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WAHRUNGSAUSBLICK: SCHWACHER DOLLAR, STARKER YEN

Fiir einen Euro erhdlt man derzeit etwa so viel US-Dollar wie Anfang Januar. Im Jahresverlauf schwankte der Wechselkurs jedoch
erheblich. Im kommenden Jahr gibt es gute Griinde fiir eine Abwertung des US-Dollar gegentiber dem Euro. Die Zinsdifferenz zwi-
schen beiden Wahrungsraumen wird sich am kurzen Ende einengen und die relative Wachstumsdynamik, die in diesem Jahr fiir die
USA sprach, wird sich umkehren. Dagegen kdnnte der stark unterbewertete Japanische Yen 2024 ein spektakuldres Comeback
feiern. Dafiir spricht nicht nur die zu erwartende Geldpolitik der Bank of Japan, sondern auch die Attraktivitat der japanischen Ak-

tienmarkte.

Eigentlich ist nicht viel passiert. Fiir einen Euro bekommt
man derzeit knapp 1,08 US-Dollar. Das ist genauso viel wie
Anfang Januar. Allerdings schwankte der Wechselkurs im
Jahresverlauf zwischen 1,04 und 1,13. Seit September
2022, alsderWechselkurs unter der Paritdt lag, hat der US-
Dollar gegeniiber dem Euro allerdings um fast 14 Prozent
abgewertet. Die Aufholjagd des Euro verlief parallel zur
massiven Straffung der Geldpolitik durch die EZB, die die
Leitzinsen in den letzten 15 Monaten um insgesamt vier
Prozentpunkte angehoben hat. Die US-Notenbank kommt

““

im gleichen Zeitraum ,nur“ auf Zinserhéhungen von

insgesamt drei Prozentpunkten.

Auch im kommenden Jahr wird die Entwicklung des Euro-
Dollar-Wechselkurses vor allem von der Konjunktur- und
Zinsentwicklung abhangen. Wadhrend das
Wirtschaftswachstum im Euroraum bereits im Frithjahr
wieder anziehen sollte, rechnen wir fiir die USA ab dem
zweiten Quartal mit einer leichten konjunkturellen
Schwdche. Die hdheren Zinsen belasten zunehmend die
Refinanzierung der US-Unternehmen.  Zusatzliche
fiskalische Impulse sind angesichts der angespannten
Haushaltslage kaum moglich. Der Wachstumsabstand
zum Euroraum dirfte sich daherverringern, auch wenn die
US-Wirtschaft in absoluten Zahlen weiterhin starker

wachsen wird als die europdische.

Riickenwind fiir die US-Konjunktur kommt hingegen von
den weiter riicklaufigen Inflationsraten, die nicht nur die
Realeinkommen erhohen, sondern auch der Fed
Spielraum fiir Zinssenkungen geben. Wir gehen davon
aus, dass die Fed bereits im zweiten Quartal 2024 und
damit friiher als die EZB die Leitzinsen wieder senken wird.
Damit verringert sich der Zinsvorteil gegeniiber der
Eurozone, was zu einer Abwertung des US-Dollar fiihren
sollte. Gemessen an der Kaufkraft ist der US-Dollar
gegeniiber dem Euro ohnehin stark iberbewertet.

Zusammenhang US-Dollar- und Zinsentwicklung
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Wéahrend die 0©konomischen Argumente fiir einen
schwdcheren US-Dollar im kommenden Jahr sprechen,
sind die Auswirkungen der politischen Einflussfaktoren
weniger klar. Auch im kommenden Jahr drohen wieder
Government Shutdowns in den USA. Die im November
2024 anstehenden Prasidentschaftswahlen werden
ebenfalls ein wichtiges Thema sein. Ob all dies dem US-
Dollar schaden wird oder ob der Dollar paradoxerweise als
sicherer Hafen sogar profitieren wird, ist schwer
vorherzusagen.

Negativ auf den Auflenwert des US-Dollars diirfte sich
jedoch die US-Staatsverschuldung auswirken, die
inzwischen historische Ausmafe erreicht hat und weiter
steigen wird. Das Nettoangebot von US-Staatsanleihen
wird im kommenden Jahr um 23 Prozent zunehmen. Die
Zinsen langlaufender Anleihen konnten dann trotz der
wieder lockeren  Geldpolitik steigen und die
Zinsstrukturkurve steiler machen. In der Vergangenheit
ging dies meist mit einer Dollarschwdche einher.
Insgesamt erwarten wir fiir Ende 2024 einen Euro-Dollar-
Kurs von 1,16.

Ganz anders sieht die Situation beim Japanische Yen aus.
Wadhrend die Notenbanken weltweit in den vergangenen
zwei Jahren im Zuge der Inflationsbekdampfung die Zinsen
kraftig angehoben haben, halt die Bank of Japan bislang
an ihrer ultralockeren Geldpolitik fest. Nach fast drei
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Jahrzehnten Niedrigzinspolitik konnte sich dies 2024 derzeitige Untergewichtung in japanischen Aktien weiter
(oder sogar noch in diesem Jahr) dndern. abzubauen.

Die Inflation in Japan ist auf dem hdchsten Stand seit gut Wechselkurs und Kaufkraftparitat EUR/IPY
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Notenbank, den Yen durch Zinserh6hungen oder durch

Interventionen am Devisenmarkt zu starken. Schlielich spricht auch die fundamentale Bewertung fiir

eine Aufwertung des Japanischen Yen. Ein Blick auf die
Kaufkraftparitaten zeigt, dass der Euro gegeniiber dem
Yen mittlerweile um fast 30 Prozent iiberbewertet ist.

Sollte die Bank of Japan im kommenden Jahr die Zinsen
erhdhen, ware sie im Vergleich zu allen anderen grof3en
Notenbanken erstmals seit Jahrzehnten die restriktivste.
Aber nicht nur auf der Zinsseite gibt es gute Griinde fir

Die Versuchung ist als groB, US-Dollar Anlagen in
einen starkeren Yen. Auch am Aktienmarkt konnten die

o . ) japanische zu tauschen. Eine groBere Abkehr von der US-
Nettozufliisse in japanische Aktien zunehmen. Der

japanische Aktienmarkt ist derzeit nicht nur im Vergleich
zu anderen Markten, sondern auch im historischen

Wahrung ist aber kaum moglich, da gerade im Segment
der Tech- und KI-Werte kein Weg an den US-

. ) ) ] Kapitalmédrkten vorbeifiihrt. Eine Wadhrungsabsicherung
Vergleich sehr giinstig bewertet. Hinzu kommen die

weitreichenden Corporate-Governance-Reformen, die sich
bereits in einer deutlich gestiegenen
Ausschittungsrendite (Dividenden und Aktienriickkdufe)
niederschlagen und zudem Potenzial fiir eine steigende
Profitabilitdt japanischer Unternehmen bergen. Dies
konnte ausldandische Investoren dazu veranlassen, ihre

des US-Dollar gegeniiber dem Euro ist wegen des nach wie
vor bestehenden US-Zinsvorteils eine teure
Angelegenheit. Wir empfehlen daher, bestehende
Ubergewichte im US-Dollar abzubauen und im
Gegenzug die Allokation im Japanischen Yen zu
erhdhen.
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