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EUR/CHF 111 1.10
USD/CHF 0.99 0.98
IPY/CHF** 0.90 0.87
EUR/USD 112 1.12
USD/IPY 110 113
SEK/CHF** 11.9 12.0
GBP/CHF 1.45 1.41
CNY/CHF** 15.1 14.5
| AUD/CHF 0.71 0.72
NOK/CHF** 11.8 11.9
- ** mit 100 multipliziert
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Moderate EWU-Erholung sollte CHF weiter abschwéchen lassen
Fed-Zuriickhaltung verhindert Dollar-Anstieg

Weitere Abwertungsmassnahmen der BoJ wahrscheinlich
Divergierende Geldpolitik und EWU-Erholung bleiben bestimmend
Bank of Japan durfte Yen weiter abschwéchen

Starke schwedische Konjunktur setzt SEK unter Aufwertungsdruck
Ausgang der "Brexit"-Abstimmung steht im Fokus

Weitere Abwertungsmassnahmen der PBoC wahrscheinlich
Australischer Dollar durfte vom steigenden Goldpreis profitieren
Abbremsung der Olpreisrally dampft Aufwertung der Krone
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EUR/CHF

EUR/CHF handelt momentan in einer engen Spanne um 1.10,
was sich in den n&chsten drei Monaten nicht gross dndern
durfte. Der EUR wird allein schon gestiitzt, wenn sich die Situ-
ation im EWU nicht weiter destabilisiert. Das Pokern um die
Milliarden fur Griechenland oder die Brexit-Abstimmung kénn-
te jedoch zu einem kurzfristigen Schwaécheln des EUR fihren;
gegen eine starke Aufwertung des CHF wird sich die SNB wohl
stemmen: SNB-Président Jordan bekraftigte, ndtigenfalls am
Devisenmarkt zu intervenieren. Auf 12-Monatssicht sehen wir
eine leichte Aufwertung des EUR gegeniiber dem CHF.

USD/CHF

Der US-Dollar vermag die Paritdt zum Schweizer Franken nicht
zu knacken. Die USD-Hausse aus dem Vorjahr kann sich ange-
sichts der Zurtickhaltung der amerikanischen Notenbank vor-
erst nicht fortsetzen. Jedoch zeigen die Konsumentenpreise
und L6hne in den USA weiterhin aufwarts. Wir erwarten fir
das laufende Jahr indessen keinen US-Zinsschritt mehr — die
Zinsdifferenz dirfte sich somit erst 2017 zugunsten des
Greenbacks entwickeln. Insgesamt erwarten wir daher
USD/CHF sowohl fiir drei als auch fur zwolf Monate nahezu
unverandert.

JPY/CHF

Nach der deutlichen Aufwertung des Yen im Februar, hat der
Yen nach enttduschenden Daten zur chinesischen Industrie-
produktion zuletzt wieder nachgegeben. Wir erwarten, dass
der CHF gegenuiber der japanischen Landeswahrung weiter
zulegen wird. Denn weitere Massnahmen zur Schwéchung des
Yen dirften auf der Agenda der BoJ bleiben. Gleichzeitig
grundet die Yen-Starke nicht zuletzt in seiner Funktion als
sicherer Hafen. Ein Abflauen der Sorgen um Chinas Wachstum
sollte die JPY-Nachfrage reduzieren. Sowohl auf 3-Monats- als
auch auf Jahressicht dirfte JPY/CHF somit weiter nachgeben.

EUR/USD

Das global bedeutendste Wahrungspaar wird primér durch die
beiden Zentralbanken bestimmt bleiben: Wahrend die US-
Zinsnormalisierung bereits wieder ins Stottern gekommen ist,
schiesst die EZB weiterhin aus allen geldpolitischen Rohren.
Dieser grundsatzliche Vorteil des USD gegeniber dem EUR
wird jedoch durch den moderaten aber intakten Erholungs-
pfad innerhalb der EWU wettgemacht, wéhrend die US-
Wirtschaft bereits weit im Konjunkturzyklus fortgeschritten ist.
Kurzfristig durften aber Unsicherheiten (Brexit / Griechenland)
fur den EUR leicht belastend wirken.

