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Sehr geehrte Damen und Herren! 

  

Auf den nachfolgenden Seiten erhalten Sie die neueste Ausgabe 

unseres WährungsCockpits.  

 

Aktuell: 

Achten Sie bitte auf das Rekorddefzit in der Handelsbilanz der 

USA mit Euroland in Abbildung 5 auf Seite 3 (negativ für den 

Dollar!). Der Optimismus für den Euro zum Dollar ist mit 40% 

(Vorwoche:  34%) neutral. Die Großspekulanten halten noch 

vergleichsweise hohe Netto-Verkaufspositionen, mit denen sie 

auf einen weiter fallenden Euro setzen. Da die Daten am 

Dienstag ermittelt wurden, dürften sie heute aus Euro-Sicht 

besser sein. Aus antizyklischer Sicht wird der Euro gestützt. 

Gleichwohl lockt der hohe Zinsvorteil der USA (siehe Seite 2 

unten links) viele in Dollaranlagen. Die Fundamentaldaten wie 

Kaufkraftparität (Seite 2 und Abbildung 6 auf Seite 3), 

Leistungsbilanz und Nettoauslandsverschuldung (Seite 9 und 10) 

sprechen jedoch mittel- bis langfristig wieder für den Euro.  

 

Allgemein: 

Beachten Sie bitte stets unseren "Leitfaden zum 

WährungsCockpit". Darin werden die Kaufkraftparität, die 

Zinstheorie, die Bedeutung von Leistungsbilanz und 

Handelsbilanz, die Netto-Vermögensposition eines Landes und 

vieles mehr erläutert. 

Lassen Sie mich anmerken, dass niedrige Sentimentwerte für 

Bodenbildungen der aufgeführten Währungen zum Dollar 

sprechen. 

Gleiches gilt für hohe Netto-Verkaufspositionen der 

Großspekulanten/Non-Commercials, die in der Regel eine 

Kaufchance für den Euro, den Yen, das britische Pfund und den 

Schweizer Franken eröffnen. Je höher die Netto-

Verkaufspositionen (-) ausfallen, desto grüner ist das Datenfeld 

eingefärbt. Hohe Kaufpositionen der Großspekulanten machen 

eine Währung verwundbar, so dass das Datenfeld bei hohen 

Netto-Kaufposiitonen in Rot erscheint. 

Sie sehen ebenfalls rechts als auch auf der folgenden Seite die 

Zinsdifferenz der einzelnen Länder zu den USA-Swapsätzen 

(Interbankenzinsen). Negativwerte bedeuten einen Zinsvorteil 

bei Anlagen in US-Dollar und verschaffen nach der 

Zinsparitätentheorie dem Dollar Rückenwind.  

 

Wir wünschen Ihnen erfolgreiches unternehmerisches Handeln! 

  

Herzlichst 

 

Ihr Thorsten Schulte 

      

                                        
 

                                                          Thorsten Schulte 

                                                                 Chefredakteur  

 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Term in- 2j .  Z ins Handels -

m arkt Spread bi lanz

Sen- G roß- zum der USA

Sei - t im ent speku- US- in Mio.

W ährung te ( %) lanten Dol la r US$

Euro zum Dollar 3 40 -66.078 -0,778 -12.379

Yen zum Dollar 4 29 -39.059 -0,747 -5.228

Brit.Pfund zum Dollar 5 47 3.299 0,173 -212

CHF zum Dollar 6 32 -12.597 -1,515 -507

Dollarindex 7 58 52.240

 

Die Struktur des WährungsCockpits Seite

Kaufkraftparität + Zinsvergleiche + implizte Volatilität 2

Euro zum US-Dollar 3

Japanischer Yen zum US-Dol lar 4

Bri tisches  Pfund zum US-Dol lar 5

Schweizer Franken zum US-Dol lar 6

Dol larindex 7

Euro zum britischen Pfund, zum japanischen Yen  und

zum Schweizer Franken 8

USA, Euroland, Japan: Notenbankbi lanzsummen

und das  Netto-Aus landsvermögen 9

USA, Euroland, Japan: Leis tungsbi lanzen 10
 

Quelle: Unternehmer:Briefing

 



