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Seit unserer letzten Wahrungsprognose wertete der Schweizer Franken leicht auf. Grund dafiir
ist die auf globaler Ebene zunehmende finanzielle Unsicherheit im Zuge des Brexit und der Wahl
Donald Trumps zum neuen US-Prasidenten. Gleichzeitig hat die Européische Zentralbank (EZB)
ihre Geldpolitik in der Zinssitzung im Dezember weiter gelockert. Wir erwarten einen starken
Schweizer Franken auch in den kommenden Monaten und korrigieren daher unsere Prognose
geringfligig nach oben. Unserer Ansicht nach ist der Schweizer Franken jedoch nach wie vor
fundamental Gberbewertet und diirfte langfristig abwerten.

Der Schweiz macht ihre
starke Wéahrung weiterhin
zu schaffen

Der schweizerischen Wirtschaft macht die Aufwertung des Franken seit Aufhebung der Untergrenze
von 1,20 fir EUR/CHF durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) im Januar 2015 weiterhin zu
schaffen. Im dritten Quartal war die Wirtschaft nach einem maBigen Wachstum in den vorherigen
Quartalen weitgehend zum Erliegen gekommen. Das KOF-Konjunkturbarometer deutet derzeit auf
ein moderates Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen hin.

Die Wirtschaftsdaten fir die Schweiz wirken sich wie Ublich nicht sonderlich auf den Franken aus.
Mit finanzieller Unruhe verhélt es sich da jedoch ganz anders: In den vergangenen Monaten ver-
starkte sich die finanzielle Unruhe im Zuge des Brexit und der Wahl Donald Trumps zum neuen US-
Prasidenten, und das lieB den Franken aufwerten.

Brexit und Trump lieBen
den CHF aufwerten

Die jingsten Lockerungen
der EZB kénnten die SNB
unter Druck setzen

Die Europaische Zentralbank (EZB) lockerte jingst ihre Geldpolitik weiter durch die Verldngerung des
Aufkaufs von Anleihen fir frisches Geld bis Ende 2017. Dieser Schritt stellt die SNB, die seit einigen
Jahren bereits darauf bestrebt ist, eine zu starke Aufwertung des Schweizer Franken zu vermeiden,
vor zusétzliche Herausforderungen. Daher hat sie in den vergangenen Monaten durch den Verkauf
von Schweizer Franken wiederholt am Devisenmarkt interveniert.

Wir erwarten eine unver-
adnderte Geldpolitik in der
Schweiz ...

Der Beschluss der EZB durfte - zusammen mit einer sehr niedrigen Inflation in der Schweiz - die SNB
zu einem Festhalten an ihrer Uberaus lockeren Geldpolitik veranlassen. Wir gehen davon aus, dass
sie den Leitzins in den kommenden Jahren unverandert im Intervall -1,25 bis -0,25 Prozent belassen
wird. Sollte der Franken stark zulegen, so dirfte die SNB zunachst weiter am Devisenmarkt interve-
nieren. Da die Wahrungsreserven derzeit jedoch groBer sind als je zuvor, wird sie eine Intervention
nicht unbeschrankt fortsetzen kénnen, denn dies kénnte die Wirtschaft im Lande gefédhrden. So etwa
wirde die SNB bei plétzlich steigenden Zinsen beachtliche Kursverluste erleiden. Die SNB konnte,
soweit erforderlich, den Leitzins weiter zurlicknehmen.

... und korrigieren unsere
Erwartungen fir den
Schweizer Franken gering-
fligig nach oben

Wir korrigieren unsere Prognose fiir den Schweizer Franken fir die kommenden sechs Monate ge-
ringfligig nach oben. In den néchsten zwdlf Monaten durfte der Schweizer Franken zum Euro im
Intervall 108,0-111,2 notieren. Unserer Ansicht nach ist der Schweizer Franken nach wie vor funda-
mental Uberbewertet und wird langfristig abwerten.

