WSH Brief'V 2020 WSH Werte als Kontinuum

Naht das Ende der Dollarstarke?

Prof. Dr. André Schmidt

Liebe Leserinnen und Leser,

Zu Beginn des neuen Jahres sah alles nach einer Fortsetzung der bereits im Dezember des
vergangenen Jahres beobachtbaren Dollarstérke aus. Bis Mitte Februar hatte der Dollar
gegeniiber dem Euro massiv aufgewertet. Doch knapp zwei Wochen spater hat der US-Dollar
innerhalb weniger Tage gegeniiber dem Euro massiv an Wert verloren (siehe Abbildung 1).

WECHSELKURS EUR/US-S$

Abb. 1: Wechselkursentwicklung EUR/US-Dollar seit Dezember 2019

Damit stellt sich die Frage, ob sich die Zeit der Dollarstarke, die seit 2014 angehalten hat, nun dem
Ende zuneigt und sich damit eine langfristige Trendwende am Devisenmarkt abzeichnet.
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WECHSELKURS EURO/US-DOLLAR
MAI 2014 -MARZ 2020

Abb. 2: Langerfristige Entwicklung des EUR/US-Dollar Wechselkurses

Betrachtet man die langerfristige Entwicklung des Wechselkurses des US-Dollars gegeniiber dem Euro
(Abbildung 2), so stellt man zundchst fest, dass sich am langfristigen Abwertungstrend des Euro (rote
Linie) auch durch Aufwertung des Euro in den letzten Tagen zundchst nichts gedndert hat. Insofern ist
es noch zu friih, um zum gegenwdrtigen Zeitpunkt von einer generellen Trendwende zu sprechen.

Die Stérke des US-Dollars gegentiber dem Euro konnte fundamental vor allem aufgrund der héheren
Wachstumsraten zwischen der US-Volkswirtschaft und der Eurozone erklart werden. Vergleicht man
die Wachstumsraten der Vergangenheit, so zeichnete sich folgendes Bild ab:
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Abb. 3: Vergleich Wachstumsraten Eurozone und USA (Quelle: World Bank 2020)
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Insbesondere das stdrkere Wirtschaftswachstum der US-amerikanischen Volkswirtschaft gegeniiber
der Eurozone in den Jahren 2014, 2015 und 2018 sowie 2019 lief} zum einen Investitionen in den USA
gegeniiber der Eurozone attraktiver werden und flihrte zum anderen gleichzeitig zu den Erwartungen
steigender Zinsen, was die Kapitalstrome in die USA lenkte, wodurch auch die Aufwertung des US-
Dollars gegeniiber dem Euro hauptsachlich erklart werden kann.

Eine langfristige Dollarabwertung wiirde sich dann einstellen, wenn der Wachstumsvorsprung der USA
gegeniiber der Eurozone dauerhaft verloren ginge. Betrachtet man die Prognosen der Weltbank, so
spricht jedoch von den makrodkonomischen Fundamentaldaten ausgehend nichts fiir eine relative
Wachstumsschwache der USA.

Flr das Jahr 2020 wurde vor Ausbruch der Cov-19 Pandemie von einem Wirtschaftswachstum von 2,0
% fir die USA und 1,3 % fiir die Eurozone ausgegangen. In Abhdngigkeit vom Verlauf der Cov-19
Pandemie k&nnen jetzt vorsichtige Prognosen auf das Wirtschaftswachstum berechnet werden. Das
Best-Case Szenario unterstellt, dass in spatestens zwei Monaten die Infektionsraten sinken, sodass in
beiden Regionen das Wirtschaftswachstum sich geringfiigig fiir 2020 verschlechtert. Im Worst-Case-
Szenario - einer Pandemie, die eine Rezession der Weltwirtschaft nach sich ziehe, wiirden nach ersten
Berechnungen die USA ein Wirtschaftswachstum nahe null realisieren, wahrend in der Eurozone das
Wirtschaftswachstum - aufgrund der héheren Abhangigkeit von der Entwicklung der Weltmarkte um
fast drei Prozent sinken wiirde. Unabhangig jedoch davon, welches Szenario man unterstellt, bleibt der
Wachstumsvorsprung der US-amerikanischen Volkswirtschaft erhalten (siehe Abbildung 4).
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Abbildung 4: Auswirkungen der Cov-19 Pandemie auf das Wirtschaftswachstum (Quelle: World Bank 2020 und eigene
Berechnungen)
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Fokussiert man sich allein auf die zu erwartenden Wachstumsraten, so lasst sich die Abwertung des
US-Dollars gegeniiber dem Euro damit nicht begriinden. Das Auftreten der Cov-19 Pandemie hat am
Wachstumsvorsprung der US-amerikanischen Volkswirtschaft nichts gedndert.

