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W3hrungseinschatzung im Uberblick

Wahrungspaare

EUR/USD - Seite 3
Erwartete Bandbreite 1.07 bis 1.15

EUR/CHF - Seite 5
Erwartete Bandbreite 0.95 bis 1.02

USD/CHF - Seite 7
Erwartete Bandbreite 0.84 bis 0.90

GBP/USD - Seite 9
Erwartete Bandbreite 1.25 bis 1.40

EUR/SEK - Seite 11
Erwartete Bandbreite 10.80 bis 11.50
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EZB halt noch langere Zeit an ihrem
Zinsanhebungszyklus fest
Spekulative Terminverkaufe des Euro
werden rickabgewickelt

Die Geldpolitik stitzt den Dollar nicht
mehr

Aufkommender Finanzmarktstress hilft
dem US-Dollar in seiner Funktion als
sicherer Hafen

Ein nachlassender Wille der EZB im
Kampf gegen hohe Inflationsraten
kénnte einer weiteren Euroerholung
entgegenstehen

Wirde die Fed noch langere Zeit
Zinsen erhoéhen, kdnnte der Dollar
wieder hinzugewinnen
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1.07-1.15

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Dollar erleidet Schwacheanfall

Nach der Veroffentlichung der Juni-Inflationsdaten in den
USA war es soweit: Der Dollar ging auf globale Talfahrt.
Die Inflationsrate fiel im Juni auf 3 % und auch die
Kerninflationsrate ging unterwartet deutlich auf 4.7 %
zurtick. Damit liegt nun der Leitzins deutlich Gber der
Inflationsrate und die Fed ist in diesem Sinne nun auch
tatsachlich restriktiv. Zwar hoben die US-Wahrungshiter
im Juli nochmals den Leitzins um 25 Basispunkte an, doch
dies dirfte vermutlich nun tatsdchlich der finale Zinsschritt
gewesen sein. Die Zinsphantasien der Fed, die letztlich zu
einem Schwacheanfall des Greenback fuhrten, sind damit
Vergangenheit. Auf der gegeniiberliegenden Seite des
Atlantiks durfte die EZB derweil noch weitere Zinsschritte
vollstrecken. Wir rechnen deshalb damit, dass der
Hohenflug des Wahrungspaar EUR/USD noch nicht
beendet ist und bis in den Bereich der 1.15 fihren kann.



1.07-1.15

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten) Technisches Bild
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Euro profitiert von den fortgesetzten
geldpolitischen Straffungen der EZB
SNB konnte sich mit weiteren
Zinsanhebungen in Zurtickhaltung
Uben und den Franken damit etwas
belasten

Bliebe die EZB hinter den Markterwar-
tungen zurlck, konnte dies den Euro
in den kommenden Monaten belasten
Eine plotzlich einsetzende Flucht in die
Sicherheit wiirde den Euro gegentiber
dem Franken deutlicher schwachen
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0.95-1.02

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Der Franken bleibt eine starke Wahrung

Wahrend das Wahrungspaar EUR/USD einen Satz nach
oben machte, hielt sich EUR/CHF auf tiefen Niveaus. Das
ist gemessen an der sonst engen Korrelation beider
Wéhrungspaare ungewdhnlich. Dahinter diirfte sich unter
anderem die SNB verbergen, die mit ihren
Devisenmarktinterventionen die eidgendssische Valuta
starkt. Fir die Exportwirtschaft ist der starke Franken aus
Wettbewerbssicht kein Beinbruch. Die positiven Effekte
der im internationalen Vergleich niedrigeren Inflation
Uberkompensieren die Aufwertungen des Franken. Dies
wird mittels des handelsgewichteten effektiven realen
Wechselkurses des Franken sichtbar gemacht. Wenn man
also den Franken gegeniiber den wichtigsten Handels-
partnern unter Einbezug der jeweiligen Inflationsdifferenz
betrachtet, ist sogar eine Abwertung der eidgendssischen
Valuta feststellbar. Gerade deshalb kann die SNB weiter
intervenieren. Der Franken wird eine feste Wahrung

bleiben.



0.95-1.02

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten) Technisches Bild
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Beide Wahrungen sind in Zeiten hoher
Unsicherheit gefragt

Der Dollar verliert geldpolitischen
Ruckenwind, da die Fed ihren
Zinserhohungszyklus aus unserer Sicht
erreicht hat

Im Falle einer einsetzenden hohen
Risikoaversion hatte der Dollar
gegenuber dem Franken die Nase
vorn

Wiirde die SNB vorzeitig ihre
Zinserhohungen fir beendet erklaren,
konnte dies den CHF schwéachen
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0.84-0.90

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Dollar-Schwache lasst USD/CHF sinken

Die allgemeine Dollar-Schwache schlug sich auch
gegeniber dem Franken nieder. Die tiefen Niveaus des
Wahrungspaares USD/CHF sind aus fundamentaler Sicht
zu rechtfertigen. Unter kaufkraftparitatischer Sicht ist der
Franken glinstig bewertet und hatte noch Potenzial far
weitere Kursgewinne. Je weiter die US-Inflationsraten in
den Herbst- und Wintermonaten fallen werden und je
deutlicher sich eine konjunkturelle Schwache abzeichnet,
desto mehr dirfte der Dollar nachgeben. Wir trauen
deshalb dem Schweizer Franken noch weitere
Kursgewinne zum US-Dollar zu, die allerdings nicht mehr
allzu deutlich ausfallen dirften. Es sollte namlich nicht
vergessen werden, dass der Greenback in Zeiten hoher
wirtschaftlicher Unsicherheit in seiner Funktion als sicherer
Hafen gefragtist. Je starker die Blessuren der deutlichen
Zinsanhebungen der grossen Notenbanken werden, desto
mehr konnte der Greenback wieder profitieren. Aus
diesem Grund sehen wir vorausschauend neu eine
grossere Seitwartsbewegung zwischen 0.84 und 0.90.



