Macht Trump den US-Dollar
absichtlich kaputt?

Die globale Dominanz des US-Dollar ist nicht vom Himmel
gefallen. Die Stellung als Weltreservewahrung basiert auch
nicht auf multilateralen Verhandlungen zwischen den USA und
anderen Staaten, sondern 1ist Ausdruck des informellen
weltweiten Handels, der zu mehr als 60 % in dieser einen
Wahrung abgewickelt wird. Kein Wunder, denn die USA
erwirtschaften Jahr fur Jahr rund ein Viertel der globalen
Wirtschaftsleistung und sind der groBte Konsumentenmarkt.
Damit ist das Land der begehrteste Absatzmarkt von allen.

Wer mit den USA handelt, bekommt US-Dollar. Das ist das
Vorrecht des Handelsstarkeren. Keine Erfindung der Amerikaner.
Alle anderen dominierenden Lander haben es vorher genauso
gemacht und werden es auch in Zukunft so handhaben. Wie
beispielsweise China, die die nachste Weltreservewahrung
stellen werden.

Warum ist es so wichtig, die eigene Dominanz iiber die Wahrung
ausstrahlen zu lassen?

Ein Land, das sich in seiner eigenen Wahrung verschulden kann,
reduziert seine Risiken und erhoht seine Chancen. Es ist kein
Garant fur steigenden Wohlstand, aber nur wer die Kontrolle
Uber seine eigene Wahrung und das dazugehOrige Zinsniveau hat,
hat auch die Kontrolle Uber die Zukunft seiner
Volkswirtschaft. Alle anderen befinden sich in standiger
Abhangigkeit von ihren grofBten Handelspