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Im Fokus: Devisen

Kanadischer Dollar: Kein Krisenprofiteur

Der Kanadische Dollar stand unter Druck, da andere Notenbanken die Zinsen stdrker erhohten.
Anziehende Olpreise und groRere Risikoneigung diirften den ,Loonie* aber 2023 leicht stiitzen.

rung - trotz einer zwischenzeit-
lichen Aufwertung —am Ende
geringfiigig im Minus. Nach-
dem die Bank of Canada friher
als die Fed und die EZB den
Zinserh6hungszyklus begon-
nen hatte, hat sie die Anhebungen nun voraussicht-
lich schon beendet.
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So wie in vielen Landern sprang in Kanada die Infla-
tion nach oben und lag in der Spitze tiber 8 %. Mittler-
weile hat die Gesamtrate ihren Zenit Gberschritten -
bei den Kernraten ist dies weniger klar. Die kurzfris-
tige Dynamik deutet aber auch auf eine Kehrtwende in
der Teuerung ohne Energie. Hierfiir spricht zudem das
absehbar nachlassende Wirtschaftswachstum. Das

Energierohstoffe erhielten 2022 einen kraftigen Aufwind, und Kanada gehért hier zu den
wichtigen Exporteuren. Dennoch konnte der Kanadische Dollar kaum davon profitieren, der
Zusammenhang von Wechselkurs und Rohdlpreis hat sich erheblich gelockert. Gegeniiber
dem US-Dollar verlor der ,,Loonie” fast 7 %. Selbst gegentiber dem Euro lag Kanadas W&h-

»Loonie“ profitierte nicht vom hohen Olpreis
USD je Barrel, invertiert CAD
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Bruttoinlandsprodukt ist 2022 voraussichtlich um 3,5 % gewachsen. Der Arbeitsmarkt ist recht robust. Allerdings

US-Renditevorteil gegeniiber Kanadischen Dollar
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signalisieren Stimmungsindikatoren eine konjunktu-
relle Eintriibung. Neben den schrumpfenden Realein-
kommen belasten die hoheren Zinsen den privaten
Konsum. Die Hauserpreise sinken im Sechsmonats-
Vergleich massiv, der Bausektor ist unter Druck gera-
ten. Eine milde Rezession ist nicht auszuschliel3en,
wenngleich das BIP im Gesamtjahr 2023 leicht wach-
sen dirfte.

Die Bank of Canada mdéchte nach der Leitzinserho-
hung auf 4,5 % erst einmal abwarten, ob die Inflation
wie gewiinscht zuriickgeht. Weitere Zinsanhebungen
sind wenig wahrscheinlich, Zinssenkungen diirften
aber erst 2024 ein Thema werden. Gegeniiber den USA
weist Kanada derzeit einen sichtbaren Renditenachteil
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auf, was im ersten Halbjahr 2022 noch nicht der Fall
war. Dies war einer der entscheidenden Griinde fir die
schwache Entwicklung des ,Loonie*“. Da aber auch die
Fed vor dem Ende ihres Erh6hungszyklus steht, sollte
der US-Zinsvorteil zumindest nicht mehr zunehmen.

Gegeniiber dem Euro existiert der kanadische Zins-
vorteil zwar nach wie vor, er ist jedoch deutlich ge-
schrumpft. Die EZB wird im Gegensatz zur Bank of
Canada den Leitzins noch etwas anheben. Dies spricht
zundchst fur einen weiteren Anstieg des Euro gegen-
Uber dem ,Loonie“, wenngleich die Markterwartun-
gen hier schon viel eskomptiert haben.

Die Geldpolitik stutzt Kanadas Wahrung allenfalls be-
dingt. Mit dem Auslaufen der Zinserhohungen kdnnte

Kanadas Zinsvorteil gegeniiber Euro verringert
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der geldpolitische Einfluss am Devisenmarkt jedoch etwas nachlassen. Immerhin konnten vom Rohélpreis posi-
tive Impulse ausgehen. Wenn im Verlauf von 2023 die Weltkonjunktur wieder mehr Schwung bekommt, sollte dies

Noch kein Schub durch geringere Risikoaversion
Index CAD
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den Rohdlpreis begiinstigen. Entsprechend verbessert
sich Kanadas Handels- und Leistungsbilanz. Letztere
befindet sich im Defizit, das jedoch relativ gering ist.

AuRerdem kénnte eine zunehmende Risikoneigung
an den Finanzmarkten Kanadas Wahrung wenigstens
gegeniiber dem US-Dollar starken, selbst wenn dies in
den letzten Monaten nur bedingt geschah. Daher
diirfte der ,Loonie* bis Ende 2023 gegeniuiber dem US-
Dollar und gegeniiber dem Euro geringfiigig aufwer-
ten.

aktuell* Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

Kanadischer Dollar/ Euro 1,46 1,42 1,41 1,45 1,43
Kanad. Dollar/ US-Dollar 1,33 1,35 1,34 1,32 1,30
*01.02.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukiinftigen Markt-
verhaltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitdt wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Sdmtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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