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Dollar reisst die 1.45

Dr. Jorg Zeuner, Chief Economist

Wir schliessen unsere Dollar Wette in den
Vermogensverwaltungsmandaten. Der Dol-
lar Giberschritt gestern unser ,Stop loss Li-
mit” von 1.45 zum Euro. Wir reduzieren un-
sere Einschitzung auf ,neutral” gegeniiber
CHF und EUR. Unsere Einschatzung fiir Gold
behalten wir vorerst bei.

Wichtige fundamentale Entwicklungen sprechen
weiterhin fiir eine Rickkehr des Dollar. Derzeit
uberwiegen jedoch andere Faktoren. Der Gold-
preis profitiert vom schwachen Dollar. Der
sprunghafte Anstieg in den letzten Tagen diirfte
jedoch auf Sonderfaktoren zurtickzufiihren sein.

Dollar schafft die Wende nicht

Wir schliessen unsere Dollarposition, die wir im
Juni bei einem Kurs von 1.40 er6ffnet haben. Wir
haben damals den Dollarhedge in den CHF und
EUR Mandaten um 25% reduziert. Drei Viertel des
Dollar Exposure blieb gegen Wechselkurs-
schwankungen abgesichert.

Der Dollar hat gestern die Marke von 1.45 zum
Euro durchbrochen und damit unser ,Stop loss
Limit" Gberschritten. Die CHF und EUR Mandate
werden daraufhin wieder zu 100% gegen Dollar-
schwankungen abgesichert.

Fundamentalfaktoren bleiben intakt
Die wichtigsten realwirtschaftlichen Entwicklun-
gen, die den Dollar stiitzen sollten, sind eingetre-
ten:
e Das Leistungsbilanzdefizit ist von 187.7
Mrd. Dollar im zweiten Quartal 2008 auf
101.5 Mrd. Dollar im ersten Quartal 2009
geschrumpft.
e Die Rezession durfte in den USA im lau-
fenden Quartal tberwunden werden.
e Der Dollar bleibt real deutlich unterbe-
wertet. Ein Riickgang im amerikanischen

Preisniveau um etwa 2% seit Krisenbeginn
hebt die Kaufkraft um den gleichen Be-
trag.
Dennoch konnte sich der Dollar nicht aus dem
Seitwdrtskanal der letzten Monate l6sen und hat
immer wieder neue Hochs gegentiber dem Euro
getestet.

EUR/USD seit 12.06.09

1.46
1.45
1.44 -
1.43
1.42 -
1.41
1.4
1.39
1.38
1.37 -
Q‘-"qub'&gb'&g’\'&é\&é\&é\& ,\.@Q%_oqsb_oq&pq&pq&pq
PAICHISFS RS R DRSNS EACI LN

~—EUR/USD = Stop-Loss-Limit
Quellen: VP Bank, Datastream

Andere Markttreiber behalten die Oberhand
Fur die anhaltende Dollarschwéche gibt es mehre-
re Griinde:

e Die Skepsis gegeniiber der Stabilitdt des
Dollar hilt an. Geld- und Fiskalpolitik auf
der anderen Seite des Atlantiks sind aus-
serordentlich expansiv. Obwohl diese Po-
litik ein Deflationsszenario erfolgreich zu
verhindern scheint, setzt die Angst vor
dem ,Exit", insbesondere die Angst vor
Inflation, den Dollar unter Druck.

e Die Dollarliquiditat ist aufgrund der Kri-
senbekdmpfung hoch und dirfte im De-
visenhandel gegen den Greenback einge-
setzt werden.

NEWS AUS DEN FINANZMARKTEN | 09. September 2009 | VP BANK | SEITE 2



e Das unerwartete, positive Wachstum in
den Eurozoneldndern Deutschland und
Frankreich im zweiten Quartal starkt den
Euro.

e Die,Carry Trades" nehmen wieder zu.
Die hohe Zinsdifferenz zu den Schwellen-
landern macht den Dollar zu einer attrak-
tiven Finanzierungswahrung fur ,Carry
Trades". Die vergleichsweise hohe Dy-
namik in den Schwellenldndern macht
weitere Zinssenkungen in diesen Markten
unwahrscheinlich und unterstutzt die
Wihrungen. Davon versuchen viele In-
vestoren zu profitieren.

¢ Die zunehmende Risikobereitschaft
schwécht weiterhin den Dollar. Die Kor-
relation zwischen der positiven Aktien-
marktentwicklung und der Dollarschwa-
che ist nach wie vor intakt.

e Schliesslich erhoht die immer wiederkeh-
rende Diskussion tiber den Dollars als
weltweite Reservewadhrung die Unsicher-
heit Uber die Zukunft des Dollar.

EUR/USD versus Aktienmarktentwicklung
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EUR/USD (rechte Skala)

Goldpreis bricht zeitweise durch die $1,000
In den letzten Tagen ist auch der Goldpreis erneut
uber die $1,000 Marke gestiegen. Am Markt
herrscht Unsicherheit Gber die Ursachen des un-
erwarteten und abrupten Anstiegs. Von grosseren
Transaktionen etwa einer oder mehrerer Noten-
banken ist nichts bekannt.

