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Wacklige Erholung - Was fur einen
wieder schwacheren Euro spricht

WA

Eine ultraexpansive Geldpolitik der US-Notenbank auf der einen und Hoffnungen auf
eine hohere politische Stabilitat der Eurozone auf der anderen Seite haben dem Euro
ein Comeback beschert. Konsens am Markt ist derzeit eine Fortsetzung des
Aufwartstrends. Wir gehen allerdings davon aus, dass der Euro im Dezember vorerst
seinen Hohepunkt erreicht hat und richten unsere Anlagestrategie in den Portfolien
auf einen wieder schwacheren Euro aus. Neben der Situation am Terminmarkt, die eine
Trendumkehr andeutet, erwarten wir wegen der relativ hoheren Attraktivitat sowohl
des US-Anleihe- als auch Aktienmarktes einen Kapitalfluss aus der Eurozone heraus.
Und da schon seit vielen Jahrzehnten die internationalen Finanzstrome den Austausch
von Waren und Dienstleistungen um ein Vielfaches tibersteigen und die Kursfindung
am Devisenmarkt eindeutig dominieren, sollte damit ein schwacherer Euro
einhergehen.

Vom Tief bei 1,06 US-Dollar im Friuhjahr 2020 konnte die Gemeinschaftswahrung bis zum
Jahreswechsel um mehr als 15 Prozent gegenuber dem US-Dollar zulegen und wurde damit so
teuer wie seit April 2018 nicht mehr. Mit dieser Entwicklung ist auch der jahrelange



Aufwartstrend des US-Dollars gegenuber dem Euro verlassen worden. Ein Grund dafur war die
krisenbedingte Senkung der Leitzinsen durch die US-Notenbank Federal Reserve auf nahe Null
und die so noch etwas expansivere Geldpolitik gegentiber der Eurozone. Aber auch die am Ende
doch etwas uberraschende Einigung der 27 Mitgliedsstaaten der Europaischen Union auf ein
gemeinschaftliches Corona-Hilfsprogramm uber 750 Milliarden Euro wirkte als Katalysator der
Euro-Starke. Mehr als die Halfte des Volumens soll an bediirftige Staaten als Zuschuss fliefSen,
womit der Grundstein fur eine gemeinschaftliche Kreditfinanzierung gelegt wurde, der
wiederum ein Nukleus fur ein vollwertiges gemeinschaftliches Budget mit eigenen Steuern und
Finanzierungsinstrumenten sein konnte. Dadurch wurde der Ausblick fiur den politischen
wirtschaftlichen Zusammenhalt der Eurozone gestarkt.

Wahrend viele Marktteilnehmer derzeit von einer Fortsetzung dieses Aufwartstrends des Euro
gegenuber dem US-Dollar ausgehen und schon Kursziele der Gemeinschaftswahrung von 1,30
oder gar 1,40 US-Dollar im Verlauf des Jahres ausgeben, gehen wir davon aus, dass der Euro im
Dezember vorerst seinen Hohepunkt erreicht hat und richten unsere Anlagestrategie in den
Portfolien eher auf einen wieder schwacheren Euro aus. Drei malRgebliche Faktoren bringen uns
zu dieser Einschatzung fernab des derzeitigen Marktkonsenses.

Situation am Terminmarkt deutet auf Trendwende hin

Erstens haben im Zuge der jiungsten Aufwartsbewegung spekulative Positionen auf einen
starkeren Euro in Futures der CFTC mittlerweile Rekordniveaus erreicht. Typischerweise steht
in solchen Situationen eine Umkehr bevor. Der Chart zeigt, wie sich die Long-Short-
Positionierung jeweils prozyklisch auf- und wieder abbaut. Sollte der Trend in den kommenden
Wochen drehen und damit eine steigende Anzahl von Long-Positionen in den Verlust laufen, weil
der Kurs des Wahrungspaares EUR/USD unter den Preis des jeweiligen Terminkontraktes fallt,
steigt der Druck der Investoren, ihre Positionen zu schliefSen. Dies wurde dem Markt eine
sinkende Nachfrage nach Euro signalisieren und die Trendumkehr beschleunigen.
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Renditevorteil von US-Staatsanleihen

