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EURO IM AUFWIND

DerHandelskrieg der USA hat auch die Devisenmarkte durchgeschttelt. Bis zum ,Liberation Day“, als die Zolldrohungen verkiindet
wurden, litt der Euro unter dem schwachen Wirtschaftswachstum im Euroraum und den relativ niedrigen Zinsen. Nun aber nehmen
die Zweifel an der Stabilitat des US-Dollar zu, was die globalen Kapitalstrome wieder starker in Richtung der europdischen Gemein-
schaftswahrung lenkt. Argumente fiir einen starkeren Euro gibt es nicht nur gegeniiber dem US-Dollar, sondern auch gegeniiber
dem Britischen Pfund und dem Schweizer Franken. Lediglich gegeniiber dem Japanischen Yen spricht manches fir eine Abwertung

des Euro.

Seit Donald Trumps Wiederwahl am 5. November 2024
gleicht die Entwicklung des Euro-Dollar-Wechselkurses
einer Achterbahnfahrt. Im  Vorfeld der US-
Prasidentschaftswahlen und auch in den ersten Monaten
nach der Wahl zeigte der US-Dollar zunédchst eine relative
Starke gegeniiber den meisten Wahrungen. Die Erwartung,
dass Trumps America-First-Politik auslandisches Kapital
in die USA locken wiirde, lie den US-Dollar aufwerten.
Zwischen dem Spatsommer 2024 und Mitte Januar 2025
konnte der in der Grafik dargestellte handelsgewichtete
US-Dollar-Index, der die Entwicklung des US-Dollar
gegeniiber einem Wahrungskorb aus Euro, Japanischem
Yen, Britischem Pfund, Kanadischem Dollar,
Schwedischer Krone und Schweizer Franken misst, ein
Plus von fast zehn Prozent verzeichnen.

Seit dem Amtsantritt Trumps am 20. Januar 2025 hat sich
diese Entwicklung jedoch umgekehrt. Ende April erreichte
der US-Dollar-Index mit einem Verlust von mehr als zehn
Prozent vom Januar-Hoch seinen diesjdhrigen Tiefpunkt.
Die Trendwende ab Januar hing zunachst mit dem Ende der
US-Aktien
zusammen. Die Ankiindigung von hohen US-Strafzéllen

internationalen Outperformance von
am 2. April (“Liberation Day”) verstarkte die Abwertung,
da das AusmaB der angedrohten Zolle die
Marktteilnehmer negativ Uberraschte. Zolle fiihren
eigentlich zu einer Aufwertung der Wahrung des
zollerhebenden Landes. Die zunehmende Unsicherheit in
Bezug auf die US-amerikanische Wirtschaftsentwicklung
veranlasste auslandische Investoren jedoch, Kapital aus
den USA und dem US-Dollar abzuziehen, so dass dieser
negative Effekt auf den AuBenwert des Dollar iberwog.
Diese Entwicklung konnte sich fortsetzen.

Der US-Dollar hat seit Jahresbeginn gegeniiber dem Euro
rund acht Prozent abgewertet. Die Unsicherheiten
beziiglich der weiteren Entwicklung der US-Wirtschaft
haben in den letzten Wochen und Monaten deutlich
zugenommen. So liegt die Wahrscheinlichkeit einer

Rezession in den USA fiir das Jahr 2025 laut Bloomberg-
Konsens inzwischen bei 40 Prozent. Anfang des Jahres
betrug sie lediglich 20 Prozent. Einige Analysten sehen die
Wahrscheinlichkeit sogar im Bereich von 50 bis 60
Prozent. Grund fiir die pessimistischeren Annahmen ist
der Zollkrieg. Die meisten Okonomen gehen davon aus,
dass hohere Zolle die US-Wirtschaft starker schwachen
werden als das globale Wachstum insgesamt. In den USA
kdonnten die Z6lle die Inflation wieder anheizen, was die
Konsumlaune dampfen diirfte.