2015 2016P 2017P Zuletzt
Sydbank SNB Sydbank SNB
BIP 1,0 % 1,2 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 0,0 % (Q3)
Inflation -0,5 % -0,5 % -0,4 % 0,0 % 0,1 % -0,3 % (Nov.)
Anlagehori- Wéhrungsprognose Termin- Leitzins- Konsens
zont EUR/CHF kurs prognose

Spot 106,8 - -1,25 bis -0,25 % -
3 Monate 106,5-109,5 (106,5-109,5) 106,7 -1,25 bis -0,25 % -0,80 %
6 Monate 108,0-111,2 (108,0-111,2) 106,5 -1,25 bis -0,25 % -0,80 %
12 Monate 108,0-111,2 (108,0-111,2) 106,2 -1,25 bis -0,25 % -0,80 %

Die eingeklammerten Zahlen sind die Schatzungen aus der vorherigen Wahrungsprognose. * QoQ
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Dies ist eine Ubersetzung der dédnischen Analyse ,Valutaudsigt - Schweiz“. Im Zweifelsfall gilt der ddnische Text.

Diese Publikation wendet sich an die Kunden der Sydbank und darf ohne ausdrtickliche Einwilligung der Bank weder ver6ffentlicht noch in sonstiger Weise weiterge-
geben werden. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Die Sydbank tibernimmt jedoch keine Haftung
fur Méngel, hierunter etwaige Fehler der Quellen, Druckfehler oder Berechnungsfehler sowie gednderte Voraussetzungen.

Etwaige Empfehlungen in dieser Publikation spiegeln die Erwartungen der Bank aufgrund von Marktverhaltnissen, sie basieren aber nicht auf fundamentalen, analyti-
schen Verhéltnissen. Die Publikation kann nicht allein die Grundlage der Anlageentscheidungen bilden, sie kann jedoch im Zusammenhang mit der Beratung bei der
Sydbank einbezogen werden. Bei dieser Beratung sind zugleich die individuellen Verhéltnisse der Kunden zu beriicksichtigen.

Anlagen sind mit einem Risiko finanzieller Verluste verbunden. Weder historische Ertrdge und Kursentwicklungen noch Prognosen fiir die Zukunft in dieser Publika-
tion kdnnen als zuverldssiger Indikator fur zukinftige Ertrdge und Kursentwicklungen dienen. Ein Ertrag und/oder eine Kursentwicklung wie in dieser Publikation
beschrieben kénnen negativ werden. In den Fallen, in denen die Informationen auf Bruttoertrdgen beruhen, kann der Ertrag aufgrund von Gebuhren, Provisionen und
anderen Kosten eventuell niedriger als in dieser Publikation angefiihrt ausfallen. Angaben dieser Publikation tiber die steuerliche Erfassung einer Disposition sind
vorbehaltlich dessen, dass eine steuerliche Erfassung immer von der individuellen Situation der einzelnen Kunden abhéngt und dass die Bestimmungen sich im
Ubrigen in Zukunft andern kénnen. Bei Geschaften mit Finanzinstrumenten in einer anderen Wihrung als der danischen Krone besteht auBerdem das Risiko, dass
Wahrungskursschwankungen zu héheren oder niedrigeren Ertrdgen fiihren kdnnen.

Diese Publikation ist kein Kauf- bzw. Verkaufsangebot und stellt keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten dar.

Die Bank kann vor der Veréffentlichung infolge der Publikation gehandelt haben.

Die Sydbank haftet nicht fur eventuelle Verluste, die sich direkt oder indirekt aus der ausschlieBlichen Nutzung dieser Publikation ergeben.

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa. CVR 12626509, steht unter Aufsicht des dénischen Aufsichtsamtes flir das Kreditwesen (Finanstilsynet), Arhusgade 110,
DK-2100 Kebenhavn Q.

Kurse aktualisiert um 08:47 Uhr.

Die letzten Wahrungsprognosen finden Sie hier:
http://www.sydbank.dk/investering/nyheder/publikationer/pub?type=Makro % C3 % B8konomi+og-+valutaudsigter&category=Valutaudsigten+-+Schweiz
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