  
 
 

 

Terminmarkt, Kaufkraftparität und Zinsniveaus   
 

Copyright © Unternehmer:Briefing 2015 – Alle Rechte vorbehalten – www.unternehmer-briefing.de Seite 2 

Unternehmer:Briefing
S u b s t a n z  a l s  E n t s c h e i d u n g s g r u n d l a g e

Wichtiges zum Währungsmarkt 
 

Achten Sie bitte stets auf die Optimistendaten für die einzelnen 

Währungen in Abbbildung 4 sowie auf die Positionsdaten vom US-

Terminmarkt in Abbildung 3. Wenn alle Groß- und 

Kleinspekulanten massiv auf das Ansteigen einer Währung setzen, 

ist aus antizyklischer Sicht eine Kaufchance gegeben. Allerdings 

gilt auch, dass große Trends bei Währungen oft länger andauern, 

als viele Investoren für möglich halten.  
 

Die Kaufkraftparität 

Auf unseren Übersichtsseiten zu den einzelnen Währungen 

zeigen wir stets in Abbildung 6 die Abweichung zur 

Kaufkraftparität in Prozent. Die Kaufkraftparität gibt Auskunft, bei 

welchem Wechselkurs ein gegebener Warenkorb gleich 

erschwinglich ist. Die folgende Übersichtstabelle zeigt die jeweils 

letzte Berechnung der OECD zur Kaufkraftparität, den 

tatsächlichen Wechselkurs und die Abweichung zur 

Kaufkraftparität in Prozent.  
 

W ährung Kauf kra f t- Kurs  am Abweichung

pari tä t 28.08.15 in Prozent

EUR/USD 1,294 1,119 -13,5

EUR/GBP 0,916 0,727 -20,6

EUR/JPY 136,184 136,120 0,0

EUR/CHF 1,772 1,076 -39,3

EUR/NOK 12,232 9,269 -24,2

EUR/AUD 1,987 1,559 -21,5

EUR/CAD 1,631 1,476 -9,5

GBP/USD 1,412 1,539 9,0

USD/JPY 105,270 121,710 15,6  
Quelle: Bloomberg 
 

Das Zinsniveau als Einflussgröße 

Im Folgenden werden die Swapsätze/Interbankenzinssätze in den 

USA mit denen in Euroland, Japan, Großbritannien und der 

Schweiz verglichen. 

Z insdi f f erenz  zu den U SA

2jährig er

W ährung Swapsatz aktuel l Hoch Tief

Euro 0,094 -0,775 -0,659 -0,869

Japan 0,125 -0,744 -0,704 -0,869

Großbritannien 1,045 0,176 0,303 -0,869

Schweiz -0,643 -1,512 -0,869 -1,892

USA 0,869

Z insdi f f erenz  zu den U SA

10jährig er

W ährung Swapsatz aktuel l Hoch Tief

Euro 1,053 -1,187 -0,952 -2,240

Japan 0,568 -1,672 -1,525 -2,240

Großbritannien 2,029 -0,211 0,043 -2,240

Schweiz 0,240 -2,000 -1,663 -2,384

USA 2,240

52 W ochen

52 W ochen

 
Quelle: Bloomberg 

 Positionierung der Non-Commercials (Großspekulanten) in den 
wichtigsten Währungen (Hohe Kaufpositionen sprechen z. B. für 
einen zum US-Dollar abwertenden Schweizer Franken): 
 

Großspekulanten

Währung 25.08.15 18.08.15 Hoch Tief

Euro zum Dollar -66.078 -92.732 -66.078 -226.560

Yen zum Dollar -39.059 -90.130 -5.493 -120.878

Brit.Pfund/US$ 3.299 -3.971 26.727 -45.708

CHF zum Dollar -12.597 -9.868 10.550 -26.444

Dollarindex 52.240 62.946 81.270 29.151

52-Wochen

 
 

