Der Franken wird
drker - Euro 1§t

uberbewertet

.| So gehts mit Dollar, Euro, Yen
und Franken weiter

vor allem gegeniiber dem
, zeigt :aber seit Anfang 2007

scl Wachung erkhchkelt geworden xst erwar

ten wir vermehrte Unterstiitzung und aHmah—;

hch wieder ein Erstarken der US-Wahrung
Dle kur 1 Zit

‘wieder starker werdende RlSlkO wusstsem;
der Investoren zu Zufliissen in den amerika-
nischen Kapltalmarkt fithren. Grundsitzlich
halten wir den Dollar fur unterbew rtet, vor
allem wenn man den stunterschled Zur.
‘Euro-Zone zum einen und das schmmp~
fende US—Budgetdeﬁz1t zum anderen in Be-
tracht zieht. Mittelfristig sollte dann auch

~ein- Wiedererstarken der Wachstumskrifte
der amenkamschen Wirtschaft dem Dqllari

weitere Unterstutzung geben
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Der Euro ist gegenwiartig uberbewertet !
Er profitierte urspriinglich von einer erwar~

teten Verringerung des Zinsgefilles zum
US-Dollar. Diese erwarten wir nicht, doch
selbst wenn die Zinsdifferenz = geringer
Wurde, diirfte der verbleibende Unterschied
weiterhin fiir den Dollar sprechen. Die
Mirkte erwarten nun auch eine Verkleine-

‘rung des Wachstumsvorsprungs der USA -
gegeniiber Europa. Dies ist jedoch eher un-
wahrscheinlich,  da eine  Wachstumsab-
schwachung in den USA auch das européi-

sche ‘Wachstum negatw bertihren wiirde.”

_ Derjapanische Yenlitt in den letzten Mo- - '

naten unter den sogenannten Carry-Trades,
bei denen sich Investoren im tiefverzinsli-
chen Yen verschulden, um glelchzemg in

‘hoherverzinslichen anderen Wahrungen zu
investieren. In jiingster Zeit hat der Yen wie-

der zulegen konnen, da viele dieser Carry-

Trades als Folge von Marktturbulenzen -

yruckganglg gemacht wurde W gehen da—

' ste1genden sten proﬁtleren

in en USA,,
(a msche;@

diirfte. Zusatzlxéh sollte der Yen von welter ;
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- Auch der Schweizer Franken, der wegen
semer tiefen Zinsen unter den Car1y~Trades
gelitten hat, wird Wleder zu seiner alten
Stirke zurtickfinden. Die ﬁmdamentalen
Daten der Schweiz ertschaft'h
tion und B ‘Expor
eine gute Blmenkonjunkmr sprechen fiir
emen d bxch starkeren Franken W1r er~

‘ nksemem T efststand gegentiber
tholt, er sich aber gegentiber dem
Dollar und dem Yen eher abschwacht
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