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W3hrungseinschatzung im Uberblick

Wahrungspaare

EUR/USD - Seite 3
Erwartete Bandbreite 1.12 bis 1.17

EUR/CHF - Seite 5
Erwartete Bandbreite 1.04 bis 1.10

USD/CHF - Seite 7
Erwartete Bandbreite 0.90 bis 0.95

GBP/USD - Seite 9
Erwartete Bandbreite 1.33 bis 1.38

EUR/SEK - Seite 11
Erwartete Bandbreite 9.90 bis 11.00



EUR hat aufgrund des geldpolitischen
Kurswechsels der EZB Rickenwind

Der Euro ist aus kaufkraftparitatischer Sicht
unterbewertet

* Das hohe US-Zwillingsdefizit ist eine Birden
fur den USD

Zinserhohungen trotz fallender Inflationsra-
ten, erhéhen Realzinsen und stitzen den USD
Geopolitische Unsicherheiten fliihren zur
fortgesetzten Flucht in sichere Hafen
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1.12-1.17

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Die EZB, der Euro und das Uberraschungspotenzial

Die Teuerungsdynamik liess in der Eurozone zuletzt nicht
wie erwartet nach. Innerhalb der EZB wachst deshalb die
Nervositat. Die EZB wird nach Angaben der Prasidentin
Christine Lagarde auf Basis der Marz-Projektionen tber
weitergehende Massnahmen diskutieren. Nur tber Infla-
tionsrisiken zu sprechen, ohne Taten folgen zu lassen,
reicht ab einem bestimmten Punkt nicht mehr. Werden die
Inflationsprojektionen im Marz erhdht, wovon auszugehen
ist, wird Lagarde ein rascheres Ende aus den Wertpapier-
kdufen forcieren. Der geldpolitische Richtungswechsel
gab dem Euro zunéachst Auftrieb, doch der Krieg in der
Ukraine fihrte zu einer Flucht in den Dollar. Der USD
kdnnte zwar vorerst noch gut unterstitzt bleiben, doch auf
Sicht der kommenden Monate durfte die Geopolitik
wieder etwas in den Hintergrund treten, was Raum fir
Euro-Kursgewinne gibt.
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auf 3 bis 6 Monate

Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten) Technisches Bild
1.70 1.25
1.60 L 1.23
1.50 DY . Pl 1.21 AT A

140 ..o 1.19 ' /(_\
1.30 \ 117 — / — ‘\\~\‘\
120 " 1.15 /
1.10 v, - LA 113 W /

1.11

1.00 - s
1.09 k-
0.90
1.07 —
0.80 . . .
1990 2000 2010 2020 105 ' ' ' ' ' '
02-20  06-20 10-20  02-21  06-21 10-21  02-22
EUR/USD Kaufkraftparitat
Standardabweichung EUR/USD === gleitender Durchschnitt 200 Tage

EBANK Unsere Sicht auf Wahrungen - Mérz 2022 4



Der Euro kdnnte noch weiter vom
Kurswechsel der EZB profitieren

SNB halt noch langer an Negativzinsen fest
Markttechnik spricht fiir hdhere Niveaus bei
EUR/CHF

Die SNB konnte im zweiten Halbjahr
Leitzinsen erhéhen und CHF-Stérke auslosen
Der Franken ist kaum noch Uberbewertet
Die eidgendssischen Realzinsen liegen Uber
denjenigen des Euroraums, was fir den CHF
spricht

Unsere Sicht auf Wahrungen - Marz 2022

1.04-1.10

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

EZB bewegt sich und hilft dem Euro

Die Aussicht auf eine geldpolitische Wende der EZB,

gab dem Euro etwas Auftrieb, doch der Angriff Russlands
auf die Ukraine starkte schliesslich den Franken wieder.
Jetzt ist die Frage, ob es wegen der geopolitischen Risiken
flr weitere Zugewinne des Euro reicht. An den
Finanzmarkten dirfte man zunéchst auf der Lauer liegen
und die nachste EZB-Sitzung im Méarz abwarten. Dann
dirfte die Notenbank eine Reduktion der Wertpapier-
kaufe (APP) in Aussicht stellen. Dies fir sich genommen
sprache fir Gewinne des Euro, doch die geopolitischen
Risiken stlitzen den Franken. Es sollte noch etwas beachtet
werden: Bewegt sich die EZB, kann sich auch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) bewegen. Zudem ist
der Franken aus Sicht der Kaufkraft basierend auf
Produzentenpreisen keineswegs mehr Uberbewertet.
Sollte sich aber der Euro gegeniiber dem Dollar starker
zeigen, wovon wir ausgehen, hat dies auch Auswirkungen
auf EUR/CHF. Dann kénnte der Euro auch etwas an Starke
gegentber dem Franken gewinnen.
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auf 3 bis 6 Monate

Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten) Technisches Bild
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Die geldpolitische Straffung der Fed stiitzt
den Dollar

