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Erste Reaktion der Fed

Devisenreport

1.1 US-Dollar: Dollar- statt Eurokrise?

Gab es liberhaupt eine Eurokrise? Wéhrend vor nicht allzu langer Zeit noch iiber ein Auseinander-
brechen der Wahrungsunion diskutiert wurde, hat sich das Bild fiir die Eurozone komplett gewan-
delt. In Deutschland wird ein neues Wirtschaftswunder ausgerufen. Aufgrund erster erfolgreicher
Konsolidierungsmafnahmen haben sich die Probleme in den Peripherieléndern der Eurozone an-
scheinend in Luft aufgelost. Der Euro legte in den letzten Wochen ein eindrucksvolles Comeback
hin, gegeniiber dem US-Dollar, aber auch gegeniiber anderen auBereuropdischen Wahrungen. Nur
einzelne osteuropéische Devisen werteten gegeniiber der Gemeinschaftswahrung merklich auf.

Umgekehrt enttduschten zuletzt die US-Konjunkturdaten. Insbesondere einige Stimmungsindikato-
ren gaben nach. US-Notenbankchef Bernanke sprach von einer aulergewdhnlichen Unsicherheit
beziiglich der Konjunkturaussichten. Deshalb diirfte sich eine Zinswende der Federal Reserve in
die Ferne verschoben haben. Selbst weitere geldpolitische Stimulierungsmafnahmen seien nicht
auszuschlieen. Die Zinsdifferenzen bewegten sich zu Gunsten des Euro, der Euro-Dollar-Kurs
stieg von 1,19 bis auf 1,33. Folgt damit der Schwéchephase des Euro ein erneuter Dollar-Verfall?

Die Wachstumsdynamik in den USA wird vermutlich im zweiten Halbjahr nachlassen. Eine erneu-
te Rezession steht derzeit aber nicht zur Diskussion. So wird das Bruttoinlandsprodukt wohl auch
2011 in den USA stirker als in der Eurozone expandieren, verringern wird sich nur der Wachs-
tumsvorsprung. Die Fed wird laut neuestem Entscheid zunachst verhindern, dass ihr Wertpapier-
portfolio schrumpft. Von umfangreichen Kaufprogrammen fiir etwa Staatsanleihen ist jedoch
vorerst nicht auszugehen. Die EZB kauft ihrerseits kaum noch Staatspapiere und hat auch die
Liquiditét im Geldsystem reduziert. Dennoch kann die Geldpolitik in der Eurozone nicht unbe-
dingt als weniger expansiv als in den USA bezeichnet werden.

Euro Kkorrigiert den Einbruch US-Dollar leidet unter wachsender Risikoneigung
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Euro wird Gewinne
zum Teil wieder

abgeben

* errechnet aus VIX, High-Yield Spreads, Gold-Kupfer-Verhaltnis
Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Schwichere US-Daten sind nicht pauschal negativ fiir den Greenback, da diese mit einer zuneh-
menden Risikoaversion an den Finanzmirkten einhergehen. Davon profitiert zumeist der US-
Dollar als Fluchtwéhrung. Dieser Zusammenhang hat sich auch in den letzten Wochen nicht
grundlegend gedndert. Der Schub fiir den Euro von Eindeckungen spekulativer Leerverkaufsposi-
tionen lauft aus. Von einer negativen Euro-Stimmung — als Kontraindikator — kann nicht mehr
gesprochen, fast schon vom Gegenteil. Damit bestehen Riickschlagsgefahren fiir den Euro, zumal
die Erwartung einer nennenswerten geldpolitischen Ausweitung der Fed enttduscht werden sollten.
So diirfte der Euro-Dollar-Kurs wieder in Richtung 1,25 fallen. Erst mit Blick auf 2011 hellen sich
die Perspektiven fiir den Euro nachhaltiger auf.
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Wachstumsschub in Q2,
aber Sparpolitik bremst

Starke vor allem gegeniber dem US-Dollar

Devisenreport

1.2 Britisches Pfund: Intakte Erholung

Das Britische Pfund neigt weiterhin zur Starke. Die Sparpléne der britischen Regierung wurden
am Devisenmarkt insgesamt positiv bewertet, zudem zeigt sich der konjunkturelle Aufschwung
zunehmend in den verdffentlichten Daten. Zwischenzeitlich erholte sich zwar der Euro-Pfund-
Kurs von seinem deutlichen Riickgang bis auf 0,85. Zuletzt tendierte der Euro aber wieder nach
unten. Gegeniiber dem US-Dollar war die Stirke des Pfund Sterling besonders ausgeprégt. Seit
Mitte Mai, also kurz nachdem sich in Grofbritannien die neue Regierung gebildet hatte, wertet das
Pfund auf, von 1,42 bis auf 1,60 US-Dollar.

