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Substanz als Entscheidungsgrundlage

WahrungsCockpit - 29.08.2015

Sehr geehrte Damen und Herren!

Auf den nachfolgenden Seiten erhalten Sie die neueste Ausgabe
unseres WahrungsCockpits.

Aktuell:

Achten Sie bitte auf das Rekorddefzit in der Handelsbilanz der
USA mit Euroland in Abbildung 5 auf Seite 3 (negativ fur den
Dollar!). Der Optimismus fir den Euro zum Dollar ist mit 40%
(Vorwoche: 34%) neutral. Die GroRspekulanten halten noch
vergleichsweise hohe Netto-Verkaufspositionen, mit denen sie
auf einen weiter fallenden Euro setzen. Da die Daten am
Dienstag ermittelt wurden, dirften sie heute aus Euro-Sicht
besser sein. Aus antizyklischer Sicht wird der Euro gestltzt.
Gleichwohl lockt der hohe Zinsvorteil der USA (siehe Seite 2
unten links) viele in Dollaranlagen. Die Fundamentaldaten wie
Kaufkraftparitdt (Seite 2 und Abbildung 6 auf Seite 3),
Leistungsbilanz und Nettoauslandsverschuldung (Seite 9 und 10)
sprechen jedoch mittel- bis langfristig wieder fir den Euro.

Allgemein:
Beachten Sie bitte stets unseren '"Leitfaden zum

WahrungsCockpit". Darin werden die Kaufkraftparitdt, die
Zinstheorie, die Bedeutung von Leistungsbilanz  und
Handelsbilanz, die Netto-Vermogensposition eines Landes und
vieles mehr erldutert.

Lassen Sie mich anmerken, dass niedrige Sentimentwerte fir
Bodenbildungen der aufgefihrten Wahrungen zum Dollar
sprechen.

Gleiches gilt fur hohe  Netto-Verkaufspositionen der
GroRspekulanten/Non-Commercials, die in der Regel eine
Kaufchance fir den Euro, den Yen, das britische Pfund und den
Schweizer  Franken eroffnen. Je hoher die  Netto-
Verkaufspositionen (-) ausfallen, desto griiner ist das Datenfeld
eingefarbt. Hohe Kaufpositionen der GroRspekulanten machen
eine Wahrung 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 Liander zu den USA-Swapsatzen
(Interbankenzinsen). Negativwerte bedeuten einen Zinsvorteil
bei Anlagen in US-Dollar und verschaffen nach der
Zinsparitatentheorie dem Dollar Rickenwind.

Wir wiinschen lhnen erfolgreiches unternehmerisches Handeln!
Herzlichst

Ihr Thorsten Schulte

Thorsten Schulte
Chefredakteur
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Terminmarkt, Kaufkraftparitat und Zinsniveaus

Wichtiges zum Wahrungsmarkt

Achten Sie bitte stets auf die Optimistendaten fir die einzelnen
Wahrungen in Abbbildung 4 sowie auf die Positionsdaten vom US-
Terminmarkt in  Abbildung 3. GroB- und
Kleinspekulanten massiv auf das Ansteigen einer Wahrung setzen,
ist aus antizyklischer Sicht eine Kaufchance gegeben. Allerdings
gilt auch, dass groRe Trends bei Wahrungen oft langer andauern,
als viele Investoren fur moglich halten.

Wenn alle

Die Kaufkraftparitat

Auf unseren Ubersichtsseiten zu den einzelnen Wahrungen
zeigen stets in Abbildung 6 die Abweichung zur
Kaufkraftparitat in Prozent. Die Kaufkraftparitat gibt Auskunft, bei
welchem  Wechselkurs ein gegebener Warenkorb gleich
erschwinglich ist. Die folgende Ubersichtstabelle zeigt die jeweils

wir

letzte Berechnung der OECD zur Kaufkraftparitat, den
tatsachlichen ~ Wechselkurs  und die  Abweichung  zur
Kaufkraftparitat in Prozent.
Wiéahrung Kaufkraft- |Kurs am Abweichung

paritat 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 Einflussgréile

Im Folgenden werden die Swapsatze/Interbankenzinssétze in den
USA mit denen in Euroland, Japan, GroRbritannien und der
Schweiz verglichen.

