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Die derzeitige Verfassung der Schweizer Wirt-
schaft rechtfertigt einen starken Franken ge-
geniber dem Euro; der Dollar ist auf dem Vor-
marsch; Pfund und Yen bleiben schwach.

Am spaten Donnerstagnachmittag dirfte die
Schweizerische Nationalbank (SNB) das bevor-
stehende Osterfest fur neue Interventionen ge-
nutzt haben — der Franken er6ffnet heute mit rund
1.43 zum Euro deutlich tiber dem Tief der letzten
Woche. Wir sind jedoch nicht mehr davon tber-
zeugt, dass sich die SNB unter allen Umstanden
gegen eine weitergehende Euroschwiche stem-
men wird.

Die fiskalpolitischen Probleme belasten den Euro
auch nach der gelungenen Rettungsaktion fur
Griechenland; er kann sich nicht einmal temporar
erholen. Wie angekiindigt, erwarten wir daher
neu einen starkeren US Dollar gegentiber der
Einheitswahrung in 3-6 Monaten aufgrund der
sich abzeichnenden Wachstumsdifferenzen zu-
gunsten der USA.

USD und CHF zum Euro
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Haushaltsprobleme schwichen den Euro
Europa muss sparen, auf die Peripheriestaaten
kommen grosse Strukturreformen zu und
Deutschlands Aufschwung ist alles andere als
sicher. In einem besseren Umfeld wiirden Struk-
turreformen und Haushaltskonsolidierung den
privaten Konsum anregen. Die Aussicht auf pro-
duktivitdtsgetriebene Lohnerhéhungen und sin-
kende Steuersitze wiirde die Kauflaune erhéhen.
Allerdings ist das Umfeld nicht optimal. Die Skep-
sis der privaten Haushalte ist so gross, dass die
Sparquoten derzeit hoch sind. Stagnierende Loh-
ne angesichts hoher Arbeitslosigkeit und staatli-
che Ausgabenkiirzungen schlagen also in der
wirtschaftlichen Gesamtrechnung negativ zu Bu-
che. Die Nachfrage sinkt und das Wachstum geht
zurlick. Das schwiacht den Euro, zumindest bis die
meisten Staaten ihre Haushaltspolitik angepasst
haben.

Sparquote in der Eurozone
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Angesichts der schwachen Wachstumsaussichten
wird die EZB die Leitzinsen nicht anheben. Auch
das schwicht den Euro.

Gemdss Kaufkraftparitat ist der Euro ohnehin im-
mer noch um fast 10% gegentber dem USD (iber-
bewertet. Bei Kursen von 1.25-1.32 wdre der
Euro nach diesem Kriterium fair bewertet.

An diesem Gesamtbild dndert auch das Rettungs-
paket fiir Griechenland nichts. Portugal hat erst
vor zwei Wochen eine Ratingstufe verloren.

Auch die Uberraschend guten EU Frithindikatoren
und Arbeitsmarktzahlen fir Deutschland im Marz
vermdgen derzeit nicht, tber die Schwiche des
privaten Konsums hinwegzuhelfen.

Die Wachstumsaussichten in den USA sind dage-
gen besser, sobald die Beschiftigung nachhaltig
steigt, wovon wir ausgehen (die Zahlen vom ver-
gangen Freitag zeigten den deutlichsten Anstieg
der Beschaftigung seit Gber zwei Jahren). Damit
erhéht sich die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed
vor der EZB den ersten Zinsschritt machen wird.
Wir gehen davon aus, dass der Euro in den
nachsten Monaten weiter gegeniiber dem US
Dollar verlieren wird.

Der Franken bleibt im Aufwartstrend

Die SNB scheint bis in den Marz tapfer gegen die
Aufwertung des Franken gekdmpft zu haben. Die
Wahrungsreserven stiegen im Februar um weitere
USD 16 Mrd. Da der Franken seitdem fiir uns
Uberraschend die psychologisch wichtige Marke
von 1.45 zum Euro durchbrochen hat, schien die
SNB den Kampf jedoch aufgegeben zu haben.
Am Donnerstag stieg der Franken dann wieder
schlagartig auf tiber 1.43 zum Euro. Die SNB ver-
sucht also weiterhin, die Aufwertung des Franken
zu verlangsamen.