Entwicklung des US-Dollar
(Handelsgewichteter Wechselkurs ggu. sechs Wahrungen )
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Das mogliche Szenario einer Stagflation - eine
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in
Kombination mit steigenden Inflationsraten — bringt die
amerikanische Notenbank in ein Dilemma. Die
Unsicherheit {iber die weitere wirtschaftliche Entwicklung
hat die US-Notenbank bisher von Zinssenkungen
abgehalten. Zu den Sorgen iiber die Inflationsentwicklung
kommt die weiter steigende Staatsverschuldung hinzu.
Die Ratingagentur Moody’s hat den USA aus diesem Grund
jingst das Spitzenrating von Aaa entzogen. Beide
Entwicklungen haben zu einem Anstieg der langfristigen
Zinsen gefiihrt. Die Rendite 30-jahriger US-Staatsanleihen
ist seit dem ,Liberation Day” von rund 4,5 Prozent
zwischenzeitlich auf tiber fiinf Prozent gestiegen.

Zu den wirtschaftlichen Problemen der USA kommt hinzu,
dass US-Investments in den Portfolios auslandischer




Investoren durch die positive Marktentwicklung der
letzten Jahre ein immer hoheres Gewicht bekommen
haben. Um die strategischen Quoten fiir US-Assets
wiederherzustellen, sind deshalb Verkdufe notig. Auch
aus diesem Grund konnte die Nachfrage nach US-Assets
geringer werden und zu einer weiteren Abwertung des US-
Dollar gegeniiber dem Euro bis zum Jahresende fiihren.

Gegeniiber dem Britischen Pfund konnte der Euro
ebenfalls an Wert gewinnen. Die britische Wahrung hat
sich seit Jahresbeginn gegeniiber dem Euro bereits
abgeschwadcht, konnte sich jedoch jiingst wieder erholen.
Trotz des Handels-Deals mit den USA droht Gro3britannien
eine Wachstumsverlangsamung. Zudem geht die Bank of
England (BoE) davon aus, dass der Handelskrieg und eine
mogliche Angebotswelle aus China in Grof3britannien
disinflationdr wirken. Beide Effekte kénnten die BoE dazu
bewegen, die Zinsen starker und schneller zu senken als
bisher angenommen. In Kombination mit dem weiterhin
Leistungsbilanzdefizit sowie der
fundamentalen Uberbewertung des Britischen Pfunds

vorhandenen

diirfte der Euro weiteres Aufwertungspotenzial haben.

Der Schweizer Franken hat jiingst wieder als sicherer
Hafen gedient. Allerdings kampft die Schweiz weiterhin
gegen ein Deflationsszenario an. Die Deflationsrisiken
haben zuletzt sogar weiter zugenommen. Die Schweizer
Notenbank sieht sich daher gezwungen, weiter auf diese
Risiken zu reagieren — sei es durch Negativzinsen,
Devisenmarktinterventionen oder eine Kombination aus
beidem — und hat ihre Bereitschaft hierzu bestatigt. Nur
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eine Eskalation des Handelskrieges sprdache fiir eine
dauerhafte Fortsetzung der Franken-Starke.

Wechselkurs und Kaufkraftparitdt EUR/GBP
(Quelle OECD, Refinitiv)
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Seit der gut zehnprozentigen Aufwertung des Japanischen
Yen im Sommer 2024 befindet sich das Wahrungspaar
EUR/JPY in einer Seitwartsbewegung. Dabei sind die
Argumente fiir eine weitere Aufwertung des Yen nach wie
vor vorhanden. Dazu zdhlen die giinstige Bewertung des
japanischen Aktienmarktes, die aktiondrsfreundlichen
Reformen, die divergierenden Zinspfade der EZB und der
Bank of Japan sowie die fundamentale Uberbewertung des
Euro zum Yen. Hinzu kommt, dass der Japanische Yen in
den meisten globalen Portfolios immer noch
untergewichtet ist. Aufgrund der zunehmenden
Unsicherheiten in Folge des Handelskrieges besteht
Spielraum fur  einen weiteren  Anstieg  der
Wahrungsdiversifikation von internationalen Anlegern,
was den Yen zusatzlich starken diirfte.
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