursband zwischen 0.69 und 0.73 Franken. Unserer
Meinung nach dirfte es aber nur eine Frage der Zeit sein bis die Wahrungshiter im Land der
aufgehenden Sonne die geldpolitischen Zugel anziehen, was den immer noch unterbewerten Yen
stlitzen wirde. Auf Jahressicht sehen wir deshalb das Wahrungspaar JPY/CHF bei 0.74.

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