Das britische Bruttoinlandsprodukt wuchs im zweiten Quartal mit 1,1 % gegeniiber der Vorperiode
iiberraschend kréftig. Die Frithindikatoren sprechen dafiir, dass die Wirtschaft im zweiten Halbjahr
weiter zulegen wird, wenngleich die Dynamik etwa abflauen diirfte. Auch 2011 wird das BIP
vermutlich um rund 1,5 % expandieren. Die restriktive Finanzpolitik wird das Wachstum zwar
dampfen, aber den Aufschwung nicht beenden. Die Bank of England (BoE) konnte angesichts
solcher soliden, aber nicht tiberschdumenden Konjunkturperspektiven weiter abwarten und die
Haushaltskonsolidierung mit einer expansiven Geldpolitik begleiten. Eine zusitzliche Lockerung
ist nicht angebracht. Zudem lag die Inflation im Juni bei 3,2 % und diirfte sich nur sehr allmahlich
der Zielmarke von 2,0 % anndhern. Sollten die Inflationserwartungen bei privaten Haushalten und
am Kapitalmarkt steigen, konnte die BoE im kommenden Jahr zu einem Kurswechsel gezwungen
sein. Da die Kurse am Rentenmarkt derzeit insgesamt ein sehr positives Szenario einpreisen, tiber-
wiegen hier die Abwdrtsrisiken.

Inflation birgt mittelfristige Risiken
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Pfund mit Zinsvorteil
ggu. Euro und US-Dollar

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Briten bekommen ihr Defizit anscheinend in den Griff, selbst wenn die Durchfiihrung der
Sparmafinahmen nicht immer reibungslos verlaufen sollte. Damit sind sie der Eurozone wohl einen
Schritt voraus. Mit Blick auf 2011 diirfte die Geldpolitik ein positiver Faktor fiir das Pfund wer-
den. Die Européische Zentralbank ist trotz einer zuletzt reduzierten Liquiditatszufuhr vorerst wei-
ter mit den Folgen der Schuldenkrise befasst. Die EZB wird deshalb auf absehbare Zeit keine
Zinswende einleiten. Die Aussicht auf frithere Zinserhhungen sollte der britischen Wéhrung ei-
nen zusétzlichen Impuls geben. Die Kapitalmarktzinsen bewegen sich dann zugunsten des Pfunds.
Der Euro-Pfund-Kurs diirfte dann unter 0,80 fallen. Die Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar
diirfte tendenziell anhalten, da sich die Zinsen auch in diesem Vergleich eher positiver fiir das
Pfund entwickeln werden. Allerdings sollte ein Riicksetzer im Pfund-Dollar-Kurs nicht tiberra-
schen. Zwar ist die US-Konjunktur mit Unsicherheiten behaftet. Von einem damit verbundenen
unruhigeren Kapitalmarktumfeld konnte die US-Wahrung aber noch einmal profitieren. Der
Pfund-Dollar-Kurs diirfte noch einmal auf 1,55 zuriickgehen, bevor er mit Blick auf 2011 wieder
in Richtung 1,60 bzw. dariiber hinaus ansteigt.
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Interventionen derzeit

nicht auf der Agenda

Euro erholt sich vom Ende der Interventionen

Devisenreport

1.3 Schweizer Franken: Aufwertungsgefahr nicht gebannt

Nachdem die Schweizer Notenbank (SNB) ihre Interventionen vorerst einstellte, wertete der Fran-
ken gegeniiber dem Euro massiv auf, der Wechselkurs fiel bis auf 1,31. Die Sorgen um den Euro
entspannten sich jedoch, die Risikoaufschldge in den Krisenstaaten der Eurozone gingen zuriick.
Da die EZB zusitzlich die Liquiditit im Geldsystem verringerte, zogen die Renditen fiir die deut-
schen Staatsanleihen und am Geldmarkt an. Dadurch weitete sich der zuletzt geschrumpfte Zins-
vorteil des Euro gegeniiber dem Franken aus. Zudem erhdhte sich an den Finanzmirkten allgemein
die Risikoneigung. Die Gemeinschaftswahrung erholte sich iiberraschend deutlich, der Euro-
Franken-Kurs stieg iiber 1,39.