Zinsdifferenz zu den USA
2jahriger 52 Wochen
Widhrung Swapsatz |aktuell |Hoch Tief
Euro 0,094 -0,775 -0,659 -0,869
Japan 0,125 -0,744 -0,704 -0,869
GroRbritannien 1,045 0,176 0,303 -0,869
Schweiz -0,643 -1,512 -0,869 -1,892
USA 0,869
Zinsdifferenz zu den USA
10jahriger 52 Wochen
Widhrung Swapsatz [aktuell |Hoch Tief
Euro 1,053 -1,187 -0,952 -2,240
Japan 0,568 -1,672 -1,525 -2,240
GroRbritannien 2,029 -0,211 0,043 -2,240
Schweiz 0,240 -2,000 -1,663 -2,384
USA 2,240

Quelle: Bloomberg

Positionierung der Non-Commercials (GroRspekulanten) in den
wichtigsten Wahrungen (Hohe Kaufpositionen sprechen z. B. flr
einen zum US-Dollar abwertenden Schweizer Franken):
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Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing
Abb. 1: Wechselkurs D-Mark in US-Dollar (I) von aktuell 1,7176

und die Abweichung von der Kaufkraftparitdt in % (); Kaufkraft-
paritdt USD/DEM aktuell 1,539 D-Mark fir einen USS = 11,6 %
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Abb. 2: Wahrungsoptionen sind bei niedriger impliziter Volatiltat
preiswert. Hier die implizite Volatilitat fir 1jahrige Wahrungsop-
tionen in EUR/USD () und der EUR/USD-Wechselkurs (I)
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Euro zum US-Dollar: wichtige Determinanten

Abb. 1: EUR/USD-Wechselkurs: das obere (I), das mittlere (I) und
das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die
Stochastik unten (ein Euro in US-Dollar)
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Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der GroRspekulanten (I),
der Kleinspekulanten (I) und ihrer Gegenspieler, der Commercials
(I) in Futurekontrakten; oben EUR/USID—WechseIkurs (I)
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Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gutern) der USA mit
Euroland It. EU—Kommission(I) in Mio. Euro und US-Regierung
(§) in Mio. US$; oben EUR/USD-Wechselkurs ()

Abb. 2: 2jshriger Interbankenzins/Swapsatz fir Euroland (I) und
die USA (I), der Spread/die Zinsdifferenz (I) und der EUR/USD-
Wechselkurs (I)
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Abb. 4: Optimisten flir den Euro gegeniber dem US-Dollar (I) und
der EUR/USD-Wechselkurs (I)
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Abb. 6: Wechselkurs EUR in US-Dollar (I) von aktuell 1,1386 und
die Abweichung von der Kaufkraftparitat in % (I) ; Kaufkraftparitat
EUR/USD akt. 1,2937 USS fiir einen Euro = -12,0% Abweichung
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Yen zum US-Dollar: wichtige Determinanten

Abb. 1: USD/JPY-Wechselkurs: das obere (I), das mittlere (I) und
das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die
Stochastik unten (ein US-Dollar in japanischen Yen)
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Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der GroRspekulanten (I),
der Kleinspekulanten (I) und ihrer Gegenspieler, der Commercials

