Devisen: Trump-Dollar ohne roten Faden

Der US-Dollar kdnnte starkeren politischen Einfliissen unterliegen. Wahrend die Marktbewegun-
gen damit wohl zunehmen, diirfte sich der Euro-Dollar-Kurs per saldo gar nicht groB @ndern.

Am Devisenmarkt gab es 2024 keine neuen Modewellen. Der Euro-Dollar-Kurs schwankte bis zu den US-Wahlen in
einem Seitwértsband um 1,10, in dem einmal die US-, einmal die europdische Wahrung mehr gefragt war. Dabei
zeigte sich das makro6konomische Umfeld unterschiedlich attraktiv: dem robusten US-Wachstum stand eine bis-
lang ausbleibende Belebung in der Eurozone gegeniiber. Da aber sowohl Fed als auch EZB ihre Leitzinsen in dhnli-
chem AusmaR reduzierten, bewegten sich die Renditedifferenzen — und der Wechselkurs —lange Zeit kaum.

Trump und der US-Dollar

Fiir mehr Bewegung kdonnte der neue US-Prdsident Trump sorgen. Die angedrohten Strafzélle sollten laut Lehr-
buch zu Reaktionen am Devisenmarkt fiihren, d.h. die betroffenen Lander werten ihre Wahrung ab und umgekehrt
der US-Dollar auf. Es besteht jedoch eine erhebliche Unsicherheit ob, gegen wen, wann und wie hoch solche Zélle
eingefiihrt werden. Zudem ist zu bedenken, dass etwa im zweiten Quartal 2024 die Differenz zwischen dem Lei-
stungsbilanziiberschuss der Eurozone und dem Defizit in den USA so groR ausfiel wie noch nie — ohne dass dies
den Euro-Dollar-Kurs sonderlich bewegte. Sollte allerdings eine aufgrund der Handelspolitik und anderer MaR-
nahmen hohere US-Teuerung den Lockerungskurs der Fed maRBgeblich dampfen, wiirde der Dollar einen Schub
bekommen — zumindest zeitweise.

Vieles hdngt an der Geldpolitik US-Renditevorteil wird leicht nachgeben
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Donald Trump mochte zwar die Fiihrungsposition der

US-Wédhrung bewahren, beklagt gleichwohl ihre Starke. Tatsdchlich notiert der Dollar gemaR Kaufkraftparitdten
oder realer Wechselkursindizes auf sehr hohem Niveau. Dies spiegelt das US-Handelsdefizit ohne Erddlprodukte
wider. Ob die Z6lle daran viel andern kénnen, ist frag-
lich. Eine Dollar-Aufwertung wiirde in Trumps Sinne
kontraproduktiv wirken und ihm kaum gefallen. Fiir eine
US-Regierung ist es mit Hilfe von Devisenmarktinter-
ventionen wenig erfolgsversprechend, die eigene Wdh-
rung zu schwachen. Die Notenbank kann sehr wohl Ein-
fluss nehmen, sie ist jedoch unabhéangig. Allerdings no-
miniert der Prasident die Mitglieder des Direktoriums, wobei die Zustimmung im Senat erforderlich ist. So ganzim
politischen Vakuum agiert die Fed also nicht. Die Verschuldungspolitik der USA (,Zwillingsdefizite“) birgt im
Prinzip ebenso Risiken fiir den Dollar. Die Weltleitwdhrung scheint jedoch bislang dagegen immun zu sein. In
Trumps erster Amtszeit neigte der Greenback insgesamt nicht zur Stérke.

»,So we have a big currency problem because the
depth of the currency now in terms of strong

dollar/weak yen, weak yuan, is massive.“
Donald Trump

Auf den Dollar wirken 2025 also unterschiedliche Krafte. Gut moglich, dass die Kursausschlége groRer ausfallen
und die US-Wdhrung auch zeitweise aufwertet. Wenn letztlich die Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks nicht
stark divergiert, diirfte der Euro-Dollar-Kurs per saldo Ende 2025 etwas hoher um 1,10 notieren.



