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Die Bedeutung der US-Wabhlen fiir
Emerging-Market-Wahrungen

Einleitung

Das Ergebnis der amerikanischen Prasidentschaftswahlen im
November kann gro3e Auswirkungen auf US-Dollar und Wechselkurse
haben. Wir analysieren die moglichen Folgen fir Emerging-
Market-Wahrungen - durch Zélle, Sanktionen, Staatsfinanzen,
unorthodoxe Entscheidungen und die Einwanderungspolitik.

1. Zslle

Die gréBten Auswirkungen auf Emerging-Market-W&hrungen diirfte nach den
Wabhlen die Zollpolitik haben. Immer wieder bezeichnet Ex-Président Trump, der
republikanische Kandidat, Zolle als wichtigstes Element seiner
AuBenhandelspolitik, vor allem, wenn sie gegen China gerichtet sind. Fir neue
Zdlle braucht er nicht unbedingt die Zustimmung des Kongresses.

Die Auswirkungen solcher Zélle sind komplex und hdngen von den Details ab,
vom Einfihrungszeitpunkt und der Geltungsdauer. In Trumps erster Amtszeit



wurde der Durchschnittszoll auf Importe aus China von 4% auf 17% erhdht. Nach
einer WTO-Studie' ging der Handel zwischen den USA und China dadurch
deutlich zuriick, wéhrend der Handel mit anderen Regionen kréftig zunahm.

Auch Vizeprasidentin Kamala Harris, die demokratische Kandidatin, scheint
Protektionismus nicht generell abgeneigt. Als eine von zehn Senatoren stimmte
sie gegen das NAFTA-Nachfolgeabkommen USMCA?. |hr Ansatz mag aber
zielgerichteter sein, etwa durch konkrete MaBBnahmen gegen den Import
chinesischer Elektroautos, um US-Anbieter zu schitzen.

Wenn die Importnachfrage preiselastisch ist, |&sst sie bei Zollen nach - und damit
sinkt auch die Nachfrage nach den W&hrungen der Ldnder, aus denen die
Importe stammen. Wenn amerikanische Importeure aufgrund von Zéllen
weniger chinesische Waren kaufen, wird weniger Renminbi (RMB) nachgefragt,
sodass er abwertet.

Die betroffenen Lander kdnnten auf neue Zolle mit Abwertungen reagieren,; ihre
Waé&hrungen kdnnten dann noch starker nachgeben. Insgesamt wird die
Importnachfrage langfristig preiselastischer, weil die Verbraucher mehr Zeit
haben, um Alternativen zu finden und ihre Konsumgewohnheiten anzupassen.

AuBerdem wirken Zdlle preistreibend. Unternehmen kdnnten héhere
Importpreise an ihre Kunden weitergeben. Vielleicht ldsst auch die auslandische
Konkurrenz nach, sodass inlandische Firmen noch héhere Preise verlangen
kénnten, was die Inflation weiter antreibt. Ob die Teuerung dauerhaft steigt und
der Dollar langfristig abwertet, hdngt von der Reaktion der amerikanischen
Notenbank ab.

Revanchezdlle anderer Lander sind zwar nicht unser Basisszenario, sollten aber
ebenfalls in Betracht gezogen werden. Langfristig wirden Welthandel und
Weltwirtschaftswachstum nachlassen, méglicherweise ohne dauerhafte Folgen
fir Handelsbilanzsalden und Wechselkurse.

1. Stand 19. Mé&rz 2020. Quelle: World Trade Organisation, ,An economic analysis of the US-China
trade conflict”

2. USMCA ist das von der Trump-Regierung von 2016 bis 2020 ausgehandelte NAFTA-
Nachfolgeabkommen. Die nichste Uberpriifung steht 2026 an. Viele Elemente des NAFTA wurden
beibehalten, etwa der Verzicht auf Zélle und Zusagen zur Einhaltung bestimmter Standards. Hinzu
kamen neue Regelungen zu Digitalhandel, Zwangsarbeit und Umweltstandards sowie ein
Uberarbeiteter Streitbeilegungsmechanismus. Kamala Harris zéhlte 2020 zu den wenigen
Senatoren, die das neue Abkommen ablehnten, und begriindete das mit fehlenden
Klimaschutzregeln. Quelle: New York Times, 26. Juli 2024
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Wahrungsentwicklung gegeniiber dem US-Dollar 2018/2019
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Stand 19. September 2024. Quelle: Bloomberg