(I) in Futurekontrakten; oben USD/JPY-Wechselkurs (I)
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Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gutern) der USA mit
Japan It. Regierung Japans (I) in Mrd. Yen und der US-Regierung
(I) in Mio. USS; oben USD/JPY-Wechselkurs (I)
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Abb. 2: 2jahriger Interbankenzins/Swapsatz fiir Japan (I) und die
USA (I), der Spread/die Zinsdifferenz (I) und der USD/JPY-
Wechselkurs (I)
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Abb. 4: Optimisten flir den Yen gegentber dem US-Dollar (I) und
der USD/JPY-Wechselkurs (I)
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Abb. 6: Wechselkurs USD/IPY (I) von aktuell 121,40 und die
Abweichung von der Kaufkraftparitit in % (I) ; Kaufkraftparitat
USD/JPY akt. 105,3 Yen fiir einen Dollar = 15,3% Abweichung
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Britisches Pfund zum US-Dollar: wichtige Determinanten

Abb. 1: GBP/USD-Wechselkurs: das obere (I), das mittlere (I) und

das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die
Stochastik unten (ein britisches Pfund in US-Dollar)
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Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der GroRspekulanten (I),
der Kleinspekulanten (I) und ihrer Gegenspieler, der Commercials
(I) in Futurekontrakten; oben GBP/USD-Wechselkurs (I)
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Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gutern) der USA mit
GrolRbritannien It. US-Regierung (I) in Mio. US-Dollar; oben der
GBP/USD-Wechselkurs (I)
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Abb. 2: 2jdhriger Interbankenzins/Swapsatz fir GroBbritannien (I)
und die USA (I), der Spread/die Zinsdifferenz (I) und der

GBP/USD-Wechselkurs (I)
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Abb. 4: Optimisten flir das britische Pfund gegentber dem US-
Dollar (I) und der GBP/USD-Wechselkurs (I)
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Abb. 6: Wechselkurs GBP/USD (I) von aktuell 1,5398 und die
Abweichung von der Kaufkraftparitit in % (I) ; Kaufkraftparitat
GBP/USD akt. 1,412 Dollar fir 1 Pfund = 9,0% Abweichung
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Schweizer Franken zum US-Dollar: wichtige Determinanten

Abb. 1: USD/CHF-Wechselkurs: das obere (I), das mittlere (I) und
das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die
Stochastik unten (ein US-Dollar in Schweizer Franken)
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Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der GroRspekulanten (I),
der Kleinspekulanten (I) und ihrer Gegenspieler, der Commercials
(I) in Futurekontrakten; oben USD/CHF-Wechselkurs (I)
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Abb. 5: Handelsbilanz (Ex- und Import von Gutern) der USA mit
der Schweiz It. US-Regierung (I) in Mio. US-Dollar; oben der
USD/CHF-Wechselkurs (I)

Abb. 2: 2jdhriger Interbankenzins/Swapsatz fir die Schweiz (I)
und die USA (I), der Spread/die Zinsdifferenz (I) und der
USD/CHF-Wechselkurs (I)
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Abb. 4: Optimisten flir den Schweizer Franken gegenlber dem
US-Dollar () und der USD/CHF-Wechselkurs (¥)
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Abb. 6: Wechselkurs USD/CHF (I) von aktuell 0,9624 und die
Abweichung von der Kaufkraftparitit in % (I) ; Kaufkraftparitat
USD/CHF akt.1,370 CHF fir einen Dollar = -29,8% Abweichung
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Dollarindex: wichtige Determinanten

Abb. 1: Dollarindex: das obere (I), das mittlere (I) und das untere
(I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und die Stochastik
unten (ein US-Dollar in Schweizer Franken)
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Abb. 2: USA: Leitzins der US-Notenbank (I), 2jahriger (I) und