Die SNB erlitt durch die vorherige Euro-Abwertung Verluste von 14 Mrd. Franken. Dadurch sank
sogar im Juni der Bestand an Devisenreserven. Aufgrund der Gefahr von Kursverlusten bzw. vor
allem wegen der mittlerweile eingeschriankten Moglichkeit, solche Kéufe geldpolitisch zu sterili-
sieren, sind neuerliche Interventionen unwahrscheinlich. Als Folge der Markteingriffe hat sich im
Gegensatz zu anderen Industrielandern das Geldmengenwachstum merklich beschleunigt. Die
Teuerungsrate lag hingegen im Juli nur bei 0,4 % im Vorjahresvergleich, die Kernrate sogar nur
bei 0,1 %. Die Erholung des Euro-Franken-Kurses befreit die SNB vorerst aus dem Dilemma von
einerseits langfristigen Inflationsrisiken und andererseits kurzfristigen Deflationsgefahren. Uber
Zinserhohungen wird die SNB vermutlich bis auf weiteres nicht nachdenken. Trotz einer recht
soliden Konjunktur spricht neben der geringen Teuerung auch die Gefahr einer dann erneuten
Franken-Aufwertung gegen eine vorzeitige geldpolitische Straffung.

Renditedifferenz stabilisieren sich
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Riickschlagsgefahren im

Euro-Franken-Kurs

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der Franken gilt nach wie vor als sicheren Hafen in der Krise. Eine global abflauende Konjunk-
turdynamik konnte die Risikoaversion an den Finanzmérkten ansteigen lassen. Zudem sind auch
neue Sorgen um die Schuldenkrise in der Eurozone nicht vollig auszuschlieBen. Neue Unsicherhei-
ten wiirden wohl wieder eine Flucht in den Franken zur Folge haben. Ein erneuter Riickgang des
Euro-Franken-Kurses auf 1,34 ist damit moglich. Erst mit Blick auf 2011 ist mit einer deutlicheren
Erholung des Euro zu rechnen. Aus langfristiger Sicht der Franken ist derzeit sehr hoch bewertet.
Die fundamentalen Faktoren rechtfertigten mittel- und langfristig einen Anstieg des Euro-Franken-
Kurses.
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Staatsverschuldung
Japans kein Thema am
Devisenmarkt

Politische Unsicherhei-
ten gefahrden Haus-
haltskonsolidierung
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1.4 Japanischer Yen: Begrenztes Potenzial

Der Japanische Yen ist am Devisenmarkt bisher der klare Sieger des laufenden Jahres und profi-
tiert wieder einmal von einem unruhigeren Umfeld. Selbst gegeniiber dem US-Dollar verzeichnete
die japanische Wéhrung ein klares Plus. An den Finanzmirkten stieg die Risikoaversion zum einen
aufgrund der Schuldenkrise in der Eurozone, zum anderen wegen Sorgen um die US- bzw. globale
Konjunktur. Anleger flohen in deutsche und US-Staatsanleihen. In der Niedrigzinswihrung Yen
fielen die Kapitalmarktrenditen in geringerem Ausmalf. Der knappere Zinsnachteil bzw. die héhere
Risikoaversion lielen die japanische Wéhrung aufwerten. Dass die japanische Staatsverschuldung,
gemessen zum Bruttoinlandsprodukt, brutto viel hoher als die Griechenlands ist, spielt dabei bis-
lang keine Rolle. Halt die Yen-Stirke weiter an?

Trotz der hohen Staatsverschuldung Japans gilt der Yen weiterhin als Fluchtwihrung in der Krise.
Japan ist gegeniiber dem Ausland ein Nettogldubiger. In Phasen zunehmender Unsicherheit wer-
den Gelder repatriiert, die japanische Wahrung wertet auf. Aufgrund des Leistungsbilanziiber-
schusses ist Japan kurzfristig nicht auf auslédndisches Kapital angewiesen. Die japanischen Staats-
anleihen sind weitestgehend in inldndischem Besitz, so dass hier aus dem Ausland nicht die Gefahr
einer Verkaufswelle droht. Dass China zuletzt einen Teil seiner Devisenreserven in japanischen
Staatspapieren anlegte, verdndert diese Situation nicht. Die Anleihezinsen sind weiterhin sehr
niedrig. Die Kreditausfallpramien (CDS) fiir Japan sind hingegen in den letzten Monaten deutlich
angestiegen. Die Kreditderivate weisen damit im Gegensatz zum Wechselkurs durchaus auf Risi-
ken fiir japanische Anleihen hin. Schlielich wéchst in Japan die Staatsverschuldung schneller als
das Nettovermdgen der privaten Haushalte. Damit muss sich der japanische Staat vermutlich in
einigen Jahren vermehrt im Ausland verschulden, die Unabhéngigkeit von auslédndischem Kapital
wiére dahin und die Staatsfinanzierung wiirde sich erschweren.

