EUR/USD ist im Juni auf ein neues Jahrestief gefallen. Letz-
ten Freitag hat sich eine untergeordnet bullische Reversal-
kerze mit einer langen Lunte gebildet, die kurzfristig eine
technische Erholung und die Bildung eines untergeordne-
ten Verlaufstiefs zuldsst. Ubergeordnet ist der Chart noch
stark bdrisch, so dass unter dem Freitagstief mit einem
Riickgang bis 1,1875 und 1,1645 gerechnet werden misste.
Spatestens dann durfte die US-Notenbank nervos werden.
Bisher hat es so gut wie niemand auf dem Radar, aber man
sollte die Moglichkeit einer konzertierten Notenbank-Inter-
vention auf dem Radar haben. Erst mal zum Chart, der wie
folgt aussieht:

die lange anhalten wiirde, ist jedoch unsicher, da Spanien
das wesentlich gro3ere Problem darstellt.

Der US-Notenbank Fed kann die Kursentwicklung von EUR/
USD nicht gefallen. Es ist Wahljahr und der starke US-Dollar
geht einher mit einer deflationdren Tendenz aller Asset-
klassen. Flir den US-Arbeitsmarkt ist die jingste US-Dollar-
Starke nachteilig. Die Fed will eigentlich einen schwachen
US-Dollar. Durch die aktuelle Lage ergeben sich fiir die deut-
sche Exportwirtschaft Vorteile und fiir die US-Wirtschaft

Nachteile. Dadurch sinkt fir den amtieren-

EUR/USD

den Prasidenten Barack Obama die Chance
wiedergewdhlt zu werden. Insbesondere in
Wahljahren beeinflussen die US-Prasidenten
hinter verschlossenen Tiiren die Notenbank-
Politik in erheblichem Ausma@.
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Die Fed hat alle Register gezogen, um die
Wirtschaft kiinstlich aufzupappeln. Es wird
eine Nullzinspolitik gefahren, es wurden
gewaltige Mengen an Anleihen aufgekauft
(Quantitave Easing) und Uber die ,Operation
Twister” werden die Zinsen am langen Ende
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Der Euro befindet sich gegentiber dem US-Dollar seit Mai
2011 in einem Abwartstrend, der den Kurs von 1,4939 (Mai
2011) bis Freitag auf 1,2287 gefiihrt hat. Im Bereich des
Jahrestiefs 2008 prallte der Kurs am Freitag nach oben ab.
Oberhalb von 1,2287 ist eine technische Erholung bis ma-
ximal 1,3500 maoglich, darunter sind Riicksetzer bis 1,1875
(Jahrestief 2010) und 1,1645 (Jahrestief 2005) zu erwarten.
Darunter wdre theoretisch sogar noch eine beschleunige
Abwartsbewegung bis zur Paritdt moglich. Mitte Juni fin-
det die Wahl in Griechenland statt (siehe roter Pfeil). Borsen
mdgen keine Unsicherheit. Danach kdnnte es zu einer Erho-
lung kommen, wenn alle Karten auf dem Tisch liegen. Ob

kiinstlich nach unten gedriickt. Der einzige
Markt, den die Fed noch nicht ,manipuliert”
hat, ist der Devisenmarkt. Gerade jetzt wiirde ein schwéache-
rer US-Dollar der US-Wirtschaft wieder auf die Beine helfen.

