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US-Dollar

e Wahrend der Euro gegentber dem Dollar etwas nachgab, geriet der Japanische Yen erneut
deutlich unter Druck. Noch starker verlor der Australische Dollar. Die Wéahrungen aus

Schwellenlandern zeigten sich tberwiegend freundlicher.

e Den Euro belasteten einerseits schwéachere Konjunkturdaten aus der Eurozone sowie die
EZB-Zinssenkung, andererseits die wachsende Erwartung auf ein vorzeitiges Ende der
sehr expansiven US-Geldpolitik. Kurzfristig dirfte die Federal Reserve noch zdgern, bis
Jahresende aber dann doch ihr Wertpapierkaufprogramm herunterfahren, der Euro-Dollar-

Kurs wird deswegen vermutlich weiter nachgeben.
e Helaba Wahrungsprognosen

Euro-Performance im Monatsvergleich

% gg. Euro im Vergleich zum Vormonat (vom 19.04. bis zum 20.05.2013)
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Robuste US-Konjunktur,
Ende der Fed-Kéaufe

US-Dollar im Hohenflug

in Sicht

DEVISENFOKUS US-DOLLAR

USD: Fed gibt einen Schub

Der Euro-Dollar-Kurs pendelt sich wieder unter 1,30 ein. Die leichte Abwertung des Euro erklart
sich kaum durch die europdische Schuldenkrise, denn hier stehen, auch nachdem ltalien eine
neue Regierung gefunden hat, die Signale eher auf Entspannung. Die Risikoaufschléage fur Peri-
pherieanleihen sind wieder gesunken. Die konjunkturelle Situation in der Eurozone hingegen ent-
tauscht weiter. Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte zu Jahresbeginn nun zum sechsten Mal in
Folge. Die EZB reagierte und senkte ihren Leitzins auf 0,5 %, zumal sich die Inflation mittlerweile
deutlich unterhalb der Zielmarke befindet.

Wichtiger fur den Euro-Dollar-Kurs war zuletzt aber wohl weniger die enttduschende Entwicklung
in der Eurozone als die in den USA. Das US-Wachstum zeigt sich zwar nicht Uberschwenglich,
aber doch sehr widerstandsfahig. Schlief3lich kurzt mangels anderer Einigung im Kongress die US-
Regierung recht kraftig die Ausgaben. Dennoch wachst die Wirtschaft solide. Bei den
Unternehmen ist die Stimmung nur moderat positiv. Aber der US-Verbraucher lasst sich nicht
beirren und gibt sein Geld aus, zumal die Beschaftigung spirbar zulegt und die Arbeitslosenquote
deutlich zuriickgeht. AuRerdem erholt sich der Wohnimmobilienmarkt weiter. Die Federal Reserve
wird angesichts der positiveren Tendenz nervés und Uberlegt ihr Kaufprogramm zu reduzieren.
Auch wenn die Fed kurzfristig wohl noch nicht reagieren wird, so durfte sie im Verlauf des zweiten
Halbjahres 2013 ihre Wertpapierkdufe herunterfahren. Bislang hatte die sehr expansive US-
Geldpolitik einen stérkeren Anstieg des US-Dollar verhindert, abgesehen von nervésen Marktpha-
sen, in denen der Greenback als sicherer Anlagehafen gesucht war. Diesmal wird der Greenback
wohl aus eigener Stérke zulegen kdnnen.

Dollar profitiert von starkerer US-Konjunktur
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Ruckgang beim Euro-

Dollar-Kurs

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

In der Eurozone durfte sich die Konjunktur im Jahresverlauf allméhlich fangen, die Rezession wird
Uiberwunden. Deswegen wird die EZB vermutlich auch keine neuen signifikanten MalRnahmen
ergreifen. Die européische Schuldenkrise wird sich damit tendenziell weiter entspannen. Grund-
satzlich spricht dies zwar flr eine Stabilisierung des Euro. Jedoch ist das Anstiegspotenzial man-
gels Aussichten auf eine restriktivere Geldpolitik begrenzt. Vielmehr sollte im zweiten Halbjahr die
Fed den Euro-Dollar-Kurs dominieren. Die weniger expansive Geldpolitik wird dem US-Dollar ei-
nen Schub geben, der Euro-Dollar-Kurs durfte bis Jahresende auf 1,25 fallen.
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Helaba Wahrungsprognosen

Veranderung seit aktueller Prognose Ende
31.12.12 19.04.13 Stand* Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014

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

US-Dollar 2,4 13 1,29 1,30 1,30 1,25 1,25
Japanischer Yen -13,1 -1,4 132 130 123 122 122
Britisches Pfund -39 15 0,84 0,86 0,85 0,85 0,85
Schweizer Franken -31 -2,2 1,25 1,25 1,30 1,25 1,25
Kanadischer Dollar -0,8 16 1,32 1,30 131 1,29 1,29
Australischer Dollar -34 -3,3 1,31 1,30 1,33 1,32 1,32
Neuseeland-Dollar 1,0 -1,6 1,58 157 1,59 1,56 1,56
Schwedische Krone 0,0 -0,4 8,58 8,45 8,40 8,30 8,30
Norwegische Krone 2,3 11 7,52 7,40 7,30 7,20 7,20
gg. US-Dollar (jew eils gg. USD, %)

Japanischer Yen -15,2 -2,7 102 100 95 98 98
Schweizer Franken -5,4 -3,5 0,97 0,96 1,00 1,00 1,00
Kanadischer Dollar -3,1 0,2 1,02 1,00 1,01 1,03 1,03
Schwedische Krone -2,3 -1,7 6,65 6,50 6,46 6,64 6,64
Norwegische Krone -4,6 -0,2 5,83 5,69 5,62 5,76 5,76
US-Dollar gg. ... (jew eils gg. USD, %)

Britisches Pfund -6,2 0,2 1,53 151 1,53 147 1,47
Australischer Dollar -5,6 -4,6 0,98 1,00 0,98 0,95 0,95
Neuseeland-Dollar -1,4 -2,9 0,82 0,83 0,82 0,80 0,80

*20.05.2013

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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