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Der Euro schwankte im August Gber weite Strecken um die Marke von 0.9580 Franken. Gegenwind be- 1.20

schert ihm insbesondere die latente Rezessionsgefahr im Wahrungsraum. Aus unserer Sicht durfte dies-
bezliglich aber bereits viel im Eurokurs eskomptiert sein. Im Gegensatz zur Europaischen Zentralbank
(EZB) dirfte die Schweizerische Nationalbank (SNB) im September nochmals einen letzten, praventiven
Zinsschritt (+0.25%) vollziehen. Nichtsdestotrotz bleiben die Nominalzinsen im Euroraum im Vergleich
zur Schweiz deutlich hoher. Das stlitzt die Gemeinschaftswahrung. Vor diesem Hintergrund prognosti-
zieren wir weiterhin eine Seitwartsbewegung des Devisenpaars EUR/CHF.

9 USD/CHF

Der US-Dollar hat im vergangenen Monat zum Schweizer Franken gut 1.3% an Wert gewonnen. Dabei
durfte es sich in erster Linie um eine technische Gegenbewegung gehandelt haben. Die Notenbank Fed
hat sich in ihren Juli-Sitzungsprotokollen die Tur fir weitere Zinserhohungen offen gehalten. Und auch
am Notenbanktreffen in Jackson Hole zeigte sich ihr Chef Jerome Powell «<hawkish». Nichtsdestotrotz
geht der Markt davon aus, dass in Ubersee der Zinsgipfel erreicht ist. Die US-Konjunktur erweist sich
derweil, trotz zuletzt etwas schwacherer Daten zum Verbrauchervertrauen, weiterhin als erstaunlich ro-
bust. Wir sehen den Dollar auf Jahressicht minim hoher, bei 0.90 Franken.

@ EUR/USD

Uber der Eurozone hangt unveréndert das Damoklesschwert einer Rezession. Infolgedessen ist zuletzt
die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass die EZB im September trotz zaher Inflation eine Zinspause einle-
gen wird. Die Wirtschaft in den USA dagegen weist gemessen am Zinsniveau bislang relativ wenig
Bremsspuren auf. Der Euro hat entsprechend nach seinen jlingsten Avancen gegenuber dem US-Dollar
im August an Boden eingeblisst (-1.4%). Mit 1.0766 Dollar war die Einheitswahrung zeitweise gar so
guinstig wie letztmals Mitte Juni. Angesichts der triiben Konjunkturaussichten verorten wir beim Euro
weiterhin leichtes Abwartspotenzial. Unsere 12-Monatsprognose liegt bei 1.06 Dollar.

@ GBP/CHF

Das britische Pfund tendiert zum Schweizer Franken weiter seitwarts. Im internationalen Vergleich
hat Grossbritannien unter den westlichen Industriestaaten mit einer Jahresteuerung von 6.8% (Juli)
immer noch die grossten Inflationssorgen. Die Bank of England (BoE) hat deshalb den Leitzins um 25
Basispunkte auf 5.25%, den hochsten Stand seit 15 Jahren, angehoben. Weitere Zinsschritte sind
wahrscheinlich. Die in der Folge zunehmenden konjunkturellen Risiken belasten das Pfund. Zugleich
wird es durch die zur Schweiz hdheren Nominalzinsen gestutzt. Die britische Valuta ist derzeit klar
unterbewertet, weswegen wir mittelfristig mit einem héheren GBP/CHF-Kurs rechnen.

9 JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) hat ihre Zinskurvenkontrolle leicht gelockert. Angesichts der immensen
Staatsverschuldung des Landes sowie der moderaten Inflation (Juli: 3.3%) sehen die Wahrungshuter
allerdings keinen Anlass die Leitzinsen in Balde anzuheben. Entsprechend hat der japanische Yen
seine Talfahrt im vergangenen Monat fortgesetzt und bei 0.5942 Franken ein Allzeittief erreicht.
Derweil riickt in vielen anderen Industrielandern das Ende des geldpolitischen Straffungszyklus
naher. Das durfte dem chronisch unterbewerteten Yen Aufwind bescheren. Wir rechnen deshalb mit
einer Aufwertung des Yen gegentber dem Franken.

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