Vergangenheitsanalysen, etwa der Zélle in den 1970ern, des nachlassenden
Protektionismus in den 1980ern und der Einfihrung des Freihandels in den
1990ern, zeigen unterschiedliche Folgen. Nach einer NBER-Studie des
amerikanisch-chinesischen Handelskriegs 2018/19 lie3 die Ankindigung
amerikanischer Zdlle auf chinesische Importe den Dollar aufwerten, vor allem
gegenliber dem Renminbi. Unklar bleibt aber, inwieweit die Renminbi-Schwéche
wirklich die Folge der Zélle war. Denkbar ist auch, dass China den Renminbi
gezielt abwertete, um sich zu revanchieren. Alles in allem sind die empirischen
Belege fiir die Auswirkungen von Zéllen auf die Wechselkurse uneinheitlich.
Manches spricht fir eine kurzfristig positive, aber nicht unbedingt nachhaltige
Aufwertung der eigenen Wahrung.

2. Sanktionen und Diplomatie

In den letzten Jahren wurden deutlich mehr Sanktionen verhdngt. Wesentlichen
Anteil daran hatten die umfangreichen amerikanischen und europaischen
Sanktionspakete gegen Russland nach dessen Einmarsch in die Ukraine. Aber
das war nicht alles. 2022 untersagten die USA den Verkauf hoch entwickelter
Halbleiter nach China. All das hatte deutliche Folgen fur die Emerging-Market-
Waéhrungen. Vor allem der Rubel war 2022 extrem volatil.

Die Aussicht auf Wirtschaftssanktionen hat auch den Wéahrungen anderer
Emerging Markets geschadet, auch wenn sie nicht direkt betroffen waren.

Als der US-Botschafter in Slidafrika dem Land Waffenlieferungen nach Russland
vorwarf, wertete der Rand ab - und Zdlle auf Aluminium und Stahl sowie die
Androhung weiterer MaBBnahmen lieBen 2018 die turkische Lira

kréftig schwanken.
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3. Staatsfinanzen

Unter der ersten Trump-Regierung war die amerikanische Fiskalpolitik
auBerordentlich prozyklisch. Wenn Trump erneut gewinnt, dirften aber auch die
Mehrheitsverhéltnisse im Kongress eine Rolle spielen - schlieBlich muss er
Steuerédnderungen zustimmen. Wahrend Corona war die Fiskalpolitik weltweit so

expansiv wie nie zuvor. Aber in den USA war es noch extremer, absolut wie im
Verhaltnis zum BIP. Das kumulierte konjunkturbereinigte Priméardefizit war héher
als in jeder anderen grof3en Volkswirtschaft.

Die expansive US-Fiskalpolitik hat sich vor allem Gber die héhere amerikanische
Inflation auf die Emerging Markets ausgewirkt - direkt iber den weltweiten
Inflationsanstieg und indirekt, weil die Fed ihre Geldpolitik straffen musste und
damit etliche Emerging-Market-Notenbanken ihre Zinsen nicht senken konnten.
Das galt vor allem fur die weniger entwickelten Emerging Markets mit ihren
hoheren Inflations- und Stabilitatsrisiken, insbesondere bei einer dauerhaft
héheren Teuerung und einer eher geringen Finanzstabilitat. Die Notenbanken
solcher Lénder senkten ihre Zinsen nur wenig oder erhdhten sie sogar, je nach
Wahrungsentwicklung.

In den hdher entwickelten Emerging Markets - vor allem in Asien - trauten sich
die Notenbanken eher, die Zinsen schon vor der Fed zu senken. Hier gibt es
keine systemischen Probleme im Finanzsystem, und die
Lokalwahrungsanleihenmarkte sind in der Regel tiefer und liquider. Die
Notenbanken dieser Lander kdnnten versuchen, die wirtschaftlichen Folgen von
Zollen durch Wahrungsabwertungen und Zinssenkungen zu mindern.



Méogliche Auswirkungen der US-Wahlen
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Stand 24. September 2024. Quelle: Capital Group
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4. Unorthodoxe Entscheidungen

Eine erratischere und unberechenbarere Wirtschaftspolitik dirfte uneinheitliche
Auswirkungen auf den Dollar und damit auf die Emerging-Market-Wahrungen
haben. Wahrscheinlich ist aber eine hohere Volatilitat.