USD/IPY

In ihrer Bemiihung, den Yen abzuschwéchen um die wichtige
Exportbranche zu unterstiitzen, dirfte die Bank of Japan zu
weiteren geldpolitischen Massnahmen greifen. Die Fed hinge-
gen beabsichtigt eine grundsétzliche Straffung ihrer Geldpoli-
tik, auch wenn die Zinsnormalisierung bereits wieder ins Sto-
cken geraten ist. Gleichzeitig durfte die Inflationsrate in den
USA spirbar anziehen und deutlich tber jener von Japan zu
liegen kommen. Dies sollte fir eine Aufwertung des Dollars
gegenlber des Yens sprechen und wir erwarten daher fir
USD/JPY in einen weiteren, jedoch nur leichten Anstieg.
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SEK/CHF

Trotz der robusten schwedischen Konjunktur hat die Riksbank
ihr Anleihenkaufprogramm im April um rund SEK 45 Mrd.
ausgeweitet. Gleichzeitig ist der ultraexpansive Kurs innerhalb
der schwedischen Notenbank langer denn mehr nicht unum-
stritten. Doch &hnlich wie fir die SNB bleibt der faktische
Spielraum der Riksbank angesichts der ultralockeren EZB-
Geldpolitik beschrankt. Die weiterhin relativ hohen Wachs-
tumserwartungen und die anhaltend anziehenden Inflationsra-
te sollten den SEK sowohl in drei als auch in 12 Monaten
weiter aufwerten lassen.

GBP/CHF

Das Pfund hat zuletzt wieder etwas zugelegt, unterstitzt
durch die BoE, welche im Vorfeld der Brexit-Abstimmung den
Leitzins unverandert bei 0.5 belassen hat, wahrend Noten-
bank-Chef Carney erneut vor den mdglichen Folgen eines
Brexit warnte. Auch wenn weiterhin keine eindeutige Tendenz
auszumachen ist, deuten jingste Umfragen eher auf einen
Verbleib Grossbritanniens in der EU hin, was dem Pfund weiter
Aufwind verschaffen dirfte. Wir erwarten daher GBP gegen-
tber CHF auf Jahressicht deutlich héher mit zunehmender
Aufwertungs-Dynamik nach der Brexit-Abstimmung.

CNY/CHF

Der Renminbi hat gegeniiber dem USD zuletzt wieder etwas
eingebdsst. Dies durfte durchaus im Interesse von Chinas Fih-
rung liegen, welche angesichts schwéachelnder Wachstumsdy-
namik auf eine relativ schwache Wéahrung angewiesen ist. Es
ist sogar wahrscheinlich, dass die chinesische Zentralbank den
Yuan weiter zu schwachen versucht, allerdings nur in einem
Ausmass, das keine weiteren Kapitalabfliisse auslést. Da wir
fur USD/CHF einen tendenziell seitwérts gerichteten Verlauf
prognostizieren, sollte eine weitere Abschwéchung von
CNY/USD auch in einer Abnahme von CYN/CHF resultieren.

AUD/CHF

Als traditionelle Rohstoff-Wahrung ist der Australische Dollar
in der langen Frist deutlich mit dem Goldpreis korreliert. Ein
Anstieg des Preises fir das gelbe Metall geht in aller Regel mit
einer Erstarkung des AUD einher. Da wir Gold sowohl in der
Dreimonats- als auch in der Jahressicht gegeniiber dem aktuel-
len Niveau nur moderat héher erwarten, dirfte der AUD ge-
genlber dem CHF auf Jahressicht in einer Seitwéartsbewegung
handeln. In drei Monaten rechnen wir damit, dass AUD ge-
genlber CHF die jiingsten Verluste wieder etwas wettmachen
dirfte.

NOK/CHF

Das Wahrungspaar NOK/CHF wird von den hdheren Teue-
rungsraten und Zinssatzen in Norwegen sowie dem Rohélpreis
bestimmt. Durch die jiingste Rally beim Olpreis wurde auch die
NOK gegentiber dem Franken aufgewertet. Da diese Rally an
Dynamik verlieren diirfte, sollte dies auch einen dadmpfenden
Einfluss auf die Krone haben. Wir rechnen mit einer Seitwarts-
bewegung Uber drei Monate. Auf langer Sicht erwarten wir
dank der Inflations- und Zinsdifferenz einen anhaltend intak-
ten Aufwaértstrend des NOK. Die Krone dirfte daher in 12
Monaten weiter aufwerten.

santosh.brivio@raiffeisen.ch, andreas.hauser @raiffeisen.ch
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Keine Haftung
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Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhérenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden
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