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Fed treibt den Dollarkurs

Der Dollar-Franken-Kurs war in den letzten Monaten ein Abbild
der sich dndernden Zinserwartungen in den USA. Die US-Geld-
politik bleibt wegweisend fir die weitere Dollar-Entwicklung.

Beim US-Dollar zeigte sich dieses Muster jeweils vor den Fed-
Sitzungen. Im Vorfeld kamen Spekulationen auf, es konnte bald
das Ende des Zinserhéhungszyklus angedeutet werden. Dies
flhrte jeweils zu einer Abschwachung des Dollars. Sobald Fed-
Prasident Powell aber an der Pressekonferenz nach dem Zins-
entscheid diese Erwartungen dampfte, legte der Greenback zu.
Der Dollar wird weiter von der Frage profitieren, wie hoch die
Fed ihre Zinsen anheben wird. Das wird sich erst andern, wenn
die US-Wirtschaft an Schwung verliert. Kurzfristig kann der Dol-
lar durch die Rhetorik der US-Wahrungshuter weiter zur Starke
neigen. Wir rechnen damit, dass dieser Effekt abflachen wird,
sobald sich ein Ende des US-Zinserhohungspfads abzeichnet.

G10-Wahrungen: USD und CHF mit starker Jahresbilanz

Ruckblickend tendierte der Schweizer Franken insgesamt fester.
Neben dem US-Dollar kann der Kanadische Dollar eine positive
Jahresbilanz zum Franken vorweisen. Die restlichen G10-Wah-
rungen haben 5% und mehr zum Franken eingebUsst. Der Euro
konnte zuletzt ebenfalls nicht von der kraftigen Zinserhéhung
der EZB profitieren. Flr eine nachhaltige Erholung des Euros
fehlt zurzeit das Vertrauen in die Gemeinschaftswahrung sowie
in die Geldpolitik der EZB. Auch die angeschlagenen Konjunk-
turaussichten belasten. Der Euro wird von der Konjunkturdyna-
mik und der Risikobereitschaft der Anleger getrieben bleiben.

SNB richtet sich bei Wahrungspolitik flexibler aus

Am 22. September hat die SNB ihren Leitzins zum zweiten Mal
in diesem Jahr angehoben und die Zeit der Negativzinsen in der
Schweiz beendet. Der Franken wird nun wieder starker den
Marktkraften Uberlassen. Die Inflation in der Schweiz wird vo-
raussichtlich auch in den nachsten Jahren tiefer sein als in der
Eurozone und in den USA. Der Kurs des Frankens wird deshalb
wieder das Muster annehmen, das er vor der Finanzkrise zeigte.
Er wird die Inflationsdifferenz zum Ausland ausgleichen und im
Durchschnitt pro Jahr 1% bis 2% teurer werden. Der Devisen-
markt ist bekanntlich keine Einbahnstrasse. Kurzfristig spielen
neben der Inflation weitere Faktoren eine wichtige Rolle. Auch
eine zwischenzeitliche Starkephase des US-Dollars oder des
Euro zum Franken ist daher moglich. Uber eine langere Zeit do-
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miniert aber die Kaufkraftparitat. Dass nun eine starke Aufwer-
tungsspekulation fir den Franken einsetzt, ist aber nicht zu er-
warten. Die SNB hat bewiesen, dass sie den Franken steuern
kann, wenn sie will. Gleichzeitig warnt die SNB die Finanz-
markte, dass sie keine Wechselkursspekulationen mit dem Fran-
ken in die eine oder die andere Richtung tolerieren wird. Wo
diese Grenzen beim Wechselkurs sind, weiss nur die SNB.

Entwicklung Schweizer Franken gegeniiber Euro und US-Dollar
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Wahrungsprognosen

aktuell in 3 Monaten in 12 Monaten
EUR/ CHF 0.9700 0.94-0.99 0.93-0.98
USD / CHF 0.9997 0.94-0.99 0.92-0.97
EUR/ USD 0.9702 0.97-1.02 0.98-1.03
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