10jahriger Interbankenzins/Swapsatz (I) und unten der

Dollarindex (I)
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Abb. 3: US-Terminmarkt: Nettoposition der GroRspekulanten (I),
der Kleinspekulanten (I) und ihrer Gegenspieler, der Commercials
(I) in Futurekontrakten; oben Dollarindex (I)
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Abb. 5: US-Leistungsbilanz in Milliarden US-Dollar je Quartal (I)
und in Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts (I); oben der
Dollarindex (I)
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Abb. 4: Optimisten fiir den Dollarindex (I) und der
Dollarindex (I)
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Abb. 6: Netto-Kapitalzuflisse in die USA (+): Kaufe lang- und
kurzfristiger Wertpapiere durch private Investoren (I) und
Offizielle wie Notenbanken (I); oben der Dollarindex (I)
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Der Euro zum britischen Pfund, zum japanischen Yen und zum Schweizer Franken

Abb. 1: Euroland-Handelsbilanz mit GroRbritannien (I)
In Mio. Euro und der EUR/GBP-Wechselkurs (I)
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Abb. 3: Euroland-Handelsbilanz mit Japan (I)
In Mio. Euro und der EUR/JPY-Wechselkurs (I)
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Abb. 5: Euroland-Handelsbilanz mit der Schweiz (I)
In Mio. Euro und der EUR/CHF-Wechselkurs (I)
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Abb. 2: Wechselkurs EUR/GBP () von aktuell 0,726 und die
Abweichung von der Kaufkraftparitat in % (I); Kaufkraftparitat
EUR/GBP akt.0,916 brit. Pfund fur 1 Euro = -20,7% Abweichung
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Abb. 4: Wechselkurs EUR/JPY (I) von aktuell 135,76 und die
Abweichung von der Kaufkraftparitat in % (I); Kaufkraftparitat
EUR/JPY akt. 136,18 Yen fir 1 Euro = -0,3% Abweichung
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Abb. 6: Wechselkurs EUR/CHF (I) von aktuell 1,0763 und die
Abweichung von der Kaufkraftparitit in % (I) ; Kaufkraftparitat
EUR/CHF akt. 1,772 CHF fir 1 Euro =-39,3% Abweichung
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Bilanzsumme der Notenbanken und das Netto-Auslandsvermogen

Abb. 1: Bilanzsumme der US-Notenbank in Mrd. US-Dollar (I) und
in Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts (I)
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Quelle: Bloomberg, Daten bis 31.07.2015

Abb. 3: Bilanzsumme der Europdischen Zentralbank in Mrd. Euro
(I) und in Prozent des Bruttoinlandsprodukts Eurolands (I)
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Quelle: Bloomberg Daten bis 31.07.2015

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

Abb. 2: Netto-Auslandsvermégensposition der USA (I), die
groRter Schuldner der Welt sind, in Mrd. USS (I) und in Prozent
der US-Wirtschaftskraft (I),' per 31.03.2015 =-6.794 Mrd. USS$
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Abb. 4: Netto-Auslandsvermdgensposition Eurolands (I), die
groRter Schuldner der Welt sind, in Mrd. USS (I) und in Prozent
der US-Wirtschaftskraft (I)
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Abb. 6: Netto-Auslandsvermégensposition Japans (I), der grolite
Glaubiger der Welt, in Mrd. USS (I) und in Prozent der japa-
nischen Wirtschaftskraft (I); per 31.12.2014 = 3.063 Mrd. USS
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Leistungsbilanzen der Staaten

Abb. 1: US-Leistungsbilanz in Milliarden US-Dollar je Quartal (I)
und in Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts (I); oben der
Dollarindex (I)
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Abb. 2: Euroland-Leistungsbilanz in Millionen Euro je Monat (I)
und in Prozent des Euroland-Bruttoinlandsprodukts (I); oben der
EUR/USD-Wechselkurs (I)
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Quelle: Bloomberg

Abb. 4: Japans in Milliarden Yen je Monat (I) und in Prozent des
japanischen Bruttoinlandsprodukts (I); oben der USD/JPY-
Wechselkurs (I)
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Abb. 3: Leistungsbilanzen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts:
Spanien (I), Portugal (I), Irland (I), Griechenland (I), Italien (I),
Frankreich (I)
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