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Trendwende im Dollar?
Oliver Schlumpf, Investment Strategist

Bereits im Dezember korrigierte der
EUR/USD Wechselkurs um rund 5% nach
unten. Nach einer kurzen Erholungsphase
verliess der Wechselkurs jetzt den Seit-
wartskanal und testet nun das Niveau von
1.42 Dollar je Euro.

Die Dollarstéarke seit Dezember ist zu einem gros-
sen Teil eine Euroschwiache. Handelsgewichtet
verlor der EUR seit Anfang Dezember deutlich
starker an Wert als der USD zulegen konnte. Die
Diskussionen um die Staatsverschuldung einzel-
ner EU-Mitgliedslander, im Speziellen Griechen-
land, haben der Einheitswahrung deutlich zuge-
setzt. Auch die Eintriibung der Konjunkturerwar-
tungen in Deutschland und die insgesamt wenig
dynamischen Fundamentaldaten belasten den
Euro.
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Sonderfaktor Senatswahl

Bei den Wahlen um den Senatssitz im Bundes-
staat Massachusetts mussten die Demokraten um
Préasident Obama gestern eine herbe Niederlage
einstecken. Mit dem Sieg des republikanischen
Kandidaten verlieren die Demokraten die strate-
gisch wichtige 60-Stimmen-Mehrheit in der klei-
nen Kongresskammer. Die Durchsetzung wichti-
ger Gesetzesvorlagen wird dadurch erschwert.
Vor allem die Reform des Gesundheitssystems
kommt jetzt in Gefahr. Die Gesundheitsreform,
obwohl als budgetneutral geplant, hitte durchaus
Steuererhdhungen fir die Bevolkerung zur Folge
haben konnen. Eine defizitneutrale Finanzierung
wurde ohnehin immer wieder in Frage gestellt.
Eine mogliche Aufweichung der Reform und die
Tatsache, dass die Verabschiedung zusitzlicher
Konjunkturmassnahmen tendenziell schwieriger
werden dirfte, haben dem USD zu einem einma-
ligen Wertgewinn verholfen.

Kommt dies einer Trendwende gleich?

Die Fundamentalfaktoren sprechen nach wie vor
fur einen starkeren Dollar im Jahresverlauf. Vor
allem der private Konsum in den USA konnte
positiv Uberraschen und die wirtschaftliche Dy-
namik jenseits des Atlantiks deutlich erhohen.
Derzeit ist die Dollarstdrke aber eher eine Euro-
schwiche. Aufgrund der besonderen Einflussfak-
toren warten wir daher mit einer Anpassung unse-
rer Einschatzung ab.

Fazit

Verschiedene Faktoren beeinflussen derzeit den
EUR/USD Wechselkurs. Vor allem aber ist der
EUR schwach. Dennoch erwarten wir einen star-
kern USD am Jahresende. Wir suchen daher im
Verlauf des Jahres durchaus nach Méglichkeiten,
USD Positionen aufzubauen.
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