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Währungspaar aktuell* Prognose Kurzkommentar 

3 Monate 12 Monate 

EUR/CHF 1.09 1.08  1.12  Anhaltende Erholung im Euroraum lässt CHF weiter abwerten 

USD/CHF 0.96 0.99  0.99  Parität dürfte auch auf Jahressicht nicht geknackt werden 

JPY/CHF** 0.96 0.98  0.93  Kursverlauf wird v.a. durch USD/CHF und USD/JPY bestimmt 

EUR/USD 1.13 1.09  1.13  Erholung in der Eurozone sollte EUR leichten Aufwind verschaffen 

USD/JPY 100 101  107  JPY sollte gegenüber USD Fed-induziert abwerten 

SEK/CHF** 11.4 11.5  11.8  Aussicht auf eine Zinserhöhung der Riksbank im 2017 bleibt intakt 

GBP/CHF 1.25 1.25  1.23  Weitere Brexit-induzierten Lockerungsmassnahmen dürften GBP belasten 

CNY/CHF** 14.5 15.0  14.4  Nachlassende chinesische Wachstumsdynamik belässt CNY auch 2017 unter Druck 

AUD/CHF 0.74 0.75  0.71  Steigende Erwartungen einer weiteren Zinssenkung der RBA dürften AUD belasten 

NOK/CHF** 11.7 11.6  11.6  Norwegische Teuerung dürfte NOK auf Jahressicht gut unterstützt lassen 

*17.08.2016 ** mit 100 multipliziert 
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EUR/CHF 
Zwar ist EUR/CHF bei 1.08 – dank den situativen Devisen-
marktinterventionen der SNB – gut abgesichert, gleichzeitig 
fehlen dem EUR jedoch die Impulse, um ihn gegen den CHF 
nachhaltig über 1.09 auszubrechen lassen. Daran dürfte sich 
vorerst auch nichts ändern und entsprechend verorten wir für 
EUR/CHF auf Drei-Monatssicht eine Seitwärtsbewegung. Auf-
grund des zwar moderaten aber weiterhin intakten Erho-
lungspfades der Eurozone, dürfte sich die Gemeinschaftswäh-
rung zum Franken auf Jahressicht aber weiter aufwerten und 
die 1.10-Marke deutlich knacken. 
 
USD/CHF 
Nur bescheidene Avancen weist hingegen der USD zum CHF 
auf. Denn obwohl wir zwar für Juli 2017 einen weiteren Zins-
schritt der Fed erwarten, haben gleichzeitig die Sorgen über 
eine möglicherweise längerfristige US-Wachstumsschwäche 
weiter zugenommen. Denn auch die zuletzt wieder positiv 
überraschenden Daten zum US-Arbeitsmarkt vermögen nicht 
über die negativen Investitionszahlen im ersten Halbjahr und 
die schwache Produktivitätsentwicklung hinweg zu täuschen. 
Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass USD/CHF 
auch in zwölf Monaten die Parität nicht knacken wird. 
 
JPY/CHF** 
Die Notierung des JPY zum CHF wird vor allem aufgrund der 
Bewegungen beim USD/CHF und den Veränderungen beim 
USD/JPY bestimmt werden. Da wir für den USD gegenüber 
dem CHF kein grosses Aufwertungspotential verorten (siehe 
oben) und gleichzeitig den Yen im Vergleich zum US-Dollar in 
zwölf Monaten spürbar abgewertet erwarten (siehe unten), 
sollte der Schweizer Franken zum japanischen Yen in einem 
Jahr deutlich höher notieren. Innerhalb des Dreimonats-
Horizontes erwarten wir für JPY/CHF dementsprechend nur 
eine geringfügig aufwärts gerichtete Bewegung.   
 
EUR/USD 
Auch wenn – trotz zuletzt positiv überraschenden US-
Arbeitsmarktdaten – an den Zinsterminmärkten auf Jahressicht 
zurzeit lediglich ein Zinsschritt der Fed eingepreist ist, kann 
eine weitere Zunahme der Wetten auf eine zusätzliche Erhö-
hung der US-Zinsen nicht ausgeschlossen werden. Dennoch 
sollte der EUR gegenüber dem USD insgesamt leicht an Boden 
gut machen. Denn die fortschreitende Konjunkturerholung 
dürfte auf Jahressicht EUR/USD moderaten Aufwind verschaf-
fen, während wir für die nächsten drei Monate eine Seit-
wärtsbewegung erwarten. 
 
