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Devisen: Dem US-Dollar geht die Puste aus

Die Geldpolitik gibt dem US-Dollar Riickenwind, fiir einen Héhenflug reicht er aber nicht aus.
Strukturelle Faktoren mahnen zur Vorsicht. Der Euro-Dollar-Kurs diirfte seitwarts tendieren.

Die Abgesdnge auf den US-Dollar haben sich einmal mehr nicht bewahrheitet. Die US-Wdhrung legte bis dato mit
soliden Zugewinnen ein liberraschend gutes Jahr 2021 hin. Riickgrat fiir den Greenback war erneut die US-Wirt-
schaft, die beim Wachstum die Eurozone hinter sich liel3. Die Geldpolitik in den USA wird daher 2022 eine Kehrt-
wende einlegen. Steht der US-Dollar damit vor rosigen Zeiten?

Der wichtigste Taktgeber am Devisenmarkt ist in der Regel die Geldpolitik, insbesondere in Phasen von Zinswen-
den. Wie schon haufig wird vermutlich auch in diesem Zyklus die US-Notenbank vor der EZB die erste Zinsanhe-
bung vornehmen. Im Vorfeld — etwa ein halbes Jahr — profitiert der US-Dollar klassischerweise davon, wéhrend im
Anschluss an den ersten Schritt eine Gegenbewegung einsetzt. Die voraussichtlich zligigere Ruckfiihrung der An-
leihekdufe seitens der Fed ist vor allem als Signal fiir die Zinspolitik zu werten. Denn die Dollar-Geldmenge wdchst
nach wie vor schneller als die der Eurozone.
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Langfristige Chancen fiir den Euro?

Jenseits der Geldpolitik findet der Greenback wenig Unterstiitzung. Der Dollar ist nach Kaufkraftparitdaten gegen-
Uber anderen Wahrungen insgesamt und vor allem gegeniiber dem Euro deutlich Giberbewertet. Die hohere US-
Inflation verscharft das Problem noch. Kein Wunder, dass sich das US-Handels- und Leistungsbilanzdefizit noch
einmal vergroRerten. Ungeachtet einer Verringerung bleibt der Fehlbetrag im Staatshaushalt 2022 relativ hoch,
selbstim Vergleich zur Eurozone. Die ,,Zwillingsdefizite“ sprechen weiterhin gegen den US-Dollar. Auch der US-
Wachstumsvorteil gegentiber der Eurozone wird vermutlich geringer ausfallen.

In Europa existieren zwar einerseits durchaus einige politische Unsicherheitsfaktoren wie Wahlen, die den Euro-

Dollar-Kurs zeitweise belasten kénnten. Andererseits mildern sich die Probleme der Wahrungsunion tendenziell.
Der ,Wiederaufbaufonds* starkt die schwicheren Okono-
mien. Ob dieser Fonds den Einstieg in einen dauerhaften fis-

»Den Euro als Standardwédhrung auf kalischen Ausgleich bildet, ist umstritten. Zudem 16st sich
Zukunftsmdrkten und fiir nachhaltige die urspriingliche Divergenz bei den Lohnstiickkosten ge-
Finanzprodukte etablieren.” rade im Zuge der gestiegenen Inflationsraten immer mehr
Autorenpapier von Biindnis 90/Die Griinen auf, die Unterschiede in der Wettbewerbsfihigkeit nivellie-

ren sich. Und beim Thema Nachhaltigkeit, allen voran bei der
Dekarbonisierung, scheint die EU vorauszueilen. Bei ,,Social“ und ,,Green” Bonds wird die Gemeinschaft zum
Marktfihrer. Wenn sich diese Markte weiterentwickeln, kénnte der Euro auf 1angere Sicht dem Platzhirschen US-
Dollar Marktanteile abringen.

