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Dollar und Franken sind nur temporar im Hoch

News aus den Finanzmarkten

Der US-Dollar und der Franken haben gegeniiber dem
Euro zugelegt. Die mit dem Materialmangel einher-
gehenden wirtschaftlichen Risiken stiitzen derzeit
Wahrungen, die an den Finanzmarkten den Status von
«sicheren Hafen» geniessen. Normalisiert sich der
Materialfluss, werden beide Wahrungen zur Schwache
neigen.

Der US-Dollar l&sst seit einigen Wochen die Muskeln spie-
len. Das Wahrungspaar EUR/USD fiel jiingst unter den
wichtigen Widerstand von 1.15, was schliesslich Aufwer-
tungen des US-Dollar bis in den Bereich von 1.13 ermég-
lichte. Die Markstimmung hat aufgrund héherer konjunk-
tureller Risiken zugunsten der US-Wahrung gedreht, aus-
gehend von Materialknappheiten und merklich
gestiegenen Corona-Neuinfektionen, weiter gekletterten
Inflationsraten und der Aussicht auf US-Zinserhéhungen.
Gleichzeitig signalisiert die Europaische Zentralbank (EZB)
keine deutliche Abkehr von der ultra-expansiven Geldpoli-
tik.

Dass sich an dieser Gemengelage kurzfristig etwas andert,
ist unwahrscheinlich. Der Euro kénnte aus markttechni-
scher Sicht gegentber dem US-Dollar bis auf 1.08 fallen.
Dies ist nicht unser Hauptszenario, allerdings eines, dass
wir nicht véllig ausschliessen kénnen. Niveaus von 1.12 er-
achten wir jedoch als wahrscheinlich.
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Wie sich derzeit anhand der Materialknappheiten zeigt,
geht die Corona-Pandemie mit so manchem Phanomen
einher. Konjunkturrisiken riicken vermehrt in den Vorder-
grund, ablesbar etwa an der Verflachung der US-Zins-
strukturkurve. Verflachungstendenzen der Kurve und die
Aufwertungen des USD verliefen jlingst parallel. Dies ist
kein Zufall, denn der Greenback ist eine defensive Wah-
rung, die in Zeiten hoher Unsicherheit oder auch in Pha-
sen von Konjunkturrisiken profitiert. An den Devisen- und
Zinsmarkten scheinen derzeit also kurzfristige wirtschaftli-
chen Gefahren eine starkere Rolle einzunehmen als dies
an den Aktienmérkten der Fall ist. Letztere «schauen»
durch die aktuell schwierige Phase hindurch. Es gilt je-
doch auch umgekehrt: Zieht die Weltwirtschaft im

kommenden Jahr wieder an und lassen die Unsicherhei-
ten nach, verliert der Dollar - und dies ganz unabhéngig
von der Zinspolitik der US-Notenbank Fed.

Erinnert sei an die Phase von 2004 bis 2007, als die Fed
den Leitzins von 1 % auf 5.25 % anhob und der Dollar
gleichzeitig auf Rekordtiefstande gegenliber dem Euro
sank. Ein globaler Aufschwung manifestiert sich auch in ei-
ner zunehmenden Steilheit der US-Zinskurve. An den Zins-
markten geben dabei langlaufende Staatstitel starker nach
als kurzfristige, weil Anleger auf héhere Leitzinsen setzen.
Es muss bei dieser Betrachtung auch nicht weiter verwun-
dern, dass eine Versteilerung der Zinskurve tendenziell
mit einem schwécheren Dollar einhergeht (siehe Grafik).
Dies zeigt also einmal mehr, dass in den USA héhere Kapi-
talmarktrenditen mit einem starkeren Greenback nicht
gleichzusetzen sind.
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In der Tat erklaren Zinsdifferenzen die derzeitige Starke
des Dollar nur unzureichend.

EUR/USD und Zinsdifferenz 2-jghriger Staatstitel
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Zwischen dem aktuellen Kurs des Wahrungspaares
EUR/USD und der Renditedifferenz eines 2-jdhrigen US-
Staatstitels und einer deutschen Bundesanleihe sind keine
augenfélligen Abweichungen auszumachen.
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Dies gilt auch mit Blick auf die Zinserwartungen. Die Diffe-
renz der Terminkontrakte auf EUR- bzw. USD-Geldmarkt-
satze in zwolf Monaten fiir eine dann dreimonatige Lauf-
zeit und dem Wechselkurs EUR/USD lassen derzeit eben-
falls keine eklatanten Differenzen erkennen.

