Tschechische Krone (stand: 03.04.2017)

Monatlicher Wahrungsbericht und Prognose unseres externen

Analysten Thomas Neis?

Aktuelle Situation

Die tschechische Konjunktur zeigt sich weiterhin schwach.
So ist das Wachstum mit einem Wert von 0,2 %
gegeniber dem Vorquartal im Schlussquartal 2016
deutlich unter den Erwartungen der Analysten
zuriickgeblieben, die von einem Wachstum von 1 %
ausgegangen sind. Im Gesamtjahr 2016 hat die
tschechische Volkswirtschaft damit um 2,3 % zugelegt.
Verantwortlich fur die Konjunkturentwicklung ist vor allem
der private Konsum gewesen. Spekulationen auf ein Ende
des Mindestwechselkurses der tschechischen Krone
zwangen die Notenbank Tschechiens im Laufe des Monats
Mérz zu immer starkeren Eingriffen am Wahrungsmarkt.
Der Wert der Devisenreserven sei im Februar um 7,8 % auf
111,7 Milliarden US-Dollar gestiegen, teilte die
Tschechische Nationalbank mit. Damit befinden sich die
Reserven auf Rekordniveau. Der jungste Anstieg weist
darauf hin, dass die Wahrungshiter laufend am
Devisenmarkt intervenieren muss, um einen
selbstgesetzten Mindestwechselkurs der Krone zu
verteidigen. Die Verpflichtung der tschechischen
Notenbank, die Kursuntergrenze von 27,00 bei EUR/CZK
(Tschechische Krone) zu verteidigen, endete offiziell zum
31.03.2017. Nun ist eine Aufgabe der Kursuntergrenze zu
jedem Zeitpunkt moglich. Das hatte Ende Méarz zu
heftigen Ausschlagen im Kurs der Krone zum Euro gefiihrt.
Die Untergrenze war Ende 2013 zur Bekdmpfung von
deflationaren Risiken eingefuhrt worden. Inzwischen hat
die Inflation aber wieder angezogen und den Zielwert von
2 % erreicht. Aus diesem Grund erwarten viele
Devisenexperten schon im April oder Mai das Ende der
Deviseninterventionen und somit das Aus der ""'schwachen
Krone"-Politik. Danach ware die Kursbewegung von
EUR/CZK schwer vorhersagbar, obwohl viele Experten eine
CZK-Aufwertung erwarten. Vor diesem Hintergrund sind
starkere Schwankungen des Wechselkurses
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Wechselkurs EUR/CZK
Zeitraum: 1 Jahr
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wahrscheinlich; auch wenn die CNB bereits angekiindigt
hat, weiterhin mit Wechselkursinterventionen extreme
Fluktuationen auszugleichen. Solide Binnennachfrage und
neue EU-Investitionen unterstitzen weiterhin das
Wachstum. Die Wahlen im Herbst kénnten zum
Machtwechsel fuhren, allerdings dirfte nach derzeitigen
Umfragen keine Partei eine eindeutige Mehrheit erhalten.
Tschechiens Landerrating im oberen Einfach-A bzw.
unteren Doppel-A-Bereich der gro3en Ratingagenturen ist
seit Jahren unangetastet bei stabilem Ausblick. Solide
Staatsfinanzen und der zuletzt registrierte
Budgetuberschuss sprechen fir die konservative
Fiskalpolitik. Die Staats- und Bruttoaul3enverschuldung
liegen mit 40 % bzw. 77 % zudem im komfortablen
Bereich.

Ausblick

Nachdem die Notenbank nun — zumindest offiziell — nicht
mehr verpflichtet ist, die Kursuntergrenze bei 27,00
EUR/CZK zu verteidigen, greifen bei der Krone bislang
bewéhrte Interpretationsmodelle nicht mehr. Konnte man
in den vergangenen Monaten stets davon ausgehen, dass
der Kurs der Krone um die relevante 27er-Kursmarke
notieren wird, werden die Karten nun neu gemischt. Noch
interveniert die Zentralbank zwar wie gehabt, damit kdnnte
nun aber jederzeit Schluss sein. Sobald die Notenbanker
ihre Interventionen aufgeben (oder zumindest stark
zurlckfahren) ist mit einem kraftigen Kursschub zu
rechnen. Chancenorientierte Anleger, die auf dieses
Kurspotential setzen wollen, kdnnen jetzt in die Krone
einsteigen. Die reinen Konjunkturdaten Tschechiens sind
allerdings weiter schwach. Dieses kdnnte die Krone
langfristig belasten. Kurz- und mittelfristig sind aber in
erster Linie die Aktionen der Notenbanker kursbestimmend.
Wann die Interventionen letztlich tatsachlich beendet
werden, ist allerdings weiterhin ungewiss. Somit bleibt die
Kursentwicklung der Tschechischen Krone auch in den
kommenden Wochen ungewd6hnlich spannend.

Wechselkurs EUR/CZK
Zeitraum: 3 Jahre
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1- Quelle: Thomas Neis, Dipl-Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt diese
Quelle fur zuverlassig. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kénnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewéhrleistung tibernehmen.
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(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tiblichen ,Mengennotiz“ Ein Riickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wéahrung gegeniber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Waéhrung gegentiber dem Euro an Wert einbuit.)
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