Dariber hinaus gibt es aus 6konomischer Sicht eine Reihe weiterer Argumente, die nicht fiir eine
nachhaltige Schwachung des US-Dollars gegeniiber dem Euro sprechen wiirden. So leidet die
Eurozone gegenwartig unter einer ausgepragten Wachstumsschwache. In Deutschland betrug das
Wirtschaftswachstum im letzten Quartal 2019 null Prozent, in Frankreich und ltalien wurden
hingegen negative Wachstumsraten im vierten Quartal 2019 verzeichnet. Dabei gilt es zu
berlicksichtigen, dass die in Europa beobachtbare Wachstumsschwache vor allem struktureller
Natur ist. Bleiben insbesondere in Frankreich und Italien die dringend notwendigen
Strukturreformen aus, ist eine schnelle Erholung der europdischen Wirtschaft nicht zu erwarten.
Insbesondere fir die italienische Volkswirtschaft, die von der Cov-19 Pandemie besonders hart
betroffen ist, kann mit einer erheblichen Verschlechterung der Konjunkturdaten gerechnet werden,
was insbesondere nicht ohne Folgen fir die Konjunktur in der Eurozone bleiben wird. Weiterhin ist
zu beachten, dass die europaische Wirtschaft im Vergleich zu den USA im Moment viel starker unter
dem schwachelnden Welthandel leidet. Dariiber hinaus gehen die zwischen China und den USA
beschlossenen Handelsabkommen deutlich zulasten der europdischen Wirtschaft. Daher ist davon
auszugehen, dass die Eurozone konjunkturell viel starker unter der Cov-19 Pandemie leidet als die
US-amerikanische Volkswirtschaft. Aus dieser Sicht lasst sich die aktuelle Abwertung des US-Dollars
gegeniiber dem Euro 6konomisch kaum begriinden.

Aber auch aus mittelfristiger Perspektive spricht wenig fiir eine dauerhafte Starkung des Euro. So
existiert bezlglich der Ausrichtung der zukiinftigen geldpolitischen Strategie der EZB eine hohe
Unsicherheit, die bereits im Dezember bei den institutionellen Anlegern zu deutlichen
Kapitalabwanderungen aus Europa in die USA gefiihrt hat. Da erst zu Ende dieses Jahres die neue
Strategie der EZB verabschiedet werden soll, wird sich an der allgemeinen Unsicherheit in den
nachsten Monaten nichts adndern. Gleichzeitig nehmen mit der Zuspitzung der neuen
Flichtlingskrise in der Tirkei und den daraus erwachsenden Konflikten die geopolitischen Risiken
zu, was ebenfalls nicht fiir eine dauerhafte Aufwertung des Euro spricht.

Die aktuelle Abwertung des US-Dollars ldsst
sich daher hauptsadchlich durch die
Erwartung sinkender Zinsen im Zuge der
Cov-19 Krise erklaren, die durch die starke
Leitzinssenkung der USA am vergangenen
Dienstag auf 1,25 % auch ihre Bestatigung
gefunden hat (siehe Abbildung 5).
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Abb. 5: Leitzinsen der US-Fed
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Die Erwartung sinkender Zinsen hat vor allem die Zinsspreads zwischen deutschen und US-
amerikanischen Staatsanleihen in den letzten Wochen drastisch einbrechen lassen, was die
Attraktivitat des US-Dollars kurzfristig sehr stark reduziert hat. Deutlich wird die beschleunigte
Reduktion der Zinsspreads flr die Anleihen ab Mitte Februar in der nachfolgenden Abbildung 6
sichtbar.

Zinsspreads zwischen US-amerikanischen und
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Abbildung 6: Veranderungen der Zinsspreads seit 01. Januar 2020

Die Reduktion der Zinsspreads betrifft alle Laufzeiten, von einjahrigen bis hin zu den zehnjahrigen
Staatsanleihen. Damit wird auch deutlich, dass die aktuelle Abwertung des US-Dollars vor allem auf
die sinkenden Zinsen in den USA zurlickzufiihren ist und zusatzlich durch psychologische Effekte der
Marktteilnehmer verstarkt wird.

Aus dieser Entwicklung sollte daher nicht zu friih die Schlussfolgerung gezogen werden, dass es sich
hierbei um eine dauerhafte Umkehrung der Kapitalstréme aus dem US-Dollar hin zum Euro handelt.
Vielmehr ist die Dollarabwertung vor allem auf kurzfristige Zinseffekte im Zuge der Cov-19 Krise
zurlickzufiihren. Aus langfristiger Sicht spricht auf der Basis der aktuellen Daten jedoch wenig dafiir,
dass es sich hierbei um ein dauerhaftes Phanomen handeln wird. Spatestens wenn die EZB die
Zinsen ebenfalls senken wird und die wirtschaftliche Situation in der Eurozone moglicherweise
aufgrund der schlechten konjunkturellen Entwicklung, insbesondere in Italien, an Dynamik verliert,
konnte die jetzt beobachtbare Euro-Starke sich sehr schnell wieder umkehren.

7,

Univers. Professor Dr. André Schmidt

- Geschaftsleiter Strategie -
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