Fir starkere Emerging-Market-Wahrungen spricht Trumps unverhohlene
Vorliebe fiir einen schwacheren Dollar. Offentlich sprach er von einem ,groBen
Wahrungsproblem” der USA. Der starke Dollar habe der amerikanischen
Wettbewerbsfahigkeit geschadet.? Trump hat auch offen die Zinspolitik der Fed
kritisiert und versucht, unkonventionelle Kandidaten in ihr Board zu berufen.
2017 hat er zwar Jerome Powell zum Notenbankchef gemacht, dann aber

erklart, ihn kein zweites Mal berufen zu wollen. Bei méglichen Kandidaten fiir
seine Nachfolge hielt er sich allerdings bedeckt. Nach einer NBER-Studie steigt
die Inflation bei politischem Druck deutlich und dauerhaft.*

5. Einwanderungspolitik

Anderungen der amerikanischen Einwanderungspolitik kénnten zu geringeren
Ruckiberweisungen fihren. Davon waren aber vor allem einzelne Emerging-
Market-Wahrungen betroffen, vor allem lateinamerikanische, und nicht die
Emerging-Market-Wahrungen insgesamt. Bei einer geringeren
Nettoeinwanderung kdnnte das Wirtschaftswachstum aber sowohl in den USA
als auch in Lateinamerika nachlassen, was dem Dollar langfristig schaden wiirde.

Konsequenzen fir Anleger

Der Wahlausgang ist ebenso unsicher wie die Politik der dann neuen Regierung
und ihre Auswirkungen auf die Emerging Markets. Bei einem starkeren Dollar
wirden die Emerging-Market-Wahrungen fast durchweg abwerten, auch wenn es
sicherlich Unterschiede gibt. Besonders geféhrdet sind die W&hrungen von
Landern mit hohen Giterimporten, vor allem bei hohen Handelsbilanzdefiziten.
Beispiele sind der Senegal und Kenia. Andere Wahrungen reagieren wiederum
starker auf die Risikobereitschaft der Anleger und die Weltwirtschaftserwartungen.
Dazu zéhlen Rohstoffwahrungen wie der stidafrikanische Rand, der brasilianische
Real und der kolumbianische Peso.

Fir manche Wahrungen sind auch EinzelmaBnahmen wichtig. Hohere Zélle
betreffen vor allem China, wahrend Mexiko, Trinidad und Costa Rica stark von
Exporten in die USA abhéngig sind. Deutlich héhere US-Zdlle dirften
Auswirkungen auf die weltweiten Lieferketten haben, sodass man ebenso sehr
auf den Welthandel wie auf die USA setzen sollte. Korea, Taiwan und Mexiko
sind fir ihre hohen Exporte in die USA bekannt, beziehen aber zugleich
zahlreiche Vorprodukte aus China. Mexiko kdnnte auch unter einer verdnderten
Einwanderungspolitik leiden. Niedrigere Rickiberweisungen mexikanischer
Arbeiter in den USA wiirden dem Wirtschaftswachstum ebenso schaden wie der
Leistungsbilanz und damit dem mexikanischen Peso.

Andere Wéhrungen kdénnten wiederum von einem umfangreicheren bilateralen
Handel profitieren, etwa der argentinische Peso. Vielleicht werden neue IWF-
Programme dann auch an weniger strenge Bedingungen geknipft.

3. Quelle: Bloomberg
4. Stand Mai 2024. Quelle: NBER Working Paper Series, ,Estimating the effects of political pressure
on the Fed: a narrative approach with new data”



Von den stabileren Emerging Markets kénnten Indien und Brasilien eher wenig
anfallig sein. Beide Volkswirtschaften sind recht autark und wenig dollarsensitiv.
Indien und Brasilien sind auch wichtige Verblindete der USA, sodass héhere
Zdlle auf ihre Waren eher unwahrscheinlich sind.

Jens Sendergaard ist Wahrungsanalyst bei Capital Group. Er hat
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Unternehmen, zundchst als Volkswirt fir den Euroraum und
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Beziehungen von der Georgetown University. Sendergaard arbeitet
in London.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

¢ Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

e Der Wert von Anlagen und Ertragen kann schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital
maoglicherweise nicht oder nicht vollstandig zuriickerhalten.

¢ Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

e Wenn lhre Anlagewahrung gegentiiber der Wahrung aufwertet, in der die Anlagen des Fonds denominiert
sind, verliert lhre Anlage an Wert. Durch Wahrungsabsicherung wird versucht, dies zu begrenzen, aber es
gibt keine Garantie, dass die Absicherung vollstéandig erfolgreich ist.

¢ Einige Portfolios kénnen zu Anlagezwecken, zur Absicherung und/oder zur effizienten Portfolioverwaltung
in derivative Finanzinstrumente investieren.

¢ Je nach Strategie kénnen Risiken bei Investitionen in festverzinslichen Wertpapieren, Derivative, Emerging
Markets und/oder High-Yield-Anleihen auftreten. Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf.
auch illiquide.
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