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Der Euro hat im Dezember gegentber dem Schweizer Franken rund 2.5% an Wert eingebdisst. Zu Mo-  1.20

natsende markierte er ein Rekordtief bei 0.9248 Franken. Ausldser fir seine jlingsten Kursverluste ist 1.10

zum einen die sich im neuen Jahr weiter abschwéchende Konjunkturdynamik. Zum anderen durfte die 100 M 0.95 0.95

Europaische Zentralbank (EZB) im Sommer 2024 erste Zinssenkungen beschliessen, die Schweizerische ' ° °

Nationalbank (SNB) dagegen wird wohl bis mindestens bis ins dritte Quartal hinein am bisherigen Zins-  0-90 3 M

niveau festhalten. Unserer Meinung nach hat der EUR/CHF-Kurs aber zuletzt gegen unten Uberschos- .80 | : L ;

sen. Wir sehen das Wahrungspaar daher auf 12-Monatssicht leicht hoher. 01/2022 01/2023 01/2024

9 USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat den geldpolitischen Schliisselsatz im Dezember unangetastet gelassen. Sie  1.10

signalisierte zudem ein Ende des Erhdhungszyklus und fir 2024 erste Zinssenkungen. In der Schweiz

werden die Zinsen indes wohl noch langere Zeit auf dem aktuellen Niveau verharren. Die sinkende Zins- 1.00 0.90

differenz beschert dem US-Dollar splrbaren Gegenwind. Verscharfend kamen Uber die Festtage die ge- 0.90 0:88 ' °

ringen Handelsvolumina an den Devisenbdrsen hinzu. Mit 0.8332 Franken war der «Greenback» im De- 3:/' 12M

zember zwischenzeitlich so giinstig wie zuletzt Anfang 2015. Wir gehen jedoch davon aus, dass auf 0.80 | : L ;

Seiten des Dollars zu viel Negatives eingepreist ist und erwarten mittelfristig eine Gegenbewegung. 01/2022 0172023 01/2024

@ EUR/USD

Der Euro legte im Dezember gegen den US-Dollar um gut 1.3% zu und beendete das Jahr mit einem 1.30

Kurs von 1.1039. Auf Jahressicht resultierte damit fur die europaische Einheitswahrung ein sattes Kurs- 4 5q

plus von knapp 3.1%. Im Gegensatz zur US-Wirtschaft diirfte jene im Euroraum 2024 allerdings in eine 1.08 1.06

Rezession abrutschen. Infolgedessen wird die EZB vor der US-Notenbank Fed mit Leitzinssenkungen be- 110 ® °

ginnen. Unter dem Strich erwarten wir deswegen keine nachhaltige Aufwertung beim Euro. Unsere 1.00

Prognosen sehen das Devisenpaar EUR/USD sowohl auf 3- als auch auf 12-Monatssicht leicht tiefer. 090 | ‘ ‘ 2 12”‘"
01/2022 01/2023 01/2024

@ GBP/CHF

Die zahe Inflation (November: 3.9%) sowie die restriktive Geldpolitik der Bank of England (BoE) 1.40

belasten die britische Wirtschaft und damit die Wahrung. Das Pfund Sterling hat entsprechend im 130

Jahr 2023 zum Schweizer Franken Uber 4% an Wert verloren. Ende Dezember kostete es noch 115

1.0716 Franken. Eine weitere Erh6hung der Leitzinsen durch die BoE ist nicht auszuschliessen, 1.20 112 °

angesichts der konjunkturellen Abschwachung ist die Hurde dafur allerdings hoch. Dariiber hinaus ~ 1.10 L

ist unserer Meinung nach auf Seiten des britischen Pfunds mittlerweile zu viel Negatives eingepreist. | ‘ ‘ 3M 1%M

Wir rechnen deshalb auf Jahressicht mit einer Erholung des GBP/CHF-Kurses. 01/2022 01/2023 01/2024

9 JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) hat sich 2023 als einzige grosse Notenbank gegen den globalen Trend hin zu 0.90

einer restriktiveren Geldpolitik gestemmt. Die Wéhrungshuter wollten damit die Inflation ankurbeln 4 g4

und so die hohe Staatsverschuldung des Landes (2022: rund 260% des Bruttoinlandsproduktes) 0.68

finanzierbar halten. Der Preis dafir war eine regelrechte Talfahrt des Yen: Zum Schweizer Franken 070 MW b °

verlor dieser im Jahresverlauf Gber 14%. Mittelfristig wird die BoJ aber nicht an einer Anhebung der  0.60 e

Zinsen vorbeikommen, wodurch sich der gegenwirtig markante Zinsnachteil der japanischen Valuta o ‘ ‘ 3M 1%M

reduzieren wird. Das dUrfte zu einer Gegenbewegung beim JPY/CHF-Kurs flihren. 01/2022 01/2023 012024

* mit 100 multipliziert
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