USD/JPY 
Der JPY sollte im Vergleich zum USD auf Jahressicht merklich 
abwerten. Allerdings dürfte diese Bewegung in erster Linie auf 
die im kommenden Jahr wohl weiter zunehmenden Zinserwar-
tungen beim USD zurückzuführen sein und weniger auf eine 
Abschwächung des JPY. Denn wie auch nach den jüngsten 
Massnahmen zu beobachten war, ist die durch vorgängige 
Erwartungen getriebene Abwertungswirkung für JPY bereits 
nach wenigen Wochen wieder verpufft. Auch wenn die BoJ 
also nachlegen dürfte, gehen wir nicht davon aus, dass dies 
alleine ausreicht um den JPY nachhaltig zu schwächen.  

 

 
Quelle: Datastream, Bloomberg, Raiffeisen Research 
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SEK/CHF** 
Zwar fielen die provisorischen Zahlen zum schwedischen BIP 
im Q2 mit 0.3 (qoq) deutlich unter den Erwartungen aus, was 
aber nicht überbewertet werden darf. Denn aus Gründen der 
Budgetplanung erscheinen die Q2-Zahlen jeweils relativ früh 
und basieren auf entsprechend vielen Annahmen – grosse 
Revisionen sind daher nicht unüblich. Wir erwarten weiterhin 
eine robuste schwedische Konjunktur und ein Straffen der 
geldpolitischen Zügel im zweiten Halbjahr 2017. Begünstigt 
auch durch den Trend bei der Inflation, welche mit 1.1% (yoy) 
im Juli auf den höchsten Wert seit Sommer 2012 kletterte.  
 
GBP/CHF 
In Grossbritannien zeigt sich die Unternehmensstimmung nach 
dem Entscheid zum Austritt aus der Europäischen Union so 
düster wie seit der Lehman-Krise nicht mehr. Insbesondere im 
wichtigen Dienstleistungsleistungssektor blickt man gegen-
wärtig sorgenvoll in die Zukunft. Damit dürfte die Tür für die 
BoE weit offen stehen, um nach der Zinssenkung und der 
Ausweitung bzw. der Neuauflage des Anleihenkaufprogramms 
zu weiteren geldpolitischen Lockerungsmassnahmen zu grei-
fen. Vor diesem Hintergrund dürfte GBP unter Druck bleiben 
und auf Jahressicht weiter abwerten.  
 
CNY/CHF** 
Der CNY dürfte sich zum CHF in den kommenden Monaten 
innerhalb einer relativ engen Handelsspanne seitwärts bewe-
gen. Denn mit den massiven staatlichen Massnahmen zur 
Stimulierung der chinesischen Konjunktur konnte ein befürch-
tetes Abgleiten in eine unkontrollierte Wachstumsabschwä-
chung verhindert und die massiven Kapitalabflüsse gestoppt 
werden. Dennoch dürfte die Wachstumsverlangsamung der 
chinesischen Wirtschaft auch im kommenden Jahr anhalten 
und der CNY auf Zwölfmonats-Sicht gegenüber dem USD und 
somit auch gegenüber dem CHF unter Druck bleiben.  
 
AUD/CHF 
Zwar sehen wir für Gold weiterhin Aufwärtspotential, was den 
AUD grundsätzlich Aufwind verschaffen sollte. Allerdings trüb-
ten sich zuletzt die australischen Konjunkturindikatoren ein. 
Setzen sich die enttäuschenden Daten fort, so dürfte wieder 
zusehend auf eine erneute Zinssenkung gesetzt werden, was 
den AUD unter Druck bringen dürfte. Auch wenn die Erwar-
tungen einer weiteren Zinssenkung an den Terminmärkten 
jüngst abgenommen haben, dürfte ein solcher Schritt als nicht 
unwahrscheinlich sein, da die RBA diesbezüglich in ihren Pro-
tokollen erstaunlich viel Interpretationsspielraum offen liess. 
 
NOK/CHF** 
Der NOK hat sich zuletzt aufgrund der überraschend hohen 
norwegischen Inflationsrate deutlich aufgewertet. Im Juli be-
trug die Teuerung 4.4% (yoy) – der höchste Wert seit Septem-
ber 2008. Auch wenn wir davon ausgehen, dass die gegen-
wärtige Notierung von NOK/CHF aufgrund dieses Inflations-
wertes ein wenig überschossen hat, sollte der NOK dennoch 
weiterhin gut unterstützt bleiben. Denn die Entwicklung der 
Verbraucherpreise dürften die von der norwegischen Zentral-
bank angekündigten Zinssenkungsmassnahmen zur Konjunk-
turankurblung unwahrscheinlich machen.  
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Quelle: Datastream, Bloomberg, Raiffeisen Research 
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