In jedem Fall ist der Goldpreis letze Woche durch
zwei wichtige technische Marken ($962 und
$976) gebrochen. Dies hat zur Deckung von
.Short" Positionen gefiihrt. Die Dollarschwéche
hat den Goldpreis weiter in die Hohe getrieben
und umgekehrt.

Kurzfristig ist ein weiterer abrupter Anstieg des
Goldpreises aus markttechnischen Griinden nicht
auszuschliessen. Zudem steigt die Nachfrage aus
der Schmuckindustrie traditionell im September.
Die weit verbreitete Unsicherheit und Inflations-
angst unterstiitzen den Goldpreis zusatzlich.
Setzt sich die allgemeine wirtschaftliche Erholung
bei niedriger Inflation fort (unser Basisszenario),
zdhlt Gold jedoch weiterhin nicht zu unseren be-
vorzugten Anlageklassen.

Angesichts der hohen Volatilitdt und eines gewis-
sen Riickschlagpotentials nach der Rallye der
letzten Tage behalten wir daher die ,negative"
Einschitzung vorerst bei.

In den Mandaten ist die Rohstoffquote insgesamt
auf strategischem Niveau und reflektiert damit
unsere neutrale Einschatzung fur Rohstoffe insge-
samt.

Goldpreisenwicklung
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Fazit

Wir kehren in den Mandaten zur vollen Absiche-
rung des Dollarrisikos zurtick. Gleichzeitig neh-
men wir unsere Einschatzung des USD gegenuber
CHF und EUR auf neutral zurtick.

Wir halten vorerst an unserer Goldeinschatzung
fest.

NEWS AUS DEN FINANZMARKTEN | 09. September 2009 | VP BANK | SEITE 3



Die VP Bank Gruppe

Die Verwaltungs- und Privat-Bank Aktiengesellschaft ist eine in Liechtenstein domizilierte Bank und untersteht

der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA), Heiligkreuz 8, Postfach 684, LI-9490 Vaduz, www.fma-li.li.

Verwaltungs- und Privat-Bank Aktiengesellschaft
Aeulestrasse 6 - LI-9490 Vaduz - Liechtenstein

Tel +423 235 66 55 - Fax +423 235 65 00

info@vpbank.com - www.vpbank.com - MwSt.-Nr. 51.263 - Reg.-Nr. FL-0001.007.080

VP Bank (Schweiz) AG
Bahnhofstrasse 3
Postfach 2993
CH-8022 Zurich
Schweiz

Tel +41 44 226 24 24
Fax +41 44 226 25 24
info.ch@vpbank.com

IFOS Internationale Fonds
Service Aktiengesellschaft
Aeulestrasse 6

LI-9490 Vaduz
Liechtenstein

Tel +423 235 67 67

Fax +423 23567 77
ifos@vpbank.com

IGT Intergestions Trust reg.
Aeulestrasse 6

LI1-9490 Vaduz

Liechtenstein

Tel +423 23311 51

Fax +423 233 22 24
igt@vpbank.com

VP Bank (Luxembourg) S.A.

Avenue de la Liberté 26
LU-1930 Luxemburg
Luxemburg

Tel +352 404 770-1

Fax +352 481117
info.lu@vpbank.com

VPB Finance S.A.
Avenue de la Liberté 26
LU-1930 Luxemburg
Luxemburg

Tel +352 404 777 383
Fax +352 404 777 389
info.lu@vpbank.com

VP Bank and

Trust Company (BVI) Limited
3076 Sir Francis Drake's Highway
Road Town, Tortola

VG-British Virgin Islands

Tel +1 284 49411 00

Fax +1284 49411 99
info.bvi@vpbank.com

VP Vermogensverwaltung GmbH
Theatinerstrasse 12

DE-80333 Miinchen

Deutschland

Tel +49 89 2111 38-0

Fax +49 892111 38-99
info@vpvv.de, www.vpvv.de

Verwaltungs- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft

Hong Kong Representative Office
Suites 1002-1003

Two Exchange Square

8 Connaught Place

Central - Hong Kong

Tel +852 3628 99 99

Fax +852 3628 99 11
info.hk@vpbank.com

VP Wealth Management
(Hong Kong) Ltd.

Suites 1002-1003

Two Exchange Square

8 Connaught Place
Central - Hong Kong

Tel +852 3628 99 00

Fax +852 3628 99 55
info.hkwm@vpbank.com

VP Bank (Singapore) Ltd.

9 Raffles Place

#42-01 Republic Plaza
Singapore 048619

Tel +65 6305 0050
Fax +65 6305 0051
info.sg@vpbank.com

VP Bank (Switzerland) Limited
Moscow Representative Office

World Trade Center

Entrance 7, 5th Floor, Office 511
12 Krasnopresnenskaya Emb.

RU-123610 Moscow
Russian Federation

Tel +7 495 967 00 95
Fax +7 495 967 00 98
info.ru@vpbank.com

VP Wealth Management
(Middle East) Ltd.

Dubai International Financial Centre
The Gate Village

Building no 5

4th Floor, Unit 8

Dubai

United Arab Emirates

Tel +971 4 425 9250

Fax +971 4 425 9240
info.ae@vpbank.com



y BANK

Verwaltungs- und Privat-Bank Aktiengesellschaft



