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EUR/USD: Der Euro lässt die Muskeln spielen 
 
Der Euro legte in den vergangenen Wochen kräftig zu. 
Nachlassende politische Risiken und Zinserhöhungsfanta-
sien trieben die europäische Gemeinschafswährung auf ein 
zweieinhalbjähriges Hoch. Mittlerweile ist daraus fast schon 
ein Selbstläufer geworden: Mit dem Bruch wichtiger markt-
technischer Widerstände kommt es immer wieder zu An-
schlusskäufen. Aus fundamentaler Sicht sprechen jedoch 
eine ganze Reihe von Punkten für einen schwächeren Euro 
bzw. einen stärkeren USD in den kommenden Wochen. 
 

Euro das Lieblingskind, USD wird abgestraft  
Der Euro entwickelte sich zum Lieblingskind der Finanzmärkte. 
Emmanuel Macrons Sieg bei den französischen Präsident-
schaftswahlen und eine besser als allgemein erwartete Konjunk-
turentwicklung fachten die Euro-Stärke an. EZB-Chef Mario 
Draghi tat das Übrige dazu: Im Rahmen des EZB Forums in 
Sintra (Portugal) Ende Juni gab der oberste europäische Wäh-
rungshüter einen optimistischen Konjunkturausblick, dies 
schürte in den Finanzmärkten erneut Zinserhöhungsfantasien.  
Aus den USA kamen derweil ernüchternde Nachrichten. Wich-
tige Konjunkturfrühindikatoren gaben deutlich nach, was 
schliesslich mit einer schwächeren als ursprünglich erwarteten 
Wachstumsentwicklung im ersten Halbjahr 2017 quittiert wur-
de. Auch das Weisse Haus in Washington rührte in der versal-
zenen Suppe kräftig mit. Die Weitergabe von US-Geheim-
dienstinformationen von Donald Trump an Russland schürte die 
Ängste vor einem drohenden Amtsenthebungsverfahren.  
 
Euroraum: Gute Konjunktur aber keine Inflation 
Die nachlassenden politischen Risiken und besser als erwarte-
ten Konjunkturvorlaufindikatoren legen für die kommenden 
Quartale tatsächlich eine robuste wirtschaftliche Entwicklung 
der Eurozone nahe. Trotz des freundlichen Wirtschaftsausblicks 
bleibt die Inflationsrate des gemeinsamen Währungsraumes 
aber noch über einen längeren Zeitraum hinter den EZB-
Zielvorgaben zurück. Zum Hintergrund: Die Arbeitslosenquote 
liegt noch bei hohen 9.4 %, weshalb die Löhne für die Eurozone 
als gesamtes kaum nennenswert wachsen werden. Damit wird 
die Kerninflationsrate, also die Teuerungsentwicklung unter 
Herausrechnung der Energie- und Lebensmittelpreise, noch 
weit in das Jahr 2018 hinein im Bereich der 1 % verharren. Da-
rauf weist Mario Draghi ebenfalls hin: Ein Ausstieg aus der ultra-
expansiven Geldpolitik könne deshalb nur sehr graduell erfol-
gen. Die EZB möchte dabei an der Forward-Guidance festhal-
ten, das heisst, eine Zinserhöhung erfolgt erst nach Einstellung 
der monatlichen Anleihenkäufe. Tatsächlich steht die EZB aber 
unter Druck im Verlauf des Jahres 2018 ihre Anleihenkäufe 

allmählich zurückzufahren, da sie sonst die zu Beginn des Pro-
gramms gesetzte Grenze verletzen würde, nicht mehr als 33 % 
der Anleihen eines Emittenten zu kaufen. Kurzum: Zwar wird 
man im Frankfurter Euro-Tower im kommenden Jahr sachte die 
Anleihenkäufe zurückfahren, doch an eine Zinserhöhung ist 
wohl nicht vor dem Jahr 2019 zu denken. Die Markterwartun-
gen gehen deshalb zu weit. 
 

EUR/USD: Die markttechnische Sicht 
Die jüngste Aufwärtsbewegung beim Währungspaar EUR/USD 
fiel vor allem auch deshalb so stark aus, weil wichtige markt-
technische Widerstandslinien durchbrochen wurden. Zuvor-
derst gehört hierzu der Bruch der Zone im Bereich der 1.0850 
und 1.10. Der Sprung über die Marke von 1.1550 beendet 
schliesslich die über zweijährige Seitwärtsbewegung. Ein 
Überwinden der Widerstände bei 1.1680 würde nun den direk-
ten Anstieg zur 1.1880 und letztlich damit zur psychologischen 
Marke von 1.20 einleiten.  
 

EUR/USD mit tieferen Notierungen erwartet 
Unter fundamentalen Gesichtspunkten bleiben wir derweil bei 
unserer Einschätzung und erwarten für die kommenden Monate 
einen schwächeren EUR. Hierfür sprechen eine Reihe von 
Indikatoren: 
• Sämtliche von uns beobachteten Zinsdifferenzen 

(Termingeldsätze, Renditen, Realrenditen) legen niedrigere 
Notierungen beim Währungspaar EUR/USD nahe. 

• In Anbetracht der Europhorie haben spekulative Anleger 
beachtliche Long-EUR-Bestände aufgebaut. Dies mahnt als 
Kontraindikator zur Vorsicht.  

• Für die USA gilt: Die an den Finanzmärkten deutlich 
zurückgegangenen Zinserhöhungserwartungen erachten 
wir als nicht gerechtfertigt. Die Fed wird an ihren graduellen 
Zinserhöhungen festhalten, gleichzeitig erwägen die 
Washingtoner Währungshüter auch eine Reduktion ihrer 
Bilanzsumme. Gerade letzteres würde für einen deutlich 
stärkeren USD sprechen. 

 
Fazit 
Wenngleich kurzfristig aus markttechnischer Sicht ein weiterer 
Anstieg des Währungspaar EUR/USD bis 1.20 nicht ausge-
schlossen werden sollte, sprechen aus fundamentaler Sicht in 
den kommenden Monaten nach wir vor eine ganze Reihe von 
Punkten für niedrigere Notierungen. Wir bleiben deshalb bei 
unserer Prognose und rechnen für die kommenden Monate 
einen neuerlichen Fall in Richtung der Marke von 1.10.   
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