Britisches Pfund weniger sexy

Das Britische Pfund zdhlte 2024 zu den starksten Wahrungen, nicht zuletzt wegen eines sich belebenden Wirt-
schaftswachstums. Die Bank of England agierte ungeachtet der riicklaufigen Inflation bislang zégerlicher als Fed
oder EZB, was die britische Wahrung stutzte. Der Kurs der neuen Labour-Regierung mit héheren Ausgaben und
Steuern bei zeitweise erhéhten Defiziten wird vermutlich keinen sehr grof3en Einfluss am Devisenmarkt haben. Die
Attraktivitat der britischen Wahrung wird damit jedoch kaum gesteigert.

Die Konjunktur bleibt 2025 wohl recht solide, wenngleich sich das Wachstum mit 1,2 % nicht signifikant beschleu-
nigen wird. Der Inflation fehlt 2025 die Entlastung von den Energiepreisen, so dass die Gesamtrate kaum sinkt.
Allerdings werden die Kernraten langsamer steigen, vor allem die Dienstleistungspreise, da sich die Lohndynamik
abschwdcht. Daher sollte die Bereitschaft der Bank of England fiir weitere Zinssenkungen zunehmen. Da dies -
anders als bei anderen Notenbanken — nur teilweise eingepreist ist, wird sich der britische Renditevorteil gegen-
Uber dem Euro vermutlich verringern, was das Pfund belasten sollte. Der Euro-Pfund-Kurs diirfte bis Ende 2025
etwas auf 0,85 steigen. Gegeniiber dem US-Dollar wird die britische Wahrung bei knapp 1,30 notieren.

Schweizer Franken kommt nie ganz aus der Mode
Beim Schweizer Franken tat sich 2024 per saldo wenig. Die zwischenzeitlich markanten Verluste gegeniiber dem

Euro konnte die Schweizer Wahrung ausgleichen. Die Schweizer Notenbank (SNB) begann friiher als andere mit
ihrem Zinssenkungszyklus. Mittlerweile zog die EZB jedoch nach, was die Kursbewegung erklart.
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Inflation f&llt aber mit knapp 1 % niedriger aus. Daher wird ~ Schweizer Franken 0,93 0,94 0,95 0,96
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die SNB ihren Leitzins von 1,0 % noch weiter senken, je-

doch im positiven Bereich bleiben. Gegeniiber der Eurozone diirfte der Schweizer Leitzinsnachteil schrumpfen. Da
der Kapitalmarkt dies bereits weitgehend eingepreist hat, wird der Franken davon aber wohl kaum profitieren. Ge-
gen Ende 2025 kénnte der Schweizer Renditenachteil sogar wieder zunehmen. Zudem wird die SNB mit Devisen-
marktinterventionen das Aufwertungspotenzial begrenzen. Sofern die Schweizer Wahrung auch in ihrer Funktion
als sicherer Anlagehafen nicht gro3 gefragt ist, diirfte

der Euro-Franken-Kurs bis Ende 2025 etwas steigen,

aber unterhalb der Paritat bleiben. Zinsnachteil des Yen ldsst nach

%-Punkte JPY

Liegt der Japanische Yen endlich mal im Trend? 45 165

4,0
Der Japanische Yen vollzog 2024 eine Achterbahn- 35
fahrt, die er wohl im Minus beenden wird. Die Ent- 3.0
wicklung der internationalen Kapitalmarktrenditen
und damit der Zinsdifferenzen — auch in Verbindung
mit Carry Trades — wird die Yen-Kurse weiter pragen.

2,5

2,0 USD-JPY (rechte Skala) 125

1,5

1,0 Spread 10j. Staatsanleihen 110
05 USA vs. Japan (linke Skala) }33
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nach einem enttduschenden Vorjahr spiirbar verbes-
sern. Die Inflation dirfte leicht auf 2,0 % zuriickgehen
und damit weit weg von alten Deflationsniveaus lie-
gen. Daher kann die Bank of Japan ihre Geldpolitik normalisieren und den Leitzins weiter behutsam anheben. Da
Fed und EZB den gegenteiligen Weg eingeschlagen haben, wird der japanische Zinsnachteil zuriickgehen. Dies
sollte sich auch teilweise bei den Kapitalmarktrenditen zeigen und den Yen begiinstigen, zumal aktuelle Spreads
dies schon andeuten. Der Dollar-Yen-Kurs diirfte Ende 2025 bei 144, der Euro-Yen-Kurs bei 158 notieren. Auch
Donald Trump wiirde sich wohl liber einen starkeren Yen freuen.
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