Zum zweiten hat sich im Rentenmarkt in den vergangenen Monaten der Renditevorteil
amerikanischer Staatsanleihen gegenuber Euro-Anleihen ausgeweitet. Wahrend die Benchmarks
in der Eurozone fast unverandert blieben, hat sich die Renditekurve der US-Anleihen merklich
versteilt. Damit reagiert der Markt auf die relativ starke Erholung der US-Wirtschaft trotz einer
anhaltenden Belastung durch die Corona-Pandemie. Entscheidend dafiir sind die entschlossenen
StutzungsmalSinahmen der Fed und der Regierung. In Europa waren die Reaktionen anfanglich
ahnlich, fallen jetzt aber hinter dem amerikanischen fiskalpolitischen Aktivismus zuruck.
Wahrend nach dem EU-Rettungspaket nur noch kleinere Nachbesserungen und Erganzungen
nationaler Notprogramme zu erwarten sind, hat in den USA die neue Biden-Regierung jetzt das
dritte und grofSte Wachstumsprogramm auf den Weg gebracht. Der Fiskalimpuls wahrend der
Corona-Krise konnte am Ende in den USA mehr als doppelt so hoch ausfallen wie in der
Eurozone. Das beflugelt die Wachstumsfantasien und sto3t sogar schon wieder erste
Diskussionen iiber ein Ende der ultraexpansiven Geldpolitik der Fed an. Hohere Zinsen am
ferneren amerikanischen Horizont starken den Dollar, denn was eine Trendumkehr in der
Geldpolitik angeht, durfte die Europaische Zentralbank mit einem solchen Schritt noch mehrere
Jahre hinter der Fed zuruckbleiben.
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Kein Ende der relativen Starke der US-Aktien in Sicht

Und drittens haben wir auch angesichts der robusteren Konjunkturerholung in den USA einen
positiveren Ausblick fur amerikanische Aktien. Der Chart zeigt die Outperformance
amerikanischer und asiatischer Aktienmarkte im Corona-Jahr 2020.



Aktien der Eurozone abgehiangt
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Wir sehen derzeit auch keinen zwingenden Grund, eine baldige Wende zugunsten der Eurozone
zu antizipieren. Da die Markte global auf eine erfolgreiche Impfkampagne zur Eindammung von
Covid-19 setzen, wird jetzt verstarkt auf dessen Erfolg in den jeweiligen Regionen geachtet. Und
obwohl wir hier erst am Anfang stehen, fallt doch auf, dass sowohl das Vereinigte Konigreich als
auch die USA viel besser aus den Startlochern gekommen sind als die Lander der Europaischen
Union.
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Kapitalabfluss aus der Eurozone schwacht den Euro

Zwar wird zugunsten des Euro immer wieder der Leistungsbilanziiberschuss der Eurozone
angefuhrt. ,Ceteris paribus” ist das zwar immer richtig. In der realen Welt aber gibt es dieses
c.p. nicht. Fakt ist, dass schon seit vielen Jahrzehnten die internationalen Finanzstrome den
Austausch von Waren und Dienstleistungen um ein Vielfaches ubersteigen und die Kursfindung
am Devisenmarkt eindeutig dominieren. Mit unserer Einschatzung einer relativ hoheren
Attraktivitat sowohl des Anleihe- als auch des Aktienmarktes in den USA gegenuber den
europaischen Pendants erwarten wir ganz klar fur die kommenden Quartale einen
Kapitalabfluss aus der Eurozone heraus in die USA und damit wieder einen schwacheren Euro
und im Gegenzug einen starkeren US-Dollar.
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