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Wihrungseinschatzung im Uberblick

Wahrungspaare

EUR/USD - Seite 3
Erwartete Bandbreite 0.95 bis 1.02

EUR/CHF - Seite 5
Erwartete Bandbreite 0.94 bis 0.98

USD/CHF - Seite 7
Erwartete Bandbreite 0.94 bis 0.98

GBP/USD - Seite 9
Erwartete Bandbreite 1.00 bis 1.15

EUR/SEK - Seite 11
Erwartete Bandbreite 10.00 bis 11.00



0.95-1.02

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Das hohe US-Zwillingsdefizit ist eine Birde
fir den USD

Hohe spekulative Terminverkaufe
signalisieren als Kontraindikator einen
starkeren Euro

Das Uberraschungspotenzial liegt auf Seite
der EZB und damit aufseiten des Euro

Der Euro ist kaufkraftparitatisch noch immer
unterbewertet, doch das faire Wechselkurs-
niveau ist mittlerweile nicht mehr in allzu
grosser Entfernung

Weitere Zinserhdhungen trotz gefallener
Inflationserwartungen der Fed
Rechtsblndnis in ltalien belastet den Euro
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Schwere Belastungen fiir den Euro

Der Euro bleibt unter Druck. Die Energiekrise einher-
gehend mit einer Rezession und dem Wahlsieg des
Rechtsbiindnisses in Italien setzen der europaischen
Gemeinschaftswahrung derzeit massiv zu. Eine rasche
Trendumkehr ist mittlerweile nicht mehr wahrscheinlich.
Die Belastungen sind derzeit zu gross. Allerdings ist
gewisses Uberraschungspotenzial nach wie vor gegeben.
Besonders wenn die Europaische Zentralbank (EZB) doch
deutlicher mit den Leitzinsen nach oben muss als bislang
angenommen. Wéhrend es in den USA Anzeichen gibt,
dass der Teuerungsdruck nachlasst, gibt es in der Euro-
zone in Anbetracht deutlich gestiegener Energiepreise
keine Entwarnung. Die Inflationsdynamik liegt Gber der-
jenigen in den USA. Sollte sich herausstellen, dass die US-
Notenbank Fed einen Gang zurlickschalten kann und die
EZB hingegen mehr machen muss, wiirde der Euro zule-
gen. Vorerst dirfte der Euro jedoch unter Druck bleiben.



0.95-1.02

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten) Technisches Bild
1.70 1.29
1.60 1.24
1.50 -
140 JW (1A R . 119 —puff v
1.30 v
114 -
1.20
1.09 a
1.10
100 vdeean o Ao Leol oo \ 1.04 Al
0.90 A\ 0.99 X
0.80 r T T T
1990 2000 2010 2020 0.94 - - - - - -
09-20  01-21  05-21 0921 0122 0522 09-22
EUR/USD Kaufkraftparitat
Standardabweichung EUR/USD  e====gleitender Durchschnitt 200 Tage

@ Unsere Sicht auf Wahrungen - Oktober und November 2022



Die SNB legt mit einer deutlichen
Zinsanhebung um 75 Basispunkte nach
Der Franken ist glinstig bewertet

Trotz der Franken-Aufwertung verliert die
Schweiz aufgrund der moderaten
Inflationsentwicklung nicht an
Wettbewerbsféhigkeit

Sollte die EZB in den kommenden Monaten
eine aggressive geldpolitische Wende
lancieren, sprache dies flr einen starkeren
EUR

Der schwache EUR verbessert die
Wettbewerbsféhigkeit der Eurozone
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0.94-0.98

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Franken bleibt gut unterstiitzt

Der Franken konnte seine starken Niveaus halten. Die
Sichteinlagen der Geschéftsbanken bei der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) nahmen tUber die letzten zwei
Monate hinweg wieder etwas zu. Dies lasst darauf schlies-
sen, dass die SNB an den Devisenmarkten in begrenztem
Umfang intervenierte. Vermutlich geht es den Wahrungs-
hitern darum, eine deutliche Aufwertung des Frankens im
Tageshandel zu verhindern, ohne sich dabei grundsatzlich
gegen eine weitere Starke der eidgendssischen Valuta zu
stemmen. In Anbetracht von fairen Wechselkursniveaus,
die mittlerweile unter 0.90 liegen, konnten auch weitere
deutliche Aufwertungen des Frankens abgeleitet werden.
Die SNB dirfte dies wohl versuchen zu verhindern. Grund-
satzlich spielt der starke Franken aber der SNB in die
Hande — halt er doch die Inflationsrate in Schach. Die Auf-
wertungen verhindern stark steigende Importpreise.
Gerade deshalb setzt nun die SNB auch zu Zinser-
héhungen im Umfang von 75 Basispunkten an.



Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)

Technisches Bild

0.94-0.98

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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Die geldpolitische Straffung der US-
Notenbank stitzt den Dollar

Beide Wahrungen sind in Zeiten hoher
Unsicherheit gefragt

In den USA nehmen vor den Kongresswahlen

I: * Das hohe US-Zwillingsdefizit ist fur den US-

die politischen Unsicherheiten zu

Dollar eine Biurde
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0.94 -0.98

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Willkommene Aufwertungen gegeniiber dem USD

Der Schweizerischen Nationalbank (SNB) dirften weitere
Aufwertungen des Frankens gegentber dem Dollar
zupass kommen. Ein starker Franken bildet ein willkom-
menes Gegenwicht zu den merklich gestiegenen Roh-
stoffpreisen, die gewdhnlich in USD gehandelt werden.
Aufwertungen der Schweizer Valuta gegeniiber dem
Greenback verbessern deshalb die Wettbewerbsfahigkeit,
denn dadurch kann der Wareneinkauf glinstig gehalten
werden. Die Schweiz exportiert rund 50 % ihrer Waren in
die EU — davon das Gros in die Eurozone. Mit Aufwertun-
gen gegenlber dem USD kann die Schweiz also ihre
Warenexporte in die europaischen Nachbarlander — trotz
der Frankenstarke gegentber dem Euro — konkurrenz-
fahig halten. Die SNB wird sich derzeit nicht gegen tiefere
Niveaus des Wahrungspaares USD/CHF stemmen. Es ist
sogar moglich - noch haben wir hierfir keine Beweise -,
dass die SNB ihre USD-Devisenbestédnde abbaut und somit
den Franken gegeniiber der US-Valuta sogar starkt.



0.94 -0.98

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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Das Pfund weist eine eklatante
Unterbewertung gegentliber dem Dollar aus
Auf Seite des Dollars ist der Zinserh6hungs-
pfad der Fed weitgehend eingepreist

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

Pfund bleibt aufgrund einer etwaigen
schwéacheren wirtschaftlichen Entwicklung in
Grossbritannien unter Druck

Unsere Sicht auf Wahrungen - Oktober und November 2022

1.00-1.15

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Bank von England enttauscht

Das Pfund leidet derzeit — ahnlich wie der Euro — unter
einer zu zogerlichen Notenbank. Die Bank of England
(BoE) war zwar eine der ersten grossen Notenbanken, die
mit dem geldpolitischen Straffungskurs begannen, doch
mittlerweile ist sie deutlich hinter die Fed zurtickgefallen.
Die Inflationsrate liegt im Bereich von 10 %, der Leitzins
derweil lediglich bei 2.25 %. Die BoE firchtet sich — wie
auch die Europaische Zentralbank (EZB) — vor einer sich
merklich verschlechternden wirtschaftlichen Situation.
Zinsanhebungen im Umfang von 75 oder mehr
Basispunkten zeichnen sich nicht ab. Damit bleibt man in
London selbst hinter den Vorgaben aus der Frankfurter
EZB zurlick. Gerade weil sich die BoE relativ zugeknopft
hinsichtlich des Straffungskurses zeigt, korrigieren wir
unsere Pfund-Einschatzung. Kurzfristig scheinen weitere
Kursverluste der britischen Valuta moglich.



1.00-1.15

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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Die Schwedische Notenbank hatim April den
geldpolitischen Richtungswechsel vollzogen
Aktuell noch ungtinstiges Umfeld fir High-
Beta-Wahrungen wie die SEK

Falls die Riksbank einen deutlichen geld-
politischen Kurswechsel einleitet, |0st sie
damit SEK-Aufwertungen aus, was gegen die
von uns erwartete Seitwartsbewegung
sprache

EZB lanciert mehr und schnellere
Zinserh6hungen als bislang angenommen
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10.00-11.00

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Keine Erholung von SEK in Sicht

Die Schwedische Notenbank, die Riksbank, schlagt nun —
neben der Europaischen Zentralbank (EZB) — auch einen
scharferen Ton bei der Inflationsbekdampfung an. Die
Inflationsrate erreichte den hochsten Stand seit mehr als
30 Jahren. Zuletzt lag die Teuerungsrate bei 9 %. Die
Schwedische Notenbank reagierte darauf nun mit einem
deutlicheren Vorgehen und erhdhte den Leitzins im
September um 100 Basispunkte. Weitere deutliche
Zinserhohungen werden folgen. Dies alleine reicht aber
nicht aus, um die Krone gegenliber dem Euro zur
Gewinnerin zu machen. Auch die EZB wird in den
verbleibenden Monaten von 2022 den Leitzins weiter
deutlich erhéhen. Trotz der aus kaufkraftparitatischen
Unterbewertung rechnen wir deshalb vorerst mit keinem
Muskelspiel der Krone. Vielmehr dirfte sich die nun
mittlerweile altbekannte Seitwartsbewegung zwischen 10
und 11 gegentber dem Euro fortsetzen.



Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)

10.00-11.00

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Technisches Bild
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Autor:
Dr. Thomas Gitzel, Chefékonom

Zur Kaufkraftparitat: Die Purchasing Power Parity (PPP) beschreibt, dass ein Produkt in zwei Ldndern gleich viel kostet, solange es ohne Einschréankungen
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 Berlicksichtigung des Wechselkurses gleich stark verdandern, 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,
Schatzungen 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 gewéhrleistet werden. Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Dokumentation
moglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten Finanzinstrumenten oder deren Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu den Eigengeschéften der
VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente sowie zum Vertrieb dieser Dokumentation finden Sie
unter http://www.vpbank.com/rechtliche hinweise
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