Verdnderung der Wahrungsreserven der SNB
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Klare Aussagen zu Wechselkurszielen sind von
der SNB nicht zu erwarten. Gemdss Kaufkraftpari-

tat ist der Franken bei 1.43 zum Euro jedoch fair
bewertet.

Ein Uberschiessen um bis zu 5% ist aber durchaus
denkbar. Wir sind vor allem angesichts der geld-
politischen Auswirkunken tibermassiger Devi-
senmarktinterventionen nicht mehr davon tber-
zeugt, dass die SNB die technisch wichtige Marke
von 1.471 zum Euro halten wiirde.

Kaufkraftparitat: Franken - Euro
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Die geldpolitische Lagebeurteilung vom 11. Mérz
konnte eine Erklarung liefern. Deflationsrisiken
sind in den Hintergrund getreten. Aufwertungen
erlauben daher, die Inflationsrate niedrig zu hal-
ten, da die Importpreise weiter fallen.

Die Verfassung der Schweizer Wirtschaft recht-
fertigt ebenfalls eine Starkung des Franken ge-
geniiber dem Euro. Die Schweizer Wirtschaft
prasentiert sich derzeit in einer deutlich besseren
Verfassung als die der Eurozone. Die Staatsschul-
den liegen auch nach der Krise bei lediglich 45%
des BIP — die Hilfte der durchschnittlichen Schul-
denquote in der Eurozone.

Ein Franken weit jenseits der Kaufkraftparitat er-
scheint uns daher méglich aber nicht von Dauer.
Je ldnger die Frankenstdrke anhilt, je weiter in die
Ferne riickt eine Leitzinserhdhung.

Wir gehen davon aus, dass der Franken in den
nachsten Monaten mindestens so fest gegen-
Uber dem Euro tendiert wie heute. Eine nach-
haltige Erholung des Euro erfordert zuerst eine
Entspannung der Situation in der Eurozone.

Der Yen muss noch weiter abwerten

Die japanische Nationalbank muss (erneut) die
Deflation bekdampfen, geht aber derzeit noch in
kleinen Schritten vor. Der 6ffentliche politische
Druck aus dem Finanzministerium — das mit tber
die Wechselkurspolitik entscheidet — ist jedoch
hoch. Wir erwarten daher eine geldpolitische
Lockerung in den ndchsten Monaten. Das diirfte
den Yen vor allem gegeniiber dem US Dollar
und Schweizer Franken aber auch gegeniiber
dem Euro weiter schwichen.
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Das Pfund erholt sich nur langsam
Grossbritannien ldsst die Rezession zusehends
hinter sich. Allerdings ist die Skepsis der Finanz-
markte gegeniiber dem Pfund hoch. Die Staat-
schulden sind auch auf den britischen Inseln ein
grosses Problem. Ausserdem belasten die Ver-
mogensverluste aus der Immobilienkrise die Ver-
fassung der privaten Haushalte.

Wir sehen daher keine signifikante Pfundstarke
gegeniiber dem Euro.

Fazit

Die Wéhrungsmarkte bleiben unberechenbar, die
Unsicherheiten sind sehr hoch. Der amerikani-
sche Aufschwung erscheint robuster als der euro-
pdische. Das hilft dem US Dollar. Das Schulden-
thema belastet den Euro und stiitzt den Franken.
Japan kdmpft erneut gegen die Deflation. Ein
schwacher Yen wiirde helfen. Grossbritannien
erholt sich langsam. In der Wahrung diirfte sich
das jedoch vor allem gegeniiber dem Euro kaum
zeigen.

Wir empfehlen risikoaversen Beratungskunden
mit einem kurzfristigen Horizont (bis 6 Monate),
hohe Eurobestdnde jetzt noch abzusichern. Bei
Anlagehorizonten ab einem Jahr kann eine Euro-
position gehalten werden. Europa sollte bis dahin
wieder den Anschluss an die Weltwirtschaft ge-
schafft haben. Risikobereite Kunden kénnen
Schwichenphasen des Euro in der Zwischenzeit
fur Zukaufe nutzen.

VP Bank Wahrungseinschitzung Ende 2010
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In der Vermogensverwaltung haben wir derzeit
alle flinf Hauptwahrungen abgesichert. Damit
weichen wir lediglich im Yen von der Anlagestra-
tegie ab. Langfristig erwarten wir keine signifikan-
ten Ertrdge aus Wahrungspositionen.
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