Yen gewinnt gegeniiber Euro und US-Dollar

JPY JPY
125 180
120 Euro-Yen-Kurs (rechte Skala) 170
115 160
110 150
105 140
100 130

95 120
90 110
S R ————————————y
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
2007 2008 2009 2010

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der neue Premierminister Kan hat mit Blick auf die europdische Schuldenkrise und die heimische
Entwicklung eine forschere Haushaltskonsolidierung angekiindigt. Dafiir strebt er neben Ausga-
benbegrenzungen u.a. auch eine seit geraumer Zeit diskutierte Anhebung der Mehrwertsteuer an.
Die Niederlage der regierenden DPJ in den Oberhauswahlen bzw. der Verlust der Mehrheit diirfte
aber Kan in seinem Tatendrang bremsen. Deshalb ist zu bezweifeln, dass der japanische Staat
einen drastischen Sparkurs vollziehen wird. Die Schuldenproblematik wird sich vermutlich in den
ndchsten Jahren eher verschérfen als entspannen und konnte irgendwann auch den Yen belasten.

Die japanische Konjunktur expandierte im Winterhalbjahr iiberraschend kraftig. Der wesentliche

Wachstumstreiber war dabei der Aulenhandel, vor allem die Exporte in die asiatischen Nachbar-
staaten. Die Wachstumsdynamik in den Exportmaérkten diirfte im zweiten Halbjahr aber nachlas-
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Quantitative MaRnah-

Gesunkene Zinsdifferenzen begulnstigen, noch

men von Bedeutung

Devisenreport

sen. Die Binnennachfrage entwickelt sich nach wie vor zdgerlich. Der private Konsum wird nach
Auslaufen von Kaufanreizen wieder abflauen, die Unternehmen investieren trotz einer Stim-
mungsauthellung vergleichsweise verhalten, die Kreditnachfrage sinkt sogar. Nach wohl knapp

3 % in diesem Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt vermutlich 2011 kaum halb so stark expandie-
ren. Fiir die Bank of Japan (BoJ) besteht damit kein Anlass, ihre expansive Geldpolitik zu ziigeln.
Zudem fallen die Preise weiter. Zwar verringert sich aufgrund der gestiegenen Energiepreise die
Deflation etwas, aber die Kernrate ohne Nahrungsmittel und Energie zeigt keine Trendwende an.
Die Notenbank sieht sowohl Auf- und Abwirtsrisiken. Eine Ausweitung von quantitativen Maf-
nahmen insbesondere vor dem Hintergrund der Yen-Aufwertung ist méglich, wenn auch nicht
zwangslaufig.

Angesichts der derzeit sehr niedrigen Kapitalmarktrenditen erscheint es eher unwahrscheinlich,
dass sich Renditeunterschiede in den kommenden Monaten noch weiter einebnen. Daher diirfte
diese Stiitze fiir den Yen zwar nicht wegfallen, aber keine neuen Impulse geben. Die Risikoaversi-
on hingegen konnte der japanischen Wahrung noch einen gewissen Schub bringen. Die Geldpolitik
in den USA und der Eurozone diirfte sich bis auf weiteres nicht einschneidend dndern. Quantitati-
ve Maflnahmen geraten zwar zunehmend in den Fokus. Allerdings hat die EZB ihr Kaufprogramm
fiir Staatsanleihen zunéichst gedrosselt. Die Federal Reserve entschied bislang nur, einen Riickgang
ihres Wertpapierportfolios zu vermeiden. Solange diese beiden Notenbanken keine dariiber hi-
nausgehenden Maflnahmen vornehmen, wird der Yen keinen nachhaltigen Auftrieb bekommen.
Vergleichbare Mallnahmen der BoJ kénnten im Gegenteil die heimische Wahrung belasten.

