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Währungsupdate 

 
EUR/CHF 

In der Eurozone werden die Spuren der sich abkühlenden Wirtschaft immer deutlicher. Darunter leidet 

wegen seines zyklischen Charakters der Euro. Die Gemeinschaftswährung ist im Juli bis auf 0.9518 Fran-

ken, den tiefsten Stand seit September 2022, gefallen. Zu Ende Monat resultierte ein Wertverlust von 

fast 1.9%. Mittelfristig prognostizieren wir einen Seitwärtstrend des Währungspaares EUR/CHF. Einer-

seits wird die europäische Einheitswährung von der Nominalzinsdifferenz zum Franken gestützt. Ande-

rerseits profitiert die helvetische Währung als sicherer Kapitalhafen von den zunehmenden Konjunktur-

risiken.        

 

 

 
USD/CHF 

Der US-Dollar notierte im vergangenen Monat zeitweise unter der Marke von 0.86 Franken. So günstig 

war der «Greenback» letztmals im Januar 2015, als die Schweizerische Nationalbank (SNB) den Mindest-

kurs des Frankens zum Euro aufhob. Grund für die Schwäche der US-Währung sind die Zinserwartun-

gen der Marktteilnehmer. Diese gehen davon aus, dass die Notenbank Fed mit ihrem Zinsschritt Ende 

Juli (+25bps) den Zinserhöhungszyklus abgeschlossen hat. Zusätzlichen Gegenwind bescheren dem Dol-

lar die ungebremst steigende Staatsverschuldung in den USA. Unserer Meinung nach hat der USD/CHF-

Kurs aber gegen unten überschossen. Unsere Jahresprognose liegt daher etwas höher, bei 0.90. 

 

 

 
EUR/USD 

Der Euro ist Mitte Juli auf ein 17-Monatshoch bei 1.1276 US-Dollar geklettert. Gegenüber Anfang Jahr 

resultiert ein Kursgewinn von 2%. Auftrieb erhält die Gemeinschaftswährung primär durch die Zinser-

wartungen der Anleger. Diese gehen davon aus, dass die Europäische Zentralbank (EZB) trotz ihrer Zins-

erhöhung im Juli (+25bps) der Fed im Straffungszyklus nachhinkt und deshalb die Geldpolitik weiter 

straffen muss.  Unserer Meinung nach dürfte ein Grossteil davon aber in den Kursen eskomptiert sein. 

Darüber hinaus belastet die konjunkturelle Abkühlung den Euro stärker als den «Greenback». Unsere 3- 

und 12-Monatsprognosen für das Devisenpaar EUR/USD liegen bei 1.08 respektive 1.06. 

 

 

 
GBP/CHF 

Die Teuerungsrate in Grossbritannien ist im Juni von 8.7% auf 7.9%, den tiefsten Stand seit über 

einem Jahr, gesunken. Die Inflationsdifferenz zur Schweiz (1.7%) bleibt dennoch signifikant. Zugleich 

stagniert die Wirtschaft auf der Insel und der als Heilmittel angepriesene Brexit erweist sich immer 

mehr als Bumerang. Dies erklärt die aktuelle Schwäche des Pfund. Andererseits stützt die deutliche 

Nominalzinsdifferenz zum Franken die britische Valuta. Entsprechend hat diese im Juli ihre volatile 

Seitwärtsbewegung in dem Preisband zwischen 1.10 und 1.15 Franken fortgesetzt.  Mittelfristig 

rechnen wir aufgrund seiner Unterbewertung mit einem stärkeren Pfund. 

 

 

 
JPY/CHF* 

Trotz gut laufender Wirtschaft und erhöhter Inflation – diese lag im Juni mit 3.3% den 15. Monat in 

Folge über dem Notenbankziel – hält die Bank of Japan (BoJ) an ihrem Leitzinsniveau von -0.10% 

fest. Die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen dürfen jedoch künftig über die bisherige Obergrenze 

von 0.5% steigen. Infolgedessen hat sich der JPY/CHF-Kurs nach seiner jüngsten Abwärtsbewegung 

im Juli etwas stabilisiert. Dessen ungeachtet notiert die japanische Valuta immer noch gut 9% unter 

ihrem gleitenden 200-Tagesschnitt. Wir haben unsere 3- und 12-Monatsprognosen leicht revidiert, 

erwarten aber weiterhin eine Gegenbewegung des chronisch unterbewerteten Yen. 

 

* mit 100 multipliziert 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research 

Tobias S. R. Knoblich 
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Keine Haftung 
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