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Wah dat

@ EUR/CHF

Der Euro ist im November (iber weite Strecken um 0.9650 Franken geschwankt. Zu Monatsende ister ~ 1.20

aber wegen der Hoffnung der Anleger auf baldige Leitzinssenkungen unter Druck geraten. Es resultierte 1 19

ein Kursminus von gut 1%. Der Schweizer Franken profitiert derzeit angesichts des unsicheren Markt- 100 M 0.95 0.95
umfeldes einmal mehr von seinem Charakters als sicherer Kapitalhafen. Dariiber hinaus prasentiert sich ° °
die helvetische Wirtschaft bislang robuster als jene im Euroraum. Andererseits stiitzt jedoch der deutli- ~ 0-90 3 M
che Zinsvorteil die Gemeinschaftswahrung gegen unten ab. An diesem Bild durfte sich vorerst wenig 0.80 | : L ;
andern. Wir rechnen mit einer Seitwartsbewegung des Wahrungspaares EUR/CHF. 12/2021 12/2022 12/2023

9 USD/CHF

Wegen der anhaltenden geopolitischen Unsicherheiten wurde der Schweizer Franken im November von 1.10

den Anlegern verstarkt nachgefragt. Infolgedessen wertete er gegentiber dem US-Dollar im Monatsver-

lauf um fast 4% auf. Sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) 1.00 0.90
durften am Ende ihres Zinserhohungszyklus angekommen sein. Erste Zinssenkungen erwarten wir in 0.90 0:88 °
den USA ab Sommer 2024. Hierzulande diirften die Zinsen hingegen noch etwas langer auf dem aktu- 3:/' M
ellen Niveau bleiben. Die konjunkturellen Aussichten haben sich zuletzt beiderseits des Atlantiks einge- .80 . : L ;
tribt. Wir halten entsprechend an unseren bisherigen USD/CHF-Prognosen fest. 12/2021 12/2022 12/2023

@ EUR/USD

Der Euro kletterte im Verlauf des November bis auf 1.1017 US-Dollar, den hochsten Stand seit Mitte 1.30

August. Er profitierte dabei vom schwachelnden «Greenback». Wir sind jedoch der Meinung, dass die 4 5q

Einheitswahrung etwas nach oben (iberschossen hat. Wahrend der Euroraum in grossen Schritten auf 1.08 1.06
eine Rezession zusteuert, prasentiert sich die Konjunktur in den USA, trotz erster Risse im Arbeitsmarkt, 110 ® °
bemerkenswert robust. Folglich durfte im 2024 die Europaische Zentralbank (EZB) vor der US-Noten- 1.00

bank Fed die Zinsen senken, womit sich der Zinsvorteil des Dollars weiter vergréssern wird. Wir sehen g4 ‘ ‘ 2 1%M
das Devisenpaar EUR/USD daher auf 12-Monatssicht klar tiefer. 12/2021 12/2022 12/2023

@ GBP/CHF

Die hohe Inflation (Oktober: 4.6%) und die stark gestiegenen Zinsen bremsen zunehmend die 1.40

britische Wirtschaft. Im Vergleich zum Vorjahr stagnierte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten 4 3

Quartal. Entsprechend hat die Bank of England (BoE) im November den Leitzins bei 5.25% belassen. 115 120
Weitere Zinsschritte sind zwar nicht auszuschliessen, angesichts der konjunkturellen Abschwachung 1.20 ° C
ist die Hirde fiir solche allerdings hoch. Das Pfund schwankte im vergangenen Monat um die Marke 1.10

von 1.1050 Franken. Wir sind weiterhin der Auffassung, dass die britische Valuta unterbewertetist | 3M 12M
und rechnen auf Jahressicht mit einer Erholung des GBP/CHF-Kurses. 12/2021 12/2022 12/2023

9 JPY/CHF*

Der japanische Yen hat seine Talfahrt auch im November fortgesetzt. Allein dieses Jahr hat er wegen 0.90

der lockeren Geldpolitik der Bank of Japan (BoJ) gegeniiber dem Schweizer Franken mehr als 15% g

an Wert eingeblsst. Zugleich zieht die Teuerung im Land der aufgehenden Sonne merklich an. Die 0.63 0.68
BoJ hat infolgedessen zuletzt ihre Inflationsprognosen nach oben revidiert. Auf kurz oder lang 070 : °
werden die Wéahrungshiter wohl auch die Zinsen anheben, wodurch sich der gegenwartig markante 0.60 e
Zinsnachteil der japanischen Valuta reduzieren wird. Wir gehen deshalb davon aus, dass der 0.50 3M 1M
JPY/CHF-Wechselkurs mlttelfrlstlg hoher tendieren wird. 12/2021 12/2022 12/2023

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

Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung
oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Prospekt gemass Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine massgeblichen vollstéandigen
Bedingungen sowie die ausfhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen kénnen
kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St. Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an
Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in dem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender
eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getétigt werden, nachdem eine entsprechende
Kundenberatung stattgefunden hat und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert worden sind. Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen
Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten». Bei der aufgefiihrten Performance handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf
die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fir die Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile
erhobenen Kommissionen und Kosten nicht berticksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz tibernimmt aber keine Gewahr fiir Aktualitat, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fiir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung
dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den Finanzmérkten
inhédrenten Risiken. Es ist Sache des Kunden, sich (iber allféllige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitzstaat kdnnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allféllige, sich durch den
Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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