Kurzfristiges Erholungspotenzial fiir Dollar ggil. Yen
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Prognose Q4 2010:
EUR-JPY: 108
USD-JPY: 86

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der Japanische Yen ist derzeit gegeniiber dem Euro und vor allem gegeniiber dem US-Dollar eher
iiberbewertet. Dadurch belastet die Wéahrung die Exportwirtschaft, zumal dort die Nachfrage oh-
nehin abflauen diirfte. Offizielle Devisenmarktinterventionen Japans hat es seit vielen Jahren nicht
mehr gegeben. Sollte der Yen gegeniiber dem US-Dollar aber weiter aufwerten, konnten diese
Markteingriffe schnell ins Blickfeld geraten bzw. LiquiditdtsmaBnahmen der BoJ auslésen. Da-
durch ist das weitere Aufwertungspotenzial begrenzt. Zudem setzen spekulative Marktteilnehmer
bereits in hohem Ausmal auf den Yen, so dass die japanische Wahrung aufgrund von Eindeckun-
gen dieser Positionen kurzfristig sogar abwerten diirfte. Im zweiten Halbjahr 2010 wird sich der
Yen gegeniiber US-Dollar und Euro per saldo seitwérts bewegen. Mit Blick auf 2011 wachsen
aber die Abwirtsrisiken fiir die japanische Wahrung. Die aktuellen Sorgen an den Finanzmaérkten
diirften dann tendenziell nachlassen, die Geldpolitik in Europa und vor allem den USA wird all-
méhlich weniger expansiv werden. Die Kapitalmarktrenditen steigen dann wieder und damit auch
die Zinsdifferenzen. In einem solchen Umfeld wird der Yen unter Druck geraten. Dariiber hinaus
gibt es langfristige Risiken aufgrund der japanischen Staatsverschuldung.
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2 Kompakt: CAD, AUD und NZD

Zinsvorsprung des ,Loonie* wird wieder ausgebaut

CAD
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Nachlassende Zinserhdhungsfantasie in Australien AUD

AUD %-Punkte, invertiert Tendenz: Mehr Risiken als Chancen
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Der Australische Dollar wertete vor allem gegeniiber dem
US-Dollar kriftig auf, bedingt durch eine wachsende Risi-
koneigung. Die australischen Konjunkturindikatoren zeigen
hingegen erste Bremsspuren an, eine nachlassende globale
Wachstumsdynamik wird diesen Trend verstiarken. Die
Rohstoffpreise diirften etwas zuriickgehen. Da auch die
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Unterstitzung von den Rohstoffpreisen I&sst nach NZD
Index us-$ Tendenz: Leichtes Aufwartspotenzial
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2007 2008 2009 2010

wertungspotenzial im zweiten Halbjahr 2010.

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Devisenreport

3 Helaba Wahrungsprognosen

Veranderung seit aktueller Prognose Ende
31.12.09 13.07.10 Stand* Q3/2011 Q4/2011 Q1/2012 Q2/2012

gg. Euro (jeweils gg. Euro, %)

US-Dollar 8,7 -34 1,32 1,28 1,25 1,25 1,30
Japanischer Yen 18,3 0,3 113 113 108 112 117
Britisches Pfund 6,7 0,9 0,83 0,82 0,80 0,80 0,79
Schweizer Franken 74 -2,9 1,38 1,36 1,34 1,36 1,40
Kanadischer Dollar 11,0 -3,6 1,36 1,33 1,31 1,33 1,35
Australischer Dollar 10,8 -0,1 1,44 1,44 1,47 1,47 1,49
Neuseeland-Dollar 8,8 -2,8 1,82 1,80 1,79 1,79 1,81
Schwedische Krone 8,6 -0,2 9,44 9,40 9,40 9,45 9,50
Norwegische Krone 4.4 0,1 7,94 7,85 7,80 7,85 7,90
gg. US-Dollar (jeweils gg. USD, %)

Japanischer Yen 8,9 3,9 85 88 86 90 90
Schweizer Franken -1,3 0,6 1,05 1,06 1,07 1,09 1,08
Kanadischer Dollar 21 -0,1 1,03 1,04 1,05 1,06 1,04
Schwedische Krone 0,0 3,4 7,16 7,34 7,52 7,56 7,31
Norwegische Krone -3,9 3,7 6,03 6,13 6,24 6,28 6,08
US-Dollar gg. ... (jeweils gg. USD, %)

Britisches Pfund -2,0 44 1,59 1,56 1,56 1,56 1,65
Australischer Dollar 1,8 34 0,91 0,89 0,85 0,85 0,87
Neuseeland-Dollar 0,2 0,6 0,72 0,71 0,70 0,70 0,72

*10.08.2010

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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