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Der Zinssenkungsreigen ist in vollem Gange. Mit
Ausnahme der Bank of Japan lockern inzwischen alle
grossen Zentralbanken ihre geldpolitischen Ziigel.

Die prominenteste unter ihnen, die US-amerikanische
Fed, senkte ihren Leitzins im September sogar deutlich
um 50 Basispunkte. Aus der Frage, ob und wann die
Wahrungshiter den Lockerungskurs beginnen, ist
inzwischen die Frage geworden, wie viele Zinssenkungen
es insgesamt geben wird.

Wahrend in friiheren Zinssenkungszyklen die
Notenbanken oft eine klare Richtung vorgaben - man
sprach dann von einer «Forward Guidance» -, halt man
sich heute in Notenbankkreisen gerne bedeckt. Der
Inflationsdruck ist noch nicht ganz verschwunden und vor
allem in den USA wachst die Wirtschaft solide. Die
Europaische Zentralbank (EZB) sieht sich zwar mit einer
schwachen Wirtschaft konfrontiert, gleichzeitig steigen
die Preise im Dienstleistungssektor aber immer noch um
mehr als 4 %.
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Auf beiden Seiten des Atlantiks sprechen die Noten-
banker deshalb vorsichtshalber davon, dass sie
datenabhangig vorgehen wollen. Daten haben aber nicht
selten die Eigenschaft, einmal auf der starken und einmal
auf der schwachen Seite zu Uberraschen. Entsprechend
hoch ist die Unsicherheit an den Finanzmérkten.

Wir bleiben dabei: Solange sich kein klarer Pfad
abzeichnet, bleiben die Devisenmarktakteure an der
Seitenlinie. Zumindest ist die Frage geklart, ob die Fed
erst die geldpolitischen Zlgel nochmals strafft oder direkt
die Zinsen senkt. Die Fed hat den Leitzins reduziert und
damit den Dollar geschwacht, wenn auch nicht sehr
deutlich.

Wahrend auf der einen Seite die Unsicherheit abnimmt,
nimmt sie auf der anderen Seite gleich wieder zu: Der
Ausgang der Prasidentschaftswahlen in den USA ist
wieder offen. Ein Grund mehr fur Devisenhandler, sich
mit einer klaren Positionierung zurlickzuhalten.

Dr. Thomas Gitzel, Chief Economist



Wahrungseinschatzung im Uberblick

Wahrungspaare

EUR/USD - Seite 4
Erwartete Bandbreite 1.08 bis 1.14

EUR/CHEF - Seite 6
Erwartete Bandbreite 0.93 bis 0.98

USD/CHF - Seite 8
Erwartete Bandbreite 0.83 bis 0.92

GBP/USD - Seite 10
Erwartete Bandbreite 1.26 bis 1.34

EUR/SEK - Seite 12
Erwartete Bandbreite 10.80 bis 11.80



Fed visiert weitere Zinssenkungen an
Inflationsrestrisiken bestehen auf
beiden Seiten des Atlantiks

Dollar bleibt als sicherer Hafen in
unsicheren Zeiten gefragt

Zinssenkungen der EZB, die grosser
ausfallen als erwartet, kdnnten Euro
deutlich schwéachen

Die Finanzméarkte rechnen mit einem
Soft-Landing der US-Wirtschaft, eine
harte Landung kénnte den Dollar auf
Talfahrt schicken
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1.08-1.14