EUR/USD und Zinserwartungen

1% 14
05%

0% v 13
05 % 12
1% ’
15% 1.1

2%
25% 1
3% 09
35%
4% 0.8
2012 2015 2018 2021

Differenz Terminkontrakt 12x3 EUR - USA (I.S.; Prozentpunkte)
=——EUR/USD (r.S.)

Quellen: Bloomberg, VP Bank

Gerade deshalb sehen wir uns in der These bestétigt, dass
der USD derzeit aufgrund bestehender konjunktureller
Unsicherheit gefragt ist. Die unterschiedliche Haltung der
Fed und der EZB zur zukinftigen Geldpolitik dirften inso-
fern eine Rolle spielen, als dass das fur den Dollar glins-
tige Umfeld noch zusatzlich befeuert wird. Allerdings
durfte aus unserer Sicht auch gelten: Legen sich die Mate-
rialknappheiten, wird sich der konjunkturelle Aufschwung
fortsetzen. Die Auftragsbiicher in der Industrie sind voll
und die Lager leer. Sind Rohstoffe und Materialien wieder
in ausreichendem Masse verflgbar, ist mit einem kréftigen
Anziehen der Industrieproduktion zu rechnen. Konjunktu-
relle Risiken riicken dann wieder in den Hintergrund. In
solch einem Umfeld dirfte der Dollar zur Schwache nei-
gen. Dazu wirde passen, dass die US-Zinskurve wieder
steiler werden durfte.

Die Stéarke des US-Dollar passt zum gegenwartigen Um-
feld. Konjunkturrisiken haben auf kurze Sicht aufgrund der
Materialknappheiten zugenommen. Auch das wieder ho-
here Infektionsgeschehen trégt zu den wirtschaftlichen
Unsicherheiten bei. Zuséatzlich steigen die Inflationsraten
auf hohem Niveau weiter an. Dies ist ein nahezu perfektes
Umfeld fur den Dollar. Wenn nun aber Materialien wieder
in ausreichendem Masse verfligbar sind, kehrt sich das
Ganze ins Gegenteil, was dann zu einer Dollar-Schwéche
fuhren durfte. Wir rechnen also auf kurze Sicht mit einem
weiterhin festen Dollar. Die Aufwertungen des Greenback
kénnen sich fortsetzen, im Extremfall auf bis zu 1.08 ge-
geniiber dem Euro; das entspricht allerdings nicht unse-
rem Hauptszenario. Auf Sicht von zwdlf Monaten und dar-
Uber hinaus, erwarten wir weiterhin einen schwacheren
US-Dollar (vgl. Investmentmagazin Teleskop, Link).

Auch der Schweizer Franken kann in Analogie zum US-
Dollar profitieren. Materialknappheiten, steigende
Corona-Infektionszahlen und aktuell in der Eurozone stér-
ker steigende Inflationsraten helfen der Valuta gegentber
dem Euro. Gerade letzteres schlégt sich in wesentlich tie-
feren negativen Realzinsen innerhalb der Eurozone im
Vergleich zur Schweiz nieder, was die Aufwertungen des
Franken zum Euro einmal mehr beglnstigt (siehe Grafik).
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Hinzu kommt, dass nun an den Zinsmarkten der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) langfristig ein grosserer Spiel-
raum bei Zinsanhebungen eingerdumt wird als der EZB
(siehe Grafik).
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Interessant ist, dass an den Finanzmarkten selbst auf kurze
Sicht ein paralleles Handeln von EZB und SNB erwartet
wird. Demnach wiirden die Schweizer Wahrungshter also
nicht erst nach ihren Kollegen in Frankfurt handeln, son-
dern mit ihnen.

Die SNB hat in Anbetracht der Frankenstérke ihre Devisen-
marktinterventionen reaktiviert. Es scheint, als ob eine Auf-
wertung unter die Marke von 1.05 gegeniiber dem Euro
derzeit vermieden werden soll. Wie die jingste
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Marktbewegung aber zeigt, gilt selbst die 1.05 nicht als
strikte Untergrenze fiir die SNB. Seit den Sommermonaten
haben die Sichteinlagen der Geschéftsbanken bei der
SNB um rund 8 Mrd. CHF zugenommen, was als Indikator
fur den Umfang der Eingriffe am Wahrungsmarkt gilt.