Beide Wahrungen sind in Zeiten hoher
Unsicherheit gefragt

In den USA nehmen vor den Kongresswahlen
im Herbst die politischen Unsicherheiten zu
Das hohe US-Zwillingsdefizit ist fir den US-
Dollar eine Birde

@ Unsere Sicht auf Wahrungen - Marz 2022

0.90 - 0.95

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Die zwei Sicherheitsschwergewichte

Beim Wahrungspaar USD/CHF treffen zwei Sicherheits-
schwergewichte aufeinander. Sowohl der Greenback als
auch der Franken sind in Zeiten erhohter geopolitischer
Unsicherheit gefragt. Der Krieg in der Ukraine, der
geldpolitische Umbruch der Fed, die Furcht vor einer
dauerhaft hohen Inflationsrate und die Materialknapp-
heiten erhdhen nicht nur die Volatilitat an den Aktien-
markten, sondern auch das Sicherheitsbedirfnis der
Anleger. Der Franken als auch der US-Dollar profitieren
davon. Auf Sicht der kommenden Wochen gehen wir
fortgesetzt von einer Seitwartsbewegung bei USD/CHF
aus. Dass der Dollar deutlich an Starke gegen-iber dem
Franken gewinnen wird, erwarten wir vorerst nicht. Die
fairen Wechselkursniveaus gegentliber dem Dollar
verschieben sich geméss der Kaufkraftparitat zunehmend
in Richtung der aktuellen Niveaus.
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Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)

Technisches Bild

0.90 - 0.95

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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Die deutliche geldpolitische Kehrtwende der
Bank of England hilft dem Pfund

Der Dollar ist bei aufkommender Unsicherheit
der sichere Hafen

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

Geopolitische Unsicherheiten betreffend
Ukraine fihren zu USD-Starke

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

Unsere Sicht auf Wahrungen - Marz 2022

1.33-1.38

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Britische Notenbank legt den Hebel um

Die Bank von England zaudert nicht. Die britischen
Wahrungshiter machen bei ihrem geldpolitischen
Richtungswechsel Tempo. Nicht nur, dass seit Dezember
zweimal der Leitzins erhéht wurde, auch die Bilanzsumme
wird reduziert. Der Abbau der Wertpapierbestande gehort
zum schérfsten Schwert beim geldpolitischen Kurswechsel.
Die Bank von England stoppt die Wiederanlage féllig
werdender Staatstitel. Der Bestand von Unternehmensan-
leihen von tber 20 Mrd. Pfund wird bis Ende 2023 génz-
lich abgebaut. Weitere Zinserhéhungen werden folgen.
Aufgrund der restriktiveren Geldpolitik konnte das Pfund
in den kommenden Woche wieder etwas profitieren. Aller-
dings belasten gleichzeitig Sorgen Uber langfristige ne-
gative wirtschaftliche Folgen des Brexit und der Green-
back ist als sicherer Hafen gefragt. Nichtsdestotrotz zeigt
das technische Bild, dass das Pfund gegeniiber dem USD
in den kommenden Wochen zumindest etwas an Starke
zurlickgewinnen sollte.
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Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)

1.33-1.38

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Technisches Bild
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Die Riksbank lasst sich mit einer
geldpolitischen Wende noch langer Zeit
Aktuell noch unglnstiges Umfeld fir High-
Beta-Wahrungen wie SEK

Falls die Riksbank einen deutlichen geld-
politischen Kurswechsel einleitet |6st sie
damit SEK-Aufwertungen aus, was gegen die
von uns erwartete Seitwartsbewegung
sprache

Die EZB lanciert mehr und schneller
Zinserhohungen als bislang angenommen

Unsere Sicht auf Wahrungen - Marz 2022

9.90-11.00

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Umfeld fiir SEK-Gewinne stimmt noch nicht

Die schwedische Notenbank (Riksbank) hat ihr Anleihen-
ankaufprogramm zum Jahresende 2021 auslaufen lassen.
Sie wird aber fallige Anleihen reinvestieren, weshalb der
Anleihebestand erst einmal unverandert bleibt. Die
Riksbank gibt sich hinsichtlich der Inflationsentwicklung
weiterhin gelassen. Es fragt sich jedoch, ob die sie sich
nicht auch bald gezwungen sehen wird, einen anderen
Ton anzuschlagen. Die Inflationsrate lag zuletzt weiterhin
deutlich Gber dem Inflationsziel der Riksbank von 2 %. Ein
geldpolitischer Schwenk kénnte der Krone Auftrieb
gegeniber dem Euro geben. Als High-Beta-Wahrung
profitiert die SEK aber vor allem in Zeiten eines globalen
Aufschwungs einhergehend mit einer hohen Risiko-
neigung. Es muss deshalb nicht weiter verwundern, dass
das aktuelle schwierige geopolitische Umfeld nicht hilft.
Das technische Bild zeigt aber, dass die Abwertungen der
Krone kurzfristig zu weit gehen. Gerade deshalb sollte die
Krone wieder etwas an Starke hinzugewinnen.
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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.

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 persénliche 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
maoglicherweise 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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