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

US-Wahlen riicken in den Fokus

Der Dollar reagierte in den vergangenen Wochen auf den
von der Fed begonnen Zinssenkungszyklus mit
Abschlégen. Im Fall eines Wahlsiegs von Donald Trump im
November, was keineswegs sicher ist, konnte eine
Aufwertung des US-Dollars folgen. Trump will die
Unternehmenssteuern weiter senken. Das wirde
vermutlich die Aktienmarkte starken und die Inflations-
erwartungen steigen lassen. Eine ahnliche Reaktion war
2016 zu beobachten, als Trump zum Prasidenten gewahlt
wurde. Dies héatte auch Implikationen fir die
Entscheidungsfindung der Fed. Die US-Notenbanker
waren vermutlich gezwungen, vorsichtiger zu agieren. Die
Politik von Kamala Harris ware fur die geldpolitische
Ausrichtung der Fed wahrscheinlich neutral. Das Rennen
ums Weisse Haus dirfte knapp ausgehen. Die
Devisenmarkte dirften den Dollar daher nicht allzu stark
abwerten. Angesichts des Zinssenkungskurses ist
durchaus weiterhin eine gewisse Dollarschwache maglich.



1.08-1.14

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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o

SNB wird Leitzins voraussichtlich weiter
senken - auch unter 1 %

EZB muss inzwischen vorsichtig
agieren, der Preisdruck im
Dienstleistungssektor ist hoch
Markttechnik deutet auf
Frankenschwéache hin

Woirde die EZB deutlicher als erwartet,
die Zinsen senken, kdnnte dies den
Euro deutlich schwéachen

Eine plotzlich einsetzende Flucht in
Sicherheit wiirde den Euro gegenlber
dem Franken schwachen
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0.93-0.98

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

SNB senkt den Leitzins erneut

Im Gegensatz zur EZB oder auch zur Fed hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB) kein Inflations-, sondern
ein Disinflationsproblem. Das bedeutet, dass die
Preissteigerung unter das von der SNB gewtlinschte Niveau
zu fallen droht. Rechnet man die Mieten aus dem
Konsumentenpreisindex heraus, betrug die Inflationsrate
zuletzt nur noch 0.4 %. Der starke Franken verbilligt
Importglter und ddmpft damit die gesamte Teuerung.
Gerade deshalb erwarten wir, dass die SNB ihre
Zinssenkungen fortsetzen wird. Es ist durchaus realistisch,
dass die SNB den Leitzins bis auf 0.5 % senken wird. Die
weitere Lockerung der Geldpolitik diirfte den Franken
zumindest moderat schwachen. Wir gehen daher davon
aus, dass er sich gegentiber dem Euro auf Sicht der
kommenden drei bis sechs Monate im Bereich von lUber
0.95 bewegen diirfte.



0.93-0.98

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate
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Beide Wahrungen sind in Zeiten hoher
Unsicherheit gefragt

Die robuste US-Wirtschaft und die
geopolitischen Risiken verschaffen
dem Dollar Vorteile

Sollte die US-Wirtschaft doch in eine
Rezession abrutschen, konnte die Fed
die Zinsen starker senken als bisher
erwartet - der Dollar kdme unter Druck
Die Kaufkraftparitat spricht fir einen
deutlich starkeren Franken
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0.83-0.92

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Der Dollar und die Geldpolitik

Die Aussicht auf ein niedrigeres Zinsniveau belastet den
Greenback. Offen ist, wie schnell und vor allem wie stark
die Fed den Leitzins auf mittlere Sicht senken wird. Nach
der unerwartet deutlichen Zinssenkung um 50 Basispunkte
im September will die Fed den Leitzins bis Ende 2025 um
weitere 150 Basispunkte senken. Derzeit zeigt sich die US-
Wirtschaft auch bei einem sehr hohen Zinsniveau robust,
niedrigere Zinsen kdnnten die Wachstumsphase sogar
verlangern. Deshalb bleibt der Zinssenkungspfad der Fed
mit Unsicherheit behaftet. Da die SNB ihrerseits vermutlich
mit der geldpolitischen Lockerung fortfahren wird und
mittlerweile sogar ein Leitzinsniveau von 0.5 %
wahrscheinlich geworden ist, konnte der Dollar in den
kommenden Monaten wieder profitieren. Wir gehen
davon aus, dass der Dollar gegentber dem Franken die
Marke von 0.85 Uberschreiten wird. Eine signifikante
Abschwachung des Frankens zeichnet sich aber nicht ab.



Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)
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0.83-0.92

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Technisches Bild
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» Das Pfund ist gegentiber dem Dollar
deutlich unterbewertet

* Dollar wird durch Zinssenkungs-
fantasien geschwaécht

* Der Brexit mindert das Potenzial-
wachstum, was gegen eine deutliche
Pfund-Aufwertung spricht

+ Das Pfund bleibt aufgrund der noch
immer relativ hohen Inflation unter
Druck
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1.26-1.34

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Auf den ersten Blick ein guter Datenkranz

Die britische Volkswirtschaft ist im zweiten Quartal
gegentber dem ersten um 0.6 % gewachsen. Bereits in den
ersten drei Monaten expandierte sie um starke 0.7 %. Damit
entwickelte sich die Wirtschaft besser als erwartet.
Allerdings ist das Wachstum unter anderem auf den
kréftigen Anstieg der Staatsausgaben zuriickzufiihren. Auch
die Ausristungsinvestitionen zogen nach einem Rickgang
im ersten Quartal wieder deutlich an. Die Inflationsraten
bleiben gleichzeitig auf einem relativ hohen Niveau. Zwar
sieht die Gesamtinflationsrate von zuletzt 2.2 % niedrig aus,
rechnet man allerdings die volatilen Energie- und
Nahrungsmittelpreise heraus, sind es immer noch 3.6 %.
Der britische Datenkranz sieht also auf den ersten Blick
erfreulich aus, doch bei genauerer Analyse kdnnen weder
die Wachstumstreiber noch die Inflationsentwicklung
Uberzeugen. Wir gehen davon aus, dass das Pfund
gegeniber dem Dollar noch etwas zulegen kann, was aber
vor allem am schwacheren Greenback liegen wird.



Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)
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1.26-1.34

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Technisches Bild
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o

Hoher Leistungsbilanziberschuss und
gesunde Staatsfinanzen stehen der
Schwache der SEK entgegen
Nachlassendes Engagement der EZB
im Kampf gegen die noch immer hohe
Inflation wiirde Euro schwéachen

Aktuell noch unglinstiges Umfeld fir
High-Beta-Wahrungen wie SEK
Schwedische Notenbank sieht fur das
laufende Jahr mehr Zinssenkungs-
spielraum
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10.80-11.80

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Weniger Unterstiitzung von der Riksbank

Die Borsenturbulenzen Ende Juli fihrten die schwedische
Valuta bis knapp 11.80, gefolgt von einer Aufwertung in
Richtung von 11.30. Dies bestatigt, dass die Krone in
hohem Masse vom globalen Umfeld abhangig ist.
Unterdessen schreitet die schwedische Notenbank
(Riksbank) mit ihren Zinssenkungen voran. Nach der
Zinssenkung im August reduzierte sie auch im September
ihren Leitzins um 25 Basispunkte. Weitere Schritte werden
im laufenden Jahr vermutlich noch folgen, die
Wahrungshdter signalisieren jedenfalls mehr geldpolitische
Lockerung. Das von der Riksbank bevorzugte
Inflationsmass, der Verbraucherpreisindex mit einem festen
Zinssatz (CPIF), lag mit zuletzt 1.2 % klar unterhalb des
Inflationsziels von 2 %. Von der Zinsseite wird also die
Krone nicht mehr allzu viel Unterstitzung bekommen. Wir
rechnen mit einer Fortsetzung der Seitwartsbewegung.



Kaufkraftparitat (Produzentenpreise; Monatsdaten)
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10.80-11.80

Erwartete Bandbreite
auf 3 bis 6 Monate

Technisches Bild

12.00

11.50 —

11.00 /1

10.50 ~

10.00

9-50 r T T T T T T
09-22  01-23 05-23 09-23 01-24 05-24 09-24

EUR/SEK gleitender Durchschnitt 200 Tage



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 Berlicksichtigung des Wechselkurses gleich stark veréndern, die Preisniveaus sich aber unterscheiden
kénnen.

Quelle: Bloomberg

Wichtige rechtliche Hinweise
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