Fur den auf langere Sicht erwarteten héheren Zinsanhe-
bungsspielraum dirften zweierlei Griinde vorliegen: Zum
einen liegen in der Schweiz der Leitzins und der Einlage-
satz fir Geschéftsbanken bei -0.75 %. Im Euroraum liegt
der Leitzins hingegen bei 0 % (Zinssatz fur das Hauptrefi-
nanzierungsgeschéft) und der Einlagesatz bei -0.5 %. Die
SNB hat also auf dem Weg zu einer Normalisierung der
Geldpolitik einen weiteren Weg vor sich als die EZB. Folg-
lich muss sie die Zinsen deutlicher anheben, ehe sie wie-
der zurlck im positiven Bereich ist.

Zum anderen kdnnten sich hinter den Zinserhéhungser-
wartungen der SNB auch strukturelle Gesichtspunkte ver-
bergen. Die EZB ist die Notenbank eines heterogenen
Wé&hrungsraumes. Unterschiedliche Finanz- und Wirt-
schaftspolitiken in den Mitgliedslandern erfordern Riick-
sichtnahme auf den schwachsten Partner. Gerade deshalb
kénnte das Zinsniveau langerfristig unter demjenigen der
Schweiz liegen. Die Eidgenossenschaft gehort zu den
wettbewerbsfahigsten Volkswirtschaften der Welt, was auf
Sicht von mehreren Jahren flr im Vergleich zur Eurozone
héhere Wachstumsraten und somit auch fir ein hoheres
Zinsniveau sorgen konnte. Da die EZB aktuell vermehrt
und regelmaéssig auf einheitliche Finanzierungsbedingun-
gen innerhalb des Wahrungsraumes verweist, kann tat-
sachlich ein Hinweis darauf sein, dass zugunsten des
schwécheren und nicht etwa des stérksten Mitgliedslandes
gehandelt wird. Damit besteht aber das Risiko, dass selbst
bei nachhaltig hoher Inflation die EZB nicht adaquat mit
einer entsprechenden Zinspolitik reagieren wird. Gerade
diese Sichtweise konnte die gegenwartige Stérke des
Franken gegeniiber dem Euro erkléren. Dies spréache auch
langerfristig flr feste Notierungen der eidgendssischen
Valuta. Dazu passt auch die Entwicklung der Kaufkraftpari-
tat (siehe Grafik).
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Die Kaufkraftparitat entwickelte sich zuletzt mit neuer Dy-
namik zugunsten des Franken. Die unserer Berechnung
zugrundeliegenden Produzentenpreisdifferenzen riicken
den fairen Wert gegenlber dem Euro immer naher zu den
aktuellen Kursniveaus.

Sollten sich die Materialknappheiten und damit einherge-
henden wirtschaftlichen Risiken legen, sprache dies wie-
derum auf kirzere Sicht fir Franken-Abwertungen. Dies
ware insbesondere dann der Fall, wenn auch der Euro in
einem globalen Wachstumsumfeld an Starke gewinnen
wirde. In diesem Zusammenhang sei auf die bestehende
Kluft beim Wechselkurs EUR/USD und EUR/CHF verwie-
sen.
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Wie die Grafik verdeutlicht, zeigen beide Wahrungspaare
einen Gleichlauf. Dahinter verbirgt sich jeweils eine gene-
relle Euro-Starke bzw. Euro-Schwéache. Wiirde also in An-
betracht eines fortgesetzten globalen Aufschwungs der
US-Dollar gegentiber der europaischen Gemeinschafts-
wahrung abschwéachen, waren auch héhere Notierungen
beim Wahrungspaar EUR/CHF méoglich. Aus diesem
Grund erachten wir auf Sicht des kommenden Jahres
Wechselkursnotierungen von 1.10 gegeniiber dem Euro
fur wahrscheinlich.

Ahnlich wie der US-Dollar kann der Franken in Anbetracht
bestehender konjunkturellen Risiken aufgrund des Materi-
almangels profitieren. Doch auch die noch immer tauben-
hafte EZB stiitzt gegenwaértig das Sentiment zugunsten
des CHF. Hellt sich der konjunkturelle Ausblick auf, rech-
nen wir mit einer Schwéche des CHF. Langerfristig wird
der Franken aber grundsatzlich gut unterstitzt bleiben,
dafiir sprechen die Kaufkaufkraftparitat, die sich zuguns-
ten des Franken entwickelt sowie die strukturelle wirt-
schaftliche Starke der Eidgenossenschaft.
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