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> Die Aufwertung des Euros in den letzten Wochen ist nicht nur ein Ausrutscher,
sondern der Beginn einer lingerfristigen Entwicklung.

> Wenn es nach den Fundamentalfaktoren geht, miisste sich der US-Dollar gegen-

iiber dem Euro bis auf 1,35 abwerten.

> Esist ein Mythos, dass die Aufwertung einer Wihrung immer schlecht fiir die

Borsen des Landes ist.

Die Aufwertung des Euros auf den Devisenmaérkten hat
viele auf dem falschen Ful’ erwischt. Sie hatten sich in den
letzten zwei Jahren so schén mit einem US-Dollarkurs von
um die 1,10 arrangiert. Manche dachten schon, dass er auf
die Paritat fallen kénnte. Jetzt kam aber alles anders. Der
Wechselkurs ist zeitweise bis auf 1,20 US-Dollar je Euro an-
gestiegen. Das wirft einige Fragen auf.

1. Kann die Aufwertung so weitergehen oder ist sie
ein vorubergehender Ausrutscher?

Naturlich kann niemand solche Bewegungen an den Devi-
senmarkten mit hinreichender Sicherheit vorhersagen. Es
gibt zu viele Imponderabilien, die den Wechselkurs beein-
flussen: Wachstum, Inflation, Leistungsbilanzen, Zinsen,
Politik und, und, und. Das alles jeweils bei beiden der be-
teiligten Lander. Wenn man sich die Entwicklung des US-
Dollars im historischen Kontext anschaut, dann gibt es aber
zwei Faktoren, die flr eine weitere Abwertung sprechen.
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Das eine ist die derzeitige Uberbewertung des US-Dollars.
In den 60 Jahren der Nachkriegszeit hat sich die amerikani-
sche Wahrung gegeniiber dem Euro beziehungsweise frii-
her der D-Mark unter zeitweise erheblichen Schwankungen
permanent abgewertet. Unmittelbar nach dem Krieg hatte
der US-Dollar noch bei umgerechnet bei 0,46 je Euro (4,20
DM je US-Dollar) gelegen (siehe Grafik). Drei Mal ist er da-
bei nach unten (= Aufwertung) ausgebiichst. Jedes Mal

folgte darauf eine Kehrtwende, und er wurde wieder schwé-
cher. Jetzt befinden wir uns wieder an so einer Wende.

Der zweite Faktor: Was den US-Dollar in den letzten drei
Jahren so stark gemacht hat, war die massive Lockerung
der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank. In den zwolf
Monaten, in denen das Wertpapierankaufsprogramm (zu-
sammen mit vielen anderen Maflinahmen) diskutiert und in
Kraft gesetzt worden war, hat sich der US-Dollar von 1,36
auf 1,07 gefestigt. Wenn diese MaRnahmen jetzt riickgangig
gemacht werden, dann ist es klar, dass sich dann auch die
Wechselkursentwicklung wieder umkehren muss.

»Ein US-Dollar von 1,35 klingt
zunachst einmal schrecklich.
Lassen sie sich davon aber nicht
ins Bockshorn jagen.«

2. Bis zu welchen GréRenordnungen kdénnte die Auf-
wertung gehen?

Die ZielgroRRe, auf die sich der US-Dollar-Wechselkurs be-
wegen sollte, liegt nach meiner Schatzung aus fundamen-
taler Sicht bei rund 1,35 US Dollar je Euro. Das entspricht

in etwa der Kaufkraftparitat. Es entspricht dem Wert, der
vor der grof3en geldpolitischen Lockerungswelle 2014/15 er-
reicht war. Und es ist in etwa auch der Trendwert der letzten
50 Jahre.

Natirlich ist das nur eine ganz grobe Orientierungsgrofie.
Sie wird vermutlich auch nicht so schnell erreicht, schon gar
nicht so rasch und so zielstrebig wie in den letzten Zyklen.
Der Grund liegt darin, dass die Normalisierung der Geldpo-
litik nur langsam und vorsichtig durchgefiihrt wird. Bis die
Liquiditat und die Zinsen wieder ein Normalniveau erreicht
haben, wird es viele Jahre dauern. Zudem wird die EZB
versuchen, die Aufwertung zu bremsen, um die restriktiven
Effekte auf die Wirtschaft nicht zu grof3 werden zu lassen.
Auch ist die Eurokrise noch nicht in trockenen Tiichern. Es
gibt noch eine Reihe von Stolpersteinen. Also keine Angst:
Die Aufwertung kommt, aber nicht so schnell.
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3. Was bedeutet die Euro-Aufwertung fir die deut-
schen Aktienmarkte?

Normalerweise geht man davon aus, dass sich eine Aufwer-
tung negativ auf die Aktienkurse auswirkt. Der Unterschied
zwischen dem amerikanischen S&P (der zuletzt weiter ge-
stiegen ist) und dem DAX (wo es Minuszeichen gab) wird
vielfach damit erklart, dass die US-Unternehmen von der
Dollarschwéche profitierten.

Diese Argumentation ist jedoch nicht stichhaltig. Zum einen
darf man nicht nur die Exporte sehen, die unter einer Auf-
wertung leiden. Gleichzeitig werden die Importe billiger. Sie
entlasten die Kostenrechnung der Unternehmen und stér-
ken den privaten Konsum (zum Beispiel durch niedrigere
Benzinpreise). Die Aufwertung wirkt sich also sehr differen-
ziert aus.
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Im Ubrigen entspricht die These von der kursdampfenden
Wirkung einer Aufwertung auch nicht der Realitat. Wenn
man die Entwicklung des DAX neben die Entwicklung des
US-Dollarkurses stellt, dann gibt es genauso viele Falle, in
denen die Borsen bei einer Aufwertung des Wechselkurses
nach oben gingen wie nach unten. Die statistische Korrela-
tion zwischen den beiden GréRen ist Null.

Fir den Anleger

Ein US-Dollar von 1,35 klingt zunéchst einmal schrecklich.
Lassen Sie sich davon aber nicht ins Bockshorn jagen. Ein
starker Dollar muss die deutsche Borse nicht zwangslaufig
dampfen. Es stimmt allenfalls bei kurzfristiger Betrachtung,

bei einzelnen, besonders wechselkursabhéngigen Werten
und in Zeiten, in denen es aulRergewdhnlich hohe Devisen-
marktschwankungen gibt. Zudem wertet sich der Euro nicht
so schnell auf. Langerfristig sollten Sie bei der Anlage aller-
dings berucksichtigen, dass die Wechselkurse in absehba-
rer Zeit nicht mehr so stabil sein werden und dadurch mehr
Unsicherheit in die Markte kommt.

Zum anderen muss man beriicksichtigen, dass Borsen mit
einer aufwertenden Wahrung fiir weltweit operierende Anle-
ger attraktiv sind. Sie fuhren zu Kapitalzuflissen, die dann
wieder kurssteigernd wirken kdnnen. Im bisherigen Verlauf
des Jahres hat der DAX aus Sicht der Inlander um 6 % zu-
gelegt. Das ist nicht schlecht, reif3t aber niemanden vom
Stuhl. Aus Sicht von Dollarinvestoren ergab sich dagegen
ein Plus von 19 %. Solche Zuwachse kann man sich nicht
entgehen lassen.
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