G roßspekulanten sei t  2006

W ährung Hoch Tief

Euro zum Dollar 119.538 -226.560

Yen zum Dollar 65.920 -188.077

Brit.Pfund/US$ 98.366 -77.738

CHF zum Dollar 27.640 -79.331

Dollarindex 81.270 -28.351  
Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing 

 
Abb. 1: Wechselkurs D-Mark in US-Dollar (  ) von aktuell 1,7176 
und die Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraft-
parität USD/DEM aktuell 1,539 D-Mark für einen US$ = 11,6 % 
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 Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing 

  

 
Abb. 2: Währungsoptionen sind bei niedriger impliziter Volatiltät 
preiswert. Hier die implizite Volatilität für 1jährige Währungsop-
tionen in EUR/USD (   ) und der EUR/USD-Wechselkurs (   )  

 

 
 Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing 



  
 
 

 

Euro zum US-Dollar: wichtige Determinanten 
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Abb. 1: EUR/USD-Wechselkurs: das obere  (  ), das mittlere (  ) und 
das untere (  ), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die 
Stochastik unten (ein Euro in US-Dollar) 

 Abb. 2: 2jähriger Interbankenzins/Swapsatz für Euroland (  ) und 
die USA (  ), der Spread/die Zinsdifferenz (  ) und der EUR/USD-
Wechselkurs (  )  

 

 

 
Quelle: Bloomberg  Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der Großspekulanten (  ), 
der Kleinspekulanten (  ) und ihrer Gegenspieler, der Commercials 
(  ) in Futurekontrakten; oben EUR/USD-Wechselkurs (  )    
 

 Abb. 4: Optimisten für den Euro gegenüber dem US-Dollar (  ) und 
der EUR/USD-Wechselkurs (  ) 
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 Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters  

   
Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gütern) der USA mit 
Euroland lt. EU-Kommission(  ) in Mio. Euro  und US-Regierung  
(  ) in Mio. US$; oben EUR/USD-Wechselkurs (  )   
 

 Abb. 6: Wechselkurs EUR in US-Dollar (  ) von aktuell 1,1386  und 
die Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
EUR/USD akt. 1,2937 US$ für einen Euro = -12,0% Abweichung 
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Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  



  
 
 

 

Yen zum US-Dollar: wichtige Determinanten 
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Abb. 1: USD/JPY-Wechselkurs: das obere  (  ), das mittlere (  ) und 
das untere (  ), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die 
Stochastik unten (ein US-Dollar in japanischen Yen) 

 Abb. 2: 2jähriger Interbankenzins/Swapsatz für Japan (  ) und die 
USA (  ), der Spread/die Zinsdifferenz (  ) und der USD/JPY-
Wechselkurs (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der Großspekulanten (  ), 
der Kleinspekulanten (  ) und ihrer Gegenspieler, der Commercials 
(  ) in Futurekontrakten; oben USD/JPY-Wechselkurs (  )    

 Abb. 4: Optimisten für den Yen gegenüber dem US-Dollar (  ) und 
der USD/JPY-Wechselkurs (  ) 
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 Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gütern) der USA mit 
Japan lt. Regierung Japans (  ) in Mrd. Yen und der US-Regierung  
(  ) in Mio. US$; oben USD/JPY-Wechselkurs (  )   
 

 Abb. 6: Wechselkurs USD/JPY  (  ) von aktuell 121,40  und die 

Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
USD/JPY akt. 105,3 Yen für einen Dollar = 15,3% Abweichung 
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Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  



  
 
 

 

Britisches Pfund zum US-Dollar: wichtige Determinanten 
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Abb. 1: GBP/USD-Wechselkurs: das obere (  ), das mittlere (  ) und 
das untere (  ), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die 
Stochastik unten (ein britisches Pfund in US-Dollar) 
 
 

 Abb. 2: 2jähriger Interbankenzins/Swapsatz für Großbritannien (  ) 
und die USA (  ), der Spread/die Zinsdifferenz (  ) und der 
GBP/USD-Wechselkurs (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der Großspekulanten (  ), 
der Kleinspekulanten (  ) und ihrer Gegenspieler, der Commercials 
(  ) in Futurekontrakten; oben GBP/USD-Wechselkurs (  )    
 

