
US-Dollar hat trotz der ausgeprägten Schwäche immer noch Spielraum nach unten  
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Wir präsentieren Schätzungen für Gleichge-
wichtswechselkurse für die vier wichtigsten 
Währungen. Das britische Pfund und der japa-
nische Yen sind gemäss den Aquila Kaufkraft-
paritätenschätzungen spürbar unterbewertet. 
Trotz der ausgeprägten US-Dollarschwäche, ist 
dieser immer noch leicht überbewertet. Der 
Euro hat gegenüber dem Schweizerfranken 
noch etwas Spielraum nach oben.  

Währungen entwickeln sich langfristig gemäss 
den unterschiedlichen Inflationsraten  
Über längere Zeiträume tendieren Währungen 
dazu, sich gemäss der unterschiedlichen Inflations-
raten zu entwickeln. Wenn beispielsweise Hochin-
flationsland A eine Inflationsrate von 20% hat und 
Tiefinflationsland B eine von 0%, so wird sich die 
Währung von Land A langfristig um rund 20% ab-
werten, so dass die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit des Hochinflationslandes erhalten bleibt. Wer-
tet sich die Währung des Hochinflationslandes A 
nicht ab, baut sich eine Überbewertung auf.  
 
Kaufkraftparitäten liefern Hinweise auf über- 
und unterbewertete Währungen  
Man kann nun die sogenannten Kaufkraftparitäten 
berechnen. Das sind die Wechselkurse, die über 
längere Zeiten die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
eines Landes sicherstellen. Unterstellt wird dabei 
zumeist, dass der reale Wechselkurs konstant 
bleibt, aber nicht genau „eins“ ist.  
Ist eine Währung gemäss Kaufkraftparität stark 
überbewertet, hat sich die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit dieses Landes verschlechtert, da die Gü-
ter im Ausland viel billiger als im Inland sind.  
Die Nachfrage nach Gütern dieses Landes geht zu-
rück, die Nachfrage nach ausländischen Gütern 

steigt, so dass ein Leistungsbilanzdefizit entsteht. 
Sehr hohe Leistungsbilanzdefizite (ein Land impor-
tiert mehr Güter und Dienstleistungen, als es expor-
tiert) sind auch ein Hinweis auf eine überbewertete 
Währung.  
 
Kann man damit Geld verdienen?  
Langfristig im Durchschnitt ja. Es ist allerdings wich-
tig, dass nur grosse Abweichungen von der Kauf-
kraftparität wirklich als Signal interpretiert werden. 
Zudem sollten Momentum und der Carry, das heisst 
die Zinsdifferenz, beachtet werden. Mehr dazu in ei-
ner späteren Publikation.  
 
Der US-Dollar ist gegenüber dem Schweizer-
franken leicht überbewertet 
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Das geschätzte Gleichgewicht für den US-Dollar 
gegenüber dem Schweizerfranken beträgt 0.937, 
wenn man mit Produzentenpreisindizes rechnet 
(rote Linie) und 0.903, wenn man mit Konsumen-
tenpreisindizes rechnet (grüne Linie). Der US-Dol-
lar ist leicht überbewertet.  
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Der EUR ist gegenüber dem US-Dollar noch un-
terbewertet 
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Der geschätzte Gleichgewichtswechselkurs beträgt 
aktuell rund 0.77 Euro pro US-Dollar (rote Linie). 
Der Euro ist gegenüber dem US-Dollar noch leicht 
unterbewertet. Gegenüber dem Schweizerfranken 
beträgt der faire Kurs des Euros 1.217. Der Euro ist 
somit auch gegenüber dem Schweizerfranken noch 
leicht unterbewertet.  

Britische Pfund gegenüber dem US-Dollar deut-
lich unterbewertet 
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Die Kaufkraftparitätenschätzung für das britische 
Pfund beträgt 0,64 Dollar pro Pfund. Aktuell müs-
sen rund 0.70 Dollar bezahlt werden. Damit gehört 
das britische Pfund immer noch zu den weltweit 
günstigsten Währungen. Der geschätzte Gleichge-
wichtswechselkurs gegenüber dem Schweizerfran-
ken beträgt 1.464. Da aktuell nur rund 1.344 
Schweizerfranken pro Pfund bezahlt werden müs-
sen, ist das Pfund auch gegenüber dem Schweizer-
franken deutlich unterbewertet. Brexit hin oder her, 

im Pfund sind bereits enorm viele schlechte Nach-
richten vorweggenommen.  

Der japanische Yen ist gegenüber dem US-Dol-
lar deutlich unterbewertet 
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Das geschätzte Gleichgewicht beträgt rund 100 
Yen pro US-Dollar. Gegenüber dem Schweizerfran-
ken beträgt der „faire Wechselkurs“ 106.7 Yen pro 
Franken. Auch gegenüber dem Franken ist der Yen 
somit unterbewertet, da aktuell fast 116 Yen für ei-
nen Franken bezahlt werden müssen.  

Der US-Dollar ist gegenüber allen hier betrachteten 
Währungen eher teuer.  

Der Chef des US-Treasury, Herr Mnuchin äusserte 
sich nun erfreut über die jüngste Dollarschwäche. 
Diese sei willkommen und helfe den US-Exporten. 
Diese Aussage wiederum verstörte unter anderem 
die Chefin des Internationalen Währungsfonds, 
Frau Lagarde, die vor „Währungskriegen“ warnte.  

Obwohl der Greenback den tiefsten Stand gegen-
über dem Euro seit Dezember 2014 erreichte, 
könnte sich dieser noch weiter abschwächen, „ohne 
wirklich billig“ zu sein.  

Der schwache US-Dollar stimuliert die US-Wirt-
schaft und wirkt inflationstreibend. Deshalb bleiben 
wir bei unserer Einschätzung, dass die amerikani-
sche Notenbank in diesem Jahr 4-mal die Zinsen 
erhöhen wird.  

 
Kontakt: Thomas Härter, CIO, Investment Office 
Tel.: +41 58 680 60 44  

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlässig erachten. Dennoch können wir weder für 
die Zuverlässigkeit noch für die Vollständigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begründen weder eine Aufforderung 
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tätigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren 
empfehlen wir dringend, ihren persönlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fällen, damit persönliche  
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedürfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebührend berück-
sichtigt werden können. 