Noch wurden wichtige Chartmarken bei EUR/USD wie die
1,1875 und 1,1645 nicht unterschritten. Trotz der deutlichen
Abgaben, zeigt der Kursriickgang noch keine typischen Pa-
nikmuster, die sich durch eine massiv beschleunigte Ab-
wartsdynamik und ,Wasserfall-artige” Verluste kennzeich-
nen. Der Chart von EUR/CHF zeigt, was passieren kann,
wenn wichtige Marken gerissen werden und der Markt in
Panik verfallt. Nach Unterschreiten der 1,2000 ist der Kurs in
wenigen Wochen in der Spitze um fast 20 Prozent gefallen.
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Halbjahr oft schwacher war.
Das zyklische Jahrestief fin-
det sich statistisch im Mittel
am 15. Juni, also in zeitlicher
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"Wasserfall-artiger" Abverkauf
Schwere Schiden fiir Schweizer
Volkswirtschaft
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Néhe zur Griechenland-Wahl.
Ab diesem Zeitpunkt ist zy-
klisch gesehen eine leicht er-
hohte Wahrscheinlichkeit fir
bis zum Jahresende wieder
steigende Kurse gegeben.
Ein etwas hoheres Verlauf-
stief wird oft im September
gebildet, dass in zeitlicher
Néhe zur September-Schwa-
che am Aktienmarkt liegt.
Dies ist z.B. beim Dow Jones
oder DAX30 der mit Abstand
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Wie an der Eiger Nordwand ging es senkrecht nach unten.
Den volkswirtschaftlichen Schaden musste durch eine
Intervention Einhalt geboten werden. Derzeit wird die
1,2000 verteidigt. Die Schweizer Notenbank zog damals
sogar negative Zinsen in Erwdagung, um dem Kapitalzu-
fluss Einhalt zu gebieten.

Ein kleines Land wie die Schweiz ist natirlich nicht mit der
Weltwirtschaft Nr. 1 vergleichbar. Aber Analogien im Kurs-
verlauf sind uniibersehbar. Die 1,2000 bei EUR/CHF kdnnte
der 1,1645 bei EUR/USD entsprechen. Die Fed kann kein
Interesse daran haben, dass diese Marke dauerhaft fallt
und es zur Kurseskalation kommt, bei welcher der EUR/
USD-Kurs als ,Panik-Indikator” vom Markt wahrgenom-
men werden wiirde, was auch die Probleme im Euroraum
verscharfen wirde. Bisher waren die Verluste noch relativ
moderat. Noch halt sich die Starke des US-Dollar-Index
in Grenzen. Es ist kaum zu erwarten, dass die Fed alleine
eingreifen wiirde, vielmehr ware eine konzertierte Aktion
zu erwarten an der auch die EZB beteiligt sein wird. Am
wahrscheinlichsten ist ein Eingreifen an oder unter signi-
fikanten Unterstitzungsmarken, wo auch Glattstellungen
und Gewinnmitnahmen der EUR/USD-Shortspekulanten
zu erwarten sind.

Zyklisch gesehen stieg EUR/USD in der zweiten Jahreshalf-
te in der Vergangenheit meistens an, wahrend das erste

schwachste  Jahresmonat.

Das Jahreshoch bei EUR/USD
ist dann meistens Ende Dezember zu finden. Der US-Dollar-
Index selber tendiert von Mitte September bis Ende Dezem-
ber meist schwécher. Zyklische Einflisse sind jedoch immer
schwacher als schwerwiegende Fundamentalfaktoren und
politische Dauerkrisen.

Sollte die laufende Erholung nicht weitergehen, waren
mittelfristig weitere Verluste bis in den Unterstiitzungsbe-
reich von 1,1875/1,1645 zu erwarten. Darunter wére ein pa-
nikartiger Abverkauf wie bei EUR/CHF beim Fall unter die
1,2000 zu erwarten. Dass die globalen Notenbanken dies
zulassen, ist unwahrscheinlich. Aufgrund der Korrelation
der Devisenpaare untereinander wiirde dann auch der Yen
zu stark werden, was fiir Japan schwerwiegende wirtschaft-
liche Probleme hervorrufen wirde. Zyklisch ist ebenso die
Wahrscheinlichkeit erhoht, dass EUR/USD im Bereich der
genannten Marken wieder etwas starker wird. Vielleicht ist
dann sogar gar kein Eingreifen der Wahrungshiiter notwen-
dig. Die ,Schuldenwelt” braucht ein inflationdres Umfeld
und kein Deflationsszenario. Bis September ist die Gefahr
weiterer Jahrestiefs aus heutiger Sicht aber erhoht.
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