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US-Dollar

e Die zuvor heftigen Verluste des Euro milderten sich zuletzt ab. Rohstoffwahrungen notier-
ten fester, insbesondere der Russische Rubel. Der Brasilianische Real gab deutlich nach.

o Der Euro-Dollar-Kurs konnte sich von seiner Talfahrt erholen. Zwar dirften sich die jingst
schwécheren US-Konjunkturdaten aufhellen und die Zinserh6hungserwartungen wieder zu-
nehmen. Daher sind erneute Riickschlage fir den Euro mdéglich. Jedoch sprechen funda-
mentale Faktoren wie Bewertungen und die Konjunkturzyklik fir eine Bodenbildung des

Euro-Dollar-Kurses.
e Helaba Wahrungsprognosen

Euro-Performance im Monatsvergleich

% gg. Euro im Vergleich zum Vormonat (vom 25.02. bis zum 26.03.2015)
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Geldpolitische Divergenz
noch als Treiber?

DEVISENFOKUS US-DOLLAR

USD: Euro-Dollar-Kurs in der Bodenbildung

Totgesagte leben langer! So wie der US-Dollar entgegen mancher Erwartungen vor einigen Jahren
nicht unterging, so sollten sich die Abgesange auf den Euro als verfriht erweisen. Nach dem bis-
her kréaftigen Rickgang des Euro-Dollar-Kurses wurden neue Ziele unterhalb der Paritat ausgeru-
fen. In den letzten Tagen zeigte der Euro jedoch Lebenszeichen und erholte sich von 1,05 zeitwei-
se auf Uber 1,10 US-Dollar, auch wenn er diese Gewinne nicht verteidigen konnte. Ist dies nicht
mehr als ein ,Dead-Cat-Bounce” oder doch schon eine Trendwende?

Die divergierende Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks erwies sich seit Mitte 2014 als der
Treiber fir den fallenden Euro-Dollar-Kurs. Die EZB hat mit den Zinssenkungen sowie mit dem
Beginn ihres Anleihekaufprogramms ihren Teil beigetragen. Die US-Notenbank wiederum beende-
te ihr Kaufprogramm und deutete eine Zinswende an, so dass sich der Renditevorteil des Green-
back ausweitete. Zuletzt kamen aber Zweifel daran auf: Fed-Chefin Yellen liel3 den Zeitpunkt der
Zinswende offen. In den USA Uberwogen eindeutig die negativen Konjunkturiiberraschungen, die
Zinserhéhungserwartungen gingen folglich zuriick, was den US-Dollar erst jiingst belastete.

US-Zinsvorteil wachst, aber Wechselkurs Gbertreibt Extreme Unterbewertung des Euro
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Hoffnungsschimmer aus

der Eurozone

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die US-Daten durften in den néchsten Monaten wieder etwas positiver hereinkommen, zumal sie
zuletzt z.T. auch durch unglnstige Witterungsbedingungen verzerrt waren. Dann wird die Zins-
wende wieder starker in den Fokus riicken, der US-Dollar kénnte wieder einen Schub erhalten. Der
Zinserhéhungszyklus der Fed wird aber voraussichtlich sehr zaghaft verlaufen. Der US-Zinsvorteil
gegenltiber dem Euro wird dann im historischen Vergleich eher bescheiden bleiben. Der Euro-
Dollar-Kurs hat in Relation dazu tibertrieben. Ahnliches signalisieren die Kaufkraftparitaten, die im
Tief die grof3te Unterbewertung des Euro gegenuber dem US-Dollar seit 30 Jahren anzeigten. Ne-
ben den Bewertungsaspekten spricht aber die konjunkturelle Entwicklung nicht fiir eine weiterge-
hende Euro-Schwéche. Die Daten aus der Eurozone fielen Uberwiegend freundlicher aus, das
Wachstum sollte sich verbessern. Damit reduziert sich nicht nur der Wachstumsvorsprung der
USA, sondern auch der Druck auf die EZB, weitere expansive Mal3nahmen zu ergreifen.

Die Trendwende beim Euro-Dollar-Kurs kann nicht unbedingt ausgerufen werden. Die Zinswende
der Fed sowie neue Unsicherheiten wegen Griechenland kdnnten den Euro zeitweise noch einmal
unter Druck setzen. Allerdings stitzen fundamentale Faktoren wie Bewertungen und die Konjunk-
turzyklik mittelfristig den Euro. Die einseitige Positionierung der Anleger gegen den Euro kénnte
bei deren Auflésung diesem sogar einen kraftigen Schub geben, so dass dieser im zweiten Halb-
jahr bis auf 1,20 US-Dollar steigen durfte.
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Veranderung seit aktueller Prognose Ende
31.12.14 25.02.15 Stand* Q2/2015 Q3/2015 Q4/2015 Q1/2016

gg. Euro (jew eils gg. Euro, %)

US-Dollar 11,2 4,4 1,09 1,10 1,15 1,20 1,20
Japanischer Yen 11,7 4,1 130 134 136 138 138
Britisches Pfund 5,9 -0,2 0,73 0,75 0,76 0,77 0,75
Schweizer Franken 14,8 2,8 1,05 1,10 1,10 1,10 1,10
Kanadischer Dollar 35 4,0 1,36 1,38 141 144 1,44
Australischer Dollar 6,4 3,6 1,39 1,41 1,44 1,45 1,45
Neuseeland-Dollar 8.3 5,0 143 1,47 151 1,54 1,54
Schwedische Krone 1,0 0,9 9,35 9,20 9,00 8,90 8,90
Norwegische Krone 47 -0,5 8,61 8,60 8,50 8,30 8,30
gg. US-Dollar (jew eils gg. USD, %)

Japanischer Yen 0,5 -0,3 119 122 118 115 115
Schweizer Franken 3,3 -1,5 0,96 1,00 0,96 0,92 0,92
Kanadischer Dollar -6,9 -0,4 1,25 1,25 1,23 1,20 1,20
Schwedische Krone 9,1 -34 8,59 8,36 7,83 7,42 7,42
Norwegische Krone -5,8 -4,6 7,91 7,82 7,39 6,92 6,92
US-Dollar gg. ... (jew eils gg. USD, %)

Britisches Pfund -4,7 -4.4 1,48 1,47 151 1,56 1,60
Australischer Dollar -4,2 -0,7 0,78 0,78 0,80 0,83 0,83
Neuseeland-Dollar -2,6 0,6 0,76 0,75 0,76 0,78 0,78

*26.03.2015

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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