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Enttduschende Daten lassen den Kurs unter 1 Dollar 34 fallen. (Bild: Keystone / EPA)

Die europiische Einheitswihrung steht leicht unter Druck. Am Dienstag waren mit $ 1.3365 rund 4%
weniger als vor drei Monaten notig, um einen Euro zu erwerben. Der Trend zeigt weiter nach unten

cri. Die europdische Einheitswihrung ist in den vergangenen Wochen gegen den Dollar leicht unter Druck
geraten. Am Dienstag waren $ 1.3365 nétig, um einen Euro erwerben zu kénnen — knapp 4% weniger als noch
vor drei Monaten. Inzwischen hat der Kurs sowohl den mittelfristigen Aufwirtstrend nach unten durchbrochen,
der vor zwei Jahren aufgrund der legendiren « Whatever it takes»-Rede des EZB-Prisidenten Mario Draghi
etabliert worden war, als auch den gleitenden 200-Tage-Durchschnitt. Beides hat zumindest fiir technisch
orientierte Marktteilnehmer eine gewisse Relevanz.

Hatte Draghis Rede damals dazu gefiihrt, dass Anleger risikofreudiger wurden, so sorgten enorme Mittelzufliisse
aus dem Ausland nach Europa dafiir, dass der Euro am Devisenmarkt stirker wurde. Obwohl er gemessen an
theoretischen Konzepten wie der Zins- oder Kaufkraftparitit schon damals im Verhiltnis zu anderen Wéhrungen
zum Teil deutlich iiberbewertet war, legte er bis Mérz des laufenden Jahres immer weiter zu auf bis zu $ 1.40.
Nachdem sich die Entwicklung des Wechselkurses zwischen Euro und Dollar davor im Kern an der Differenz



zwischen den kurzfristigen Zinsen in den beiden Wihrungsrdumen orientiert hatte, hat er sich in den letzten
beiden Jahren abgekoppelt.

Abgekoppelt von der Zinsentwicklung
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Analytiker sagen zwar schon linger voraus, der Euro werde gegen den Dollar unter Druck geraten, weil sich die
amerikanische Wirtschaft dynamischer entwickle als die europdische, der Kurs «gehorcht» solchen Prognosen
jedoch erst seit wenigen Wochen. Tatsdchlich scheinen zunehmende Sorgen iiber die notwendig gewordene
Bankenrettung in Portugal, iiber die moglichen Folgen der Wirtschaftssanktionen gegen Russland und die zuletzt
enttduschend ausgefallenen Konjunkturdaten in Europa zusammen mit deutlich sinkenden Renditen an den
europdischen Obligationenmérkten zu einem Umdenken der Devisenmarktteilnehmer gefiihrt zu haben. «Weiche
Faktoren» wie die jiingst veroffentlichten Einkaufsmanagerindizes in Italien und Frankreich sowie der Ifo-Index
in Deutschland deuteten auf eine wenig iiberzeugende volkswirtschaftliche Entwicklung in Europa hin. Das gilt
zumindest im Vergleich mit den hohen Erwartungen der vergangenen Monate, die von einer dynamischeren
Entwicklung ausgegangen waren.

Nun deutet sich bei der «Wirtschaftslokomotive» ein allenfalls verhaltenes zweites Halbjahr an, und im
gesamten Euro-Raum hat die Aktivitdt im Dienstleistungssektor im Juli weniger zugenommen als zunéchst
geschitzt. Das wird das geldpolitisch bestimmende Gremium der Europdischen Zentralbank nach Ansicht von
Marktbeobachtern zwar kaum dazu verleiten, beim Treffen am Donnerstag iiberraschende Massnahmen zu
verkiinden, allerdings hilt es die Phantasie offen.

In den USA dagegen wurden die veroffentlichten Konjunkturdaten gemeinhin optimistisch interpretiert. Das
fiihrt zur Uberlegung, die amerikanische Zentralbank werde ihre Wertpapierkiufe einstellen und werde
moglicherweise dazu gezwungen, frither als gedacht die «Zinsschraube» fester zu drehen. Das konnte den Dollar
weiter stirken.



