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Jorg Zeuner, Chief Economist, und Oliver Schlumpf, Investment Strategist

Die Frankenstarke geht weiter: die Rezessions-
angst driickt die Kurse gegeniiber Euro und
Dollar. Eine Neueinschitzung der weltwirt-
schaftlichen Lage kénnte diesen Prozess jedoch
in den ndchsten Monaten abbremsen.

EUR/CHF

Im Juni und Juli profitierte der Euro von der guten
Konjunktur in Deutschland und konnte sich kurz-
zeitig von seinem Tief erholen. Die unmittelbare
Eurokrise war Uberstanden.

Erneute Rezessionsangste verbunden mit stei-
genden Risikoprdmien an den Bondmarkten ha-
ben den Franken aber wieder zu seiner erwarte-
ten Stdrke gefiihrt. Die Marke von CHF 1.30 je
EUR wurde in den letzten Tagen mehrmals unter-
schritten:

« Der Franken profitiert in unsicheren Marktpha-
sen (dhnlich wie der japanische Yen) von sei-
nem Status als ,sicherer Hafen".

« Die Schweizer Wirtschaft prasentiert sich stark.
Ein solider privater Konsum und wachsende
Exporte sorgen fiir ein tiberzeugendes Bild.
Das Schweizer Bruttoinlandsprodukt (BIP)
wadchst im zweiten Quartal um starke 3.4% ge-
geniber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr. Ein
solches Wachstum tibertraf heute Morgen so-
gar die bereits hohen Erwartungen.

« Die ansich erfolgreichen Sparprogramme der
Eurostaaten werden mit Skepsis verfolgt. Das
Problem der Wettbewerbsfahigkeit vieler Euro-
staaten bleibt bestehen.

« Die Schweiz hat hingegen eine tiefe 6ffentliche
Verschuldung.

Dennoch rechnen wir mit einer baldigen Stabi-
lisierung des Franken. Wir dndern unsere Ein-
schdtzung entsprechend auf neutral und erwar-
ten in 3-6 Monaten Kurse um 1.30:

« Gemessen an der Kaufkraftparitat ist der Fran-
ken langfristig angemessen gegeniiber dem Eu-
ro bewertet.

« Der Hohepunkt des Aufschwungs sowohl in
der Schweiz als auch in Deutschland diirfte er-
reicht sein: die Vorlaufindikatoren haben ihre
Hoéhepunkte tUberschritten. Der Schweizer Ein-
kaufsmanageindex fiel gestern um fast 10%.
Die Erwartungen in Deutschland sind bereits
seit einigen Monaten auf dem Rickzug. Die
Konjunktur durfte daher keine wesentlichen
Impulse mehr fiir die Wechselkursentwicklung
der ndchsten Monate liefern.

» Die Leitzinsen bleiben in beiden Wahrungs-
rdumen unverandert.

« Ein erhohtes Ausfallrisiko auf Anleihen der
stdlichen Peripherie der Eurozone scheinen
auf diesen Wechselkursniveaus eingepreist zu
sein.

EUR/CHF Wechselkurs seit einem Jahr
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USD/CHF

Im Gegensatz dazu rechnen wir in den ndchs-
ten 3-6 Monaten mit einem schwicheren Fran-
ken gegentiber dem Dollar. Die amerikanische
Wirtschaft ist dynamischer als sie sich derzeit
prasentiert. Zwar fiel das Wirtschaftswachstum
von annualisierten 3.6% im ersten auf 1.6% im
zweiten Quartal. Aber die Inlandsnachfrage
wuchs auch im zweiten Quartal um annualisierte
2%, gleich stark wie in den ersten drei Monaten
des Jahres. Die amerikanischen Einkaufsmanager
haben gestern sogar ein positiveres Zukunftsbild
gezeichnet als noch vor einem Monat. Dement-
sprechend kénnten die anstehenden Makrodaten
den Markt bald positiv tiberraschen und den Dol-
lar festigen.

Fur die morgigen Arbeitsmarktdaten kénnte dies
allerdings noch nicht gelten. Die Frankenstarke
konnte daher kurzfristig eher noch zunehmen.

Neueinschitzung Britisches Pfund

Das Wirtschaftswachstum in Grossbritannien
Uberraschte im zweiten Quartal deutlich positiv
und unterstitzte das Pfund kurzfristig. Bisher
hatte der Aufschwung in Grossbritannien ent-
tauscht. Entsprechend vermochte sich das Pfund
nach der starken Abwertung infolge der Probleme
im Immobiliensektor wahrend der Weltwirt-
schaftskrise kaum zu erholen. Einzig zum Euro
befindet sich das Pfund wieder nahe dem Vorkri-
senniveau, was aber hauptsichlich auf die Euro-
schwiche zurtickzufiihren ist.

Kursentwicklung des Pfund (indexiert am 19.09.2008)
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Trotz des starken Wachstums im zweiten Quartal
erwarten wir, dass die Geschwindigkeit des Auf-
schwungs relativ schnell wieder abnehmen wird.
Die Erholung am Arbeitsmarkt ist noch nicht weit
fortgeschritten, die Verschuldung der privaten
Haushalte noch immer hoch. Zudem halten die
hohen erwarteten Budgetdefizite die Skepsis ge-
genlber dem Pfund weiter aufrecht, obwohl die
neue Regierung im Juni Einsparungen in Héhe
von 17 Milliarden Pfund angekindigt hat, um das
Haushaltsdefizit deutlich zu senken. Das Vertrau-
en in die neue Regierung steigt.

Die relativ hohe Inflation ist ein weiterer Unsi-
cherheitsfaktor fur die britische Wirtschaft und
das Pfund. Die aktuelle Inflationsrate von 3.1% ist
angesichts der schwachen Wirtschaft sehr hoch.
Wir erwarten dennoch neu ein stabiles Pfund
gegeniiber dem Schweizer Franken. Die deutli-
che Unterbewertung des Pfund spricht langfristig
ohnehin flr eine Starkung der britischen Valuta.

Fazit

Wir dndern unsere Einschitzung des EUR/CHF-
Wechselkurses auf neutral. Wir sehen das Pfund
neu nur noch gegentiber dem Dollar schwicher.
Alle anderen Einschatzungen bleiben derzeit un-
verdndert.

Beratungskunden, die die hohe Unsicherheit an
den Devisenmadrkten ausschliessen mochten,
raten wir weiterhin zur Absicherung grosser
Fremdwahrungspositionen, vor allem auf kurze
bis mittlere Frist. Da die Zinspolitik derzeit keine
Signale fur die weitere Wechselkursentwicklung
gibt, bleiben unsere Kursprognosen sehr anfillig
fur konjunkturelle Uberraschungen.

VP Bank Wihrungseinschitzung
Aktuelle Einschitzung
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