0.84-0.90

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten) Technisches Bild
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Das Pfund weist eine eklatante
Unterbewertung gegenliber dem Dollar
aus

Auf Seite des Dollars ist der
Zinserhéhungspfad der Fed
abgeschlossen

Der Brexit mindert das
Potenzialwachstum Grossbritanniens,
was gegen deutliche Pfund-
Aufwertungen spricht

Das Pfund bleibt aufgrund einer
etwaigen schwacheren wirtschaftlichen
Entwicklung in Grossbritannien
grundsatzlich belastet
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1.25-1.40

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Pfund profitiert von héheren Zinsen

Das Pfund konnte wie von uns erwartet gegentiber dem
Dollar etwas an Boden gut machen. Allerdings handelt es
sich hierbei nicht um eine explizite Starke des Pfund als
vielmehr um eine Dollar-Schwéache. Angesichts hoher
Inflationsraten von noch immer Gber 8 % scheinen weitere
Zinsanhebungen der Bank von England weiterhin
wahrscheinlich. Damit schliesst sich die nominale Zinslicke
gegeniber den USA, was dem Pfund helfen kénnte. Aus
unserer Sicht ist die Fed am Ende ihrer Zinserhéhungen
angelangt. Die Bank of England kénnte gezwungen sein,
die Zinsen weiter anzuhaben, dann besteht weiteres
Aufwertungspotenzial fir die britische Valuta. Wir erhéhen
deshalb unser Kursziel und rechnen damit, dass das Pfund
bis in den Bereich von 1.40 vorstossen konnte. Damit wird
es sich wahrscheinlich um keine geradlinige Bewegung
handeln. Kurzzeitige Rickschlage sind auf Sicht der
kommenden 6 Monate nicht auszuschliessen, weshalb wir
unser Prognoseband weit fassen.
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1.25-1.40

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Technisches Bild
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Ein hoher Leistungsbilanziiberschuss
und gesunde Staatsfinanzen stehen
der Schwache der SEK entgegen

Ein nachlassender Wille der EZB im
Kampf gegen die noch immer hohe
Inflation wiirde den Euro schwéachen

Erhoht die EZB den Leitzins Gber das
von den Geldmarkten erwartete
Niveau, wirde der Euro noch
deutlicher zulegen

Aktuell noch ungtinstiges Umfeld far
High-Beta-Wahrungen wie die SEK
Die schwedische Notenbank klingt in
Anbetracht der noch immer hohen
Inflation zunehmend zurlickhaltend
hinsichtlich weiterer Zinserhohungen
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10.80-11.50

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Krone kann von Unterbewertung nicht profitieren

Zwar konnte jingst die Krone gegeniiber dem Euro
wieder etwas an Boden gut machen, doch Anderungs-
bedarf an unserem nun schon seit langerem glltigen
Prognoseband sehen wir nicht. Es ist derzeit nicht das
richtige Umfeld fiir nachhaltige Kursgewinne der
Schwedischen Krone. Die SEK zahlt ihrem Charakter nach
zu den High-Beta-W&hrungen, die von einem freundlichen
Borsenumfeld, geringer Risikoaversion und vor allem von
einem Umfeld eines globalen wirtschaftlichen Auf-
schwungs profitiert. Die Corona-Pandemie, die hohen
geopolitischen Unsicherheiten im Zusammenhang mit
dem Krieg in der Ukraine sowie ein rezessives
wirtschaftliches Umfeld belasteten die SEK. Von einem
raschen Kriegsende in der Ukraine ist gegenwartig nicht
auszugehen und das weltwirtschaftliche Umfeld bleibt in
diesem Jahr schwierig. Die Krone dirfte deshalb noch
l&dngere Zeit auf ihren historisch schwachen Notierungen
gegenlber dem Euro verharren - trotz der eklatanten
kaufkraftparitatischen Unterbewertung.



10.80-11.50

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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Autor:
Dr. Thomas Gitzel, Chefékonom

Zur Kaufkraftparitat: Die Purchasing Power Parity (PPP) beschreibt, dass ein Produkt in zwei Landern gleich viel kostet, solange es ohne Einschrankungen
gehandelt werden kann und die Transaktionskosten vernachlassigbar sind. Bei der verwendeten relativen PPP basierend auf Produzentenpreisindizes wird

angenommen, dass sich die Preise der Produkte unter Berlcksichtigung des Wechselkurses gleich stark verdndern, die Preisniveaus sich aber unterscheiden
kénnen.

Quelle: Bloomberg

Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe vertrieben. Diese
Dokumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die darin enthaltenen Empfehlungen,
Schétzungen und Aussagen geben die personliche Auffassung des betreffenden Analysten der VP Bank AG im Zeitpunkt des auf der Dokumentation genannten
Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die Dokumentation basiert auf Informationen, welche als zuverlassig
eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen werden mit dusserster Sorgfalt erstellt, doch kann ihre
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden. Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Dokumentation
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