 Abb. 4: Optimisten für das britische Pfund gegenüber dem US-
Dollar (  ) und der GBP/USD-Wechselkurs (  ) 
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Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gütern) der USA mit 
Großbritannien lt. US-Regierung (  ) in Mio. US-Dollar; oben der  
GBP/USD-Wechselkurs (  )   
 
 

 Abb. 6: Wechselkurs GBP/USD  (  ) von aktuell 1,5398  und die 

Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
GBP/USD akt. 1,412 Dollar für 1 Pfund = 9,0% Abweichung 

 

 

-45

-35

-25

-15

-5

5

15

25

35

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

2,4

2,6

2,8

1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007 2013

Abweichung von der Kaufkraftparität in Prozent                 
(+ Pfund-Überbewertung), rS

Wechselkurs GBP/USD, lS

www.unternehmerbriefing.de

 
Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  



  
 
 

 

Schweizer Franken zum US-Dollar: wichtige Determinanten 
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Abb. 1: USD/CHF-Wechselkurs: das obere (  ), das mittlere (  ) und 
das untere (  ), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die 
Stochastik unten (ein US-Dollar in Schweizer Franken) 

 Abb. 2: 2jähriger Interbankenzins/Swapsatz für die  Schweiz (  ) 
und die USA (  ), der Spread/die Zinsdifferenz (  ) und der 
USD/CHF-Wechselkurs (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der Großspekulanten (  ), 
der Kleinspekulanten (  ) und ihrer Gegenspieler, der Commercials 
(  ) in Futurekontrakten; oben USD/CHF-Wechselkurs (  )    

 Abb. 4: Optimisten für den Schweizer Franken gegenüber dem 
US-Dollar (  ) und der USD/CHF-Wechselkurs (  ) 
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Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gütern) der USA mit 
der Schweiz lt. US-Regierung (  ) in Mio. US-Dollar; oben der  
USD/CHF-Wechselkurs (  )   
 
 

 Abb. 6: Wechselkurs USD/CHF  (  ) von aktuell 0,9624  und die 

Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
USD/CHF akt.1,370  CHF für einen Dollar = -29,8% Abweichung 
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Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  



  
 
 

 

Dollarindex: wichtige Determinanten 
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Abb. 1: Dollarindex: das obere (  ), das mittlere (  ) und das untere 
(  ), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die Stochastik 
unten (ein US-Dollar in Schweizer Franken) 

 Abb. 2:  USA: Leitzins der US-Notenbank (  ),  2jähriger (  ) und 
10jähriger Interbankenzins/Swapsatz   (  ) und unten der 
Dollarindex (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg  Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der Großspekulanten (  ), 
der Kleinspekulanten (  ) und ihrer Gegenspieler, der Commercials 
(  ) in Futurekontrakten; oben Dollarindex (  )    

 Abb. 4: Optimisten für den Dollarindex (  ) und der  
Dollarindex  (  ) 
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Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: US-Leistungsbilanz in Milliarden US-Dollar je Quartal (  ) 
und in Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts (  ); oben der  
Dollarindex (  )   

 Abb. 6: Netto-Kapitalzuflüsse in die USA (+): Käufe lang- und 
kurzfristiger Wertpapiere durch private Investoren (  ) und  
Offizielle wie Notenbanken (  ); oben der Dollarindex (  )   

 

 

 
Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg, Daten bis 30.06.2015 



 
 
 

 

Der Euro zum britischen Pfund, zum japanischen Yen und zum Schweizer Franken 
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Abb. 1: Euroland-Handelsbilanz mit Großbritannien (  ) 
 In Mio. Euro und der EUR/GBP-Wechselkurs (  ) 

 Abb. 2: Wechselkurs EUR/GBP  (  ) von aktuell 0,726  und die 

Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
EUR/GBP akt.0,916  brit. Pfund für 1 Euro = -20,7% Abweichung 
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Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: Euroland-Handelsbilanz mit Japan (  ) 
 In Mio. Euro und der EUR/JPY-Wechselkurs (  ) 
 
 

 Abb. 4: Wechselkurs EUR/JPY  (  ) von aktuell 135,76  und die 

Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
EUR/JPY akt. 136,18  Yen für 1 Euro = -0,3% Abweichung 

 

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

85

95

105

115

125

135

145

155

165

175

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Abweichung von der Kaufkraftparität (- Yen-
Überbewertung), rS

Wechselkurs EUR/JPY, lS

www.unternehmerbriefing.de

 

Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Euroland-Handelsbilanz mit der Schweiz (  ) 
 In Mio. Euro und der EUR/CHF-Wechselkurs (  ) 
 
 
 

 Abb. 6: Wechselkurs EUR/CHF  (  ) von aktuell 1,0763  und die 

Abweichung von der Kaufkraftparität in % (  ); Kaufkraftparität 
EUR/CHF akt. 1,772 CHF  für 1 Euro = -39,3% Abweichung 
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Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  

 



  
 
 

 

Bilanzsumme der Notenbanken und das Netto-Auslandsvermögen 
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Abb. 1: Bilanzsumme der US-Notenbank in Mrd. US-Dollar (  ) und 
in Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts (  ) 
 

 Abb. 2: Netto-Auslandsvermögensposition der USA (  ),  die 
größter Schuldner der Welt sind, in Mrd. US$ (  ) und in Prozent 
der US-Wirtschaftskraft (  ); per 31.03.2015 = -6.794 Mrd. US$   

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

0

5

10

15

20

25

30

35

2006 2008 2010 2012 2014

Bilanzsumme der US-Notenbank (Mrd. US$), rS

in Prozent des BIPs der USA, lS

www.unternehmerbriefing.de

 

 

-7500

-6500

-5500

-4500

-3500

-2500

-1500

-500

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2006 2008 2010 2012 2014

USA Netto-Auslandsvermögen (Mrd. USD), rS

in % des BIP, lS

www.unternehmerbriefing.de

 
Quelle: Bloomberg, Daten bis 31.07.2015  Quelle: Bloomberg, Daten bis 31.03.2015 

   
Abb. 3: Bilanzsumme der Europäischen Zentralbank in Mrd. Euro  
(  ) und in Prozent des Bruttoinlandsprodukts Eurolands (  ) 
 

 Abb. 4: Netto-Auslandsvermögensposition Eurolands  (  ),  die 
größter Schuldner der Welt sind, in Mrd. US$ (  ) und in Prozent 
der US-Wirtschaftskraft (  ) 
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Quelle: Bloomberg Daten bis 31.07.2015  Quelle: Bloomberg, Daten bis 31.03.2015 

   
Abb. 5: Bilanzsumme der japanischen Zentralbank in Bio. Yen (  ) 
und in Prozent des Bruttoinlandsprodukts Japans (  ) 
 
 

 Abb. 6: Netto-Auslandsvermögensposition Japans  (  ),  der größte 
Gläubiger der Welt, in Mrd. US$ (  ) und in Prozent der japa-
nischen Wirtschaftskraft (  ); per 31.12.2014 = 3.063 Mrd. US$ 
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Quelle: Bloomberg, Daten bis 31.07.2015 
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Abb. 1: US-Leistungsbilanz in Milliarden US-Dollar je Quartal (  ) 
und in Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts (  ); oben der  
Dollarindex (  )   
 

 
 

 

 

 

Quelle: Bloomberg,    

   
Abb. 2: Euroland-Leistungsbilanz in Millionen Euro je Monat (  ) 
und in Prozent des Euroland-Bruttoinlandsprodukts (  ); oben der 
EUR/USD-Wechselkurs (  )   
 

 Abb. 3: Leistungsbilanzen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts:  
Spanien (  ), Portugal (  ), Irland (  ), Griechenland (  ), Italien (  ), 
Frankreich (  )   

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 4: Japans in Milliarden Yen je Monat (  ) und in Prozent des 
japanischen Bruttoinlandsprodukts (  ); oben der USD/JPY-
Wechselkurs (  )   
 
 

 
 

 

 

 

Quelle: Bloomberg 
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