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In seinem Rechenschaftsbericht L .

vor dem Kongress hat Alan Gre- Wechselkurs Zinsdifferenz zwischen CAD und USD

enspan das Ende der Rezession | 105 0',80 A

diagnostiziert, allerdings nur 0.60

einen moderaten Aufschwung

in Aussicht gestellt. An den Fi- | 4 ) 040

nanzmirkten wird nach den |

jiingsten Konjunkturdaten hin- 02

gegen mit einem kriftigen Auf- 0.00

schwung gerechnet. 0.95 1 L

Nachdem privater Konsum und Staats- -0.20 44

verbrauch die Nachfrage im 4. Quartal

2001 gestiitzt haben, zeigt der Anstieg | g9 -0.40

des Einkdufermanager-Index auf 55,8

Punkte, dass die Phase der Kontraktion -0.60

auch im gﬁtererzeugenden Sektor zu 0,80 + 0 3 o . ‘

Endc ist. Zinssenkungen durch die No- | 0,854 TR U L R g

tenbank sind unter diesen Vorausset- -100 a

zungen nicht zu erwarten. Die Heraus- ’

forderung fiir das Fed heisst nun viel- 1204 ' } ' 4 ; }

mehr, die monetiren Ziigel rechtzeitig | 0.80 $ $ $ } ¢ : ) :

fvl;‘ str:;ff;n. Wir .rcchnent spii;stens Jan.00 Mai.00 Sepd0 Jan0! Junol 0kt.01 Mrz.02 Jan.00 Mai.00 Sep.00 Jan01 Jun.0l 0kt.01 Mrz02
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hohung. In der iiberdurchschnittlich seusams | S0 /EUR e |()-j4hrige StaatsanieinenCAD-USD s J\te. Euro CAD-USD

steilen Zinsstruktur ist die Erwartun \ }

ciner Konjunkturerholung und steig dingter Produktivitiitsgewinne wird Kanadischer Dollar haltend schwache CA-Dollar ist ein In-  Korrektur der Geldpolitik gelitten. Wir

gender Geldmarktsitze schon ange-
legt. Vor allem das Ausmass der Erho-
lung scheint aber noch nicht vollstéin-
dig eskompticrt zu sein, wie der jlings-
te Kursrutsch zeigt. Insofern waren wir
etwas zu optimistisch. Obwohl sich dic
Rohstoffpreise stabilisieren dirften, ist
Inflation noch kein Thema auf dem
Bondmarkt. Aufgrund zyklisch be-

der Lohnstiickkostendruck abnehmen.
Damit das Inflationsumfeld langfristig
ginstig bleibt, ist allerdings cin Kurs-
wechsel in der Geldpolitik notwendig.
Der starke Dollar hat bisher die Aufga-
be der Notenbank erleichtert. Ob dic
Dollarstérke Bestand haben kann, ist
angesichts steigender Leistungsbilanz-
defizite aber ungewiss.

Der Vorlaufindikator lisst darauf
schliessen, dass auch Kanada dic kon-
junkturelle Talsohle errcicht hat. Die
«housing starts» sind im Januar um
fast 18 % gestiegen. Aufgrund der ein-
setzenden Konjunkturerholung wird
die Bank von Kanada die monetdren
Schleusen nicht weiter 6ffnen. Der an-

diz dafiir, wie sehr die Notenbank
ihren Spielraum in den Augen der An-
leger ausgereizt hat. Bisher ist noch
keine nennenswerte Verschlechterung
des Preisklimas festzustellen. Die Per-
formance auf dem kanadischen Bond-
markt- hat unter der schwichlichen
Wihrung und der durch die einsetzen-
de Konjunkturerholung erforderlichen

ziehen weiterhin den US-Markt vor.
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