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Devisen: Dollar in diinner Héhenluft

Der US-Dollar hat aus einem fiir ihn nahezu perfekten Umfeld viel gemacht und stark zugelegt.
2023 wird der Riickenwind aber nachlassen und die US-Wdhrung abwerten.

Der US-Dollar profitierte 2022 von einer seltenen Kombination aus einer deutlich restriktiveren Fed-Politik und
einer Fluchtbewegung in sichere Hafen. Die US-Wédhrung legte auf breiter Front zu, der Euro-Dollar-Kurs fiel erst-
mals seit 20 Jahren unter die Paritdt. Der handelsgewichtete Dollar-Index erreichte langjdhrige Hohen, in realer
Rechnung den hdchsten Stand seit Mitte der achtziger Jahre. Hat die ,,Dollar-Herrschaft“ 2023 Bestand?

Dollar-Treiber verlieren an Kraft

Im Vergleich zu den vorherigen Zyklen hat die Fed ihren Leitzins diesmal sehr ziigig angehoben. Der kurzfristige
US-Renditevorteil gegeniiber der Eurozone stieg, was den Dollar attraktiver machte. Solange sich kein Ende der
Zinserhéhungen abzeichnet, erhdlt der Dollar grundsatzlich noch Riickenwind. Dessen extremer Hohenflug in den
achtziger Jahren begriindete sich jedoch auf noch viel gr6eren Zinsschritten in den zweistelligen Bereich, die
diesmal nicht zu erwarten sind. Die konjunkturellen Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik werden sich 2023
bemerkbar machen und die Inflation wird nachlassen, so dass dann ein Ende der Zinserhohungen absehbar wird.
Zudem legen andere Notenbanken wie die EZB nach.

Im Laufe des Jahres diirfte daher der US-Renditevor-

teil zurtickgehen und die Wahrung damit leichten Ge- Dollar-Anstieg in luftige Hohen
genwind bekommen. Index, handelsgewichtet (enge Abgrenzung)
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Die Sorgen aufgrund des Ukraine-Kriegs und um die
Energieversorgung Europas strahlen ebenso auf den
Devisenmarkt ab. Einmal mehr ist der Greenback als
sicherer Anlagehafen in unruhigen Zeiten gefragt. 120 Mittelwert
Wem’gstens die Energieprob]ematik sollte 2023 an 110 frrreeehreeermeneeen A 110
Schérfe verlieren. Wenn auch konjunkturell die gréb-
sten Schwierigkeiten iberwunden sind, wird sich die
Laune an den Finanzmarkten aufhellen. Die US-Flucht-
wahrung verliert ihren Anreiz.
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Hohe Bewertung macht Dollar anfillig

Die US-Wirtschaft kann von der Energiekrise teilweise profitieren. Hohere Exporte von Fliissiggas verbessern im-
merhin die Handelsbilanz. Die Fehlbetrdge im AuBenhandel und in der Leistungsbilanz verringern sich jedoch nur
geringfuigig. Dem nun deutlicheren Kostenvorteil bei Energie steht der starke Anstieg des Dollar entgegen. Das
»Zwillingsdefizit“ — die Summe aus Budget und Leistungsbilanz — ist von den Rekordwerten aus der Pandemie zu-
riickgekommen, bleibt aber iiberdurchschnittlich groR. Die Uberbewertung des Dollar hat nach der Kaufkraftpari-
tdt gegenitiber dem Euro ein Ausmald angenommen, das nur 1984/1985 fiir wenige Monate existierte. International
wird die Dollar-Starke durchaus kritisch gesehen, in den USA
bislang kaum. Selbst die Rolle als Weltleitwahrung wird vor
dem Hintergrund der geopolitischen Spannungen von man-
chenin Frage gestellt. Allerdings gibt es hierfiir zum Dollar
weit und breit keine Alternative.

“But the dollar has become a wrecking ball,
rising far higher than one would expect
based on fundamentals. Its extraordinary
spike is driven by investors who think the
dollar is the only haven and speculators
betting that it will keep rising.”

Ruchir Sharma, Investor

Auch wenn der Dollar der ,Kénig“ am Devisenmarkt bleibt,
wird sein Hohenflug 2023 vermutlich an Fahrt verlieren. Das
schlief8t nicht aus, dass der Greenback in Phasen hoher Ner-
vositdt tempordr neue Héhen erklimmt. Aber letztlich ldsst
der Riickenwind nach. Umgekehrt wird sich der Euro im Laufe des Jahres erholen. Der Euro-Dollar-Kurs diirfte
wieder klar Giber der Paritdt notieren und kénnte in der Spitze bis auf 1,10 klettern.
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Britisches Pfund stabilisiert sich

Das Pfund Sterling geriet unter Druck. Nicht nur gegeniiber dem iibermachtigen Dollar, sondern selbst gegeniiber
dem Euro wertete die Wahrung ab. Fiir die gréf3ten Ausschlage sorgten die politischen Turbulenzen wegen einer
unseriosen Haushaltspolitik. Volkswirtschaften mit hohen Leistungsbilanzdefiziten wie GroBbritannien sind anfal-
lig. Mittelfristig ist jedoch die Mischung aus sehr hoher Inflation bei gleichzeitiger Rezession gravierender.

Immerhin funktionieren die politischen Institutionen in GroBbritannien noch. Die Regierung strebt nun eine soli-
dere Haushaltspolitik an. Die Bank of England wird ihren Leitzins kraftig anheben, was die relative Attraktivitat
des Pfunds erhdht. Ungeachtet von Kursausschlagen sollte dies die Wahrung auf dem niedrigen Niveau zunachst
stabilisieren. Die Rezession durch Preis- und Zins-
schock ist zwar unvermeidlich, kann aber im Laufe von
2023 tiberwunden werden, zumal die Inflation nach-
lassen wird. Damit sollte sich die Grundstimmung fiir
die Wdhrung aufhellen. Der Euro-Pfund-Kurs dirfte 120 120
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110

Dollar 2022 als Gewinner, Yen der Verlierer
Performance ggu. Euro, indexiert 31.12.21 =100

110

Schweizer Franken verliert an Stérke 105 ! 105
" Schweizer Franken
100 sFER\4 100
Die Schweizer Wahrung war in Krisenzeiten einmal 95 95
h f dk . sisch leich %0 Britisches Pfund %
mehr gefragt und konnte im europdischen Vergleic Japanischer Yen
zulegen. Der Euro-Franken-Kurs rutschte unter Pari- 85 85
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tat. Den sicheren Anlagehafen stiitzte zudem die 2022

geldpolitische Kehrtwende in der Schweiz. Die Noten-
bank SNB hob ihren Leitzins in positives Terrain an.
Zudem scheint sie ihre Angst vor einer zu starken
Wahrung verloren zu haben — mit Interventionen gegen die eigene Wdhrung ist vorerst nicht zu rechnen. Schlie3-
lich dampft die Aufwertung die Inflation, die in der Schweiz mit rund 3 % selbst 2022 relativ niedrig ausfallt.
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Ein Umfeld steigender Kapitalmarktrenditen ist in der Regel ein Belastungsfaktor fiir den Franken, da aufgrund der
starkeren Zinserh6hungen der EZB — oder ihrer Vorgénger — der Renditenachteil des Franken zunimmt. Dies zeigt
sich auch diesmal: Der Zinsvorteil des Euro erreicht Dimensionen wie vor zehn Jahren, als der Wechselkurs noch
viel héher notierte. Aullerdem sollte der Franken 2023 als Fluchtwahrung weniger gefragt sein. Die alten Hohen
bleiben Utopie, aber zumindest diirfte sich der Euro-Franken-Kurs wieder oberhalb der Paritdt einpendeln.

Japanischer Yen mit Erholungspotenzial

Der Japanische Yen war unter den flihrenden Wahrung 2022 der groBe Verlierer und wurde fast nur noch von
den klassischen Weichwahrungen aus Argentinien und der Turkei unterboten. Dabei ist Japan weit weg vom
Ukraine-Krieg und der Inflationsanstieg féllt hier recht moderat aus. Als sicherer Anlagehafen gilt der Yen anschei-
nend nicht mehr. Allerdings leidet die Wahrung — anders als bislang der Franken — unter dem globalen Renditean-
stieg. Der Zinsvorteil von Dollar und auch Euro gegeniiber dem Yen weitete sich massiv aus und versetzte die
Wadhrung in den Sinkflug. Insbesondere weil die Bank of Ja-

gg. Euro Ql/23 Q223  Q3/23  Q4/23

US-Dollar 1,05 1,05 1,10 1,10 pan —anders als die SNB - bislang nicht an ihrer Null-
Japanischer Yen 145 142 142 140 zinspolitik bzw. Zinskurvensteuerung rittelt. Sie versucht
Britisches Pfund 0,88 0,87 0,85 0,85 dagegen mit Hilfe von Interventionen die Talfahrt zu brem-
Schweizer Franken 1,00 1,02 1,04 1,05 sen. Vermutlich wiirden — unter einer neuen Notenbank-

Quelle: Helaba Research & Advisory . . .
flihrung — 2023 schon kleinere Anpassungen ausreichen,

um den Yen zu starken. SchlieBlich hat die Unterbewertung gemaf Kaufkraftparitdt gegentiber dem Dollar bereits
ein extremes AusmaR erreicht. Dies sollte Japan auch als Investitionsstandort attraktiver machen. AuBerdem
diirfte der globale Renditeanstieg auslaufen. Wahrend der Yen gegeniiber dem US-Dollar sogar ein deutliches Er-
holungspotenzial besitzt, diirfte er gegeniiber dem Euro leicht zulegen.

Christian Apelt, CFA
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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