18 von 46



Auszug aus: Markte und Trends 2022

Das Umfeld sieht daher fur die US-Wé&hrung gar nicht so rosig aus. Insgesamt wird der US-Dollar wohl allenfalls
noch zeitweise von der Geldpolitik befliigelt werden. Da umgekehrt dem Euro jedoch ein kraftiger geldpolitischer
Riickenwind fehlt, wird sich der Euro-Dollar-Kurs per saldo vermutlich seitwdrts bewegen. Ende 2022 diirfte ein
Euro 1,20 US-Dollar kosten.

Britisches Pfund mit Aufwertungspotenzial

Das Britische Pfund reiissierte 2021, gerade gegeniiber dem Euro. Die Geldpolitik stiitzt auch im kommenden Jahr
die Wahrung. Die Bank of England reagiert zligiger auf das verdnderte Inflationsumfeld und hebt ihren Leitzins bis
Ende 2022 mehrfach an. Damit wird die britische Wdh-
rung in Relation zum Euro und zum US-Dollar attrakti-
ver, was die Renditedifferenzen belegen. Allerdings

sind der Pfund-Entwicklung Grenzen gesetzt. Die rela-
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SChWQIZEI’ Franken wemger resistent Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Trotz einer hoheren Risikoneigung an den Finanz-

markten sowie gestiegener Anleiherenditen zeigte sich der Schweizer Franken 2021 gegeniiber dem Euro robust.
Insbesondere das Inflationsthema und die deswegen weltweit anziehenden Kapitalmarktrenditen sind dennoch
ein Belastungsfaktor fiir die Schweizer Wahrung. Fiir die Notenbank besteht wenig Anlass, vor der EZB einen Kurs-
wechsel einzuleiten.

Die Schweizer Wirtschaft erreichte zwar bereits ihr Vor-Pandemie-Niveau. Allerdings bleibt das Wachstum 2022
hinter dem der Eurozone zuriick. Dies gilt umso mehr fiir die Inflation von gut 1 %. Die Renditedifferenzen dirften
sich zunehmend gegen den Franken bewegen. Entsprechend verliert der Wahrung gegeniiber dem Euro an Attrak-
tivitat. Langfristig betrachtet gilt der Franken ohnehin als iberbewertet. Allenfalls temporar konnte der sichere

Anlagehafen von Unsicherheiten profitieren. Die Schweizer ~ gg. Euro Ql/22  Q2/22 Q3/22 Q422
Waihrung diirfte im Jahresverlauf nachgeben und der Euro- ~ US-Dollar 1,20 1,15 1,15 1,20
Franken-Kurs auf 1,10 steigen. Jap. Yen 133 130 130 132
Brit. Pfund 0,85 0,82 0,82 0,82
Schw. Franken 1,08 1,10 1,08 1,10
Japanlscher Yen stabilisiert sich Quelle: Helaba Research & Advisory

Der Japanische Yen war 2021 der gréf3te Verlierer unter den fiihrenden Wahrungen. Anders als der Franken litt
diese ,,Safe Haven“-Wdhrung unter der hohen Risikoneigung und steigenden Kapitalmarktrenditen. Das Zinsum-
feld wird fiir den Yen schwierig bleiben. Die Bank of Japan setzt trotz steigender Inflation ihren expansiven Kurs
noch lénger fort, wahrend sich andere Notenbanken wenigstens vorsichtig in eine andere Richtung orientieren.
Gleichwohl hat der Yen, gemessen an den Renditedifferenzen, schon viel Negatives vorweggenommen bzw. teil-
weise sogar etwas liberreagiert. Eine leichte Beruhigung ist daher wahrscheinlich, zeitweise kénnte der Yen sogar
etwas aufwerten.

Der neue Ministerprasident Kishida gilt nicht als groRer Reformer und ist zumindest keine Hilfe fur die Wahrung.
Gegeniliber dem Euro ist flir 2022 insgesamt eine Seitwartsbewegung zu erwarten. Der Euro-Yen-Kurs dirfte zum
Jahresende bei 132 notieren. Gegeniiber dem US-Dollar gilt per saldo dhnliches, wenngleich zwischenzeitlich eine
Erholung deutlicher ausfallen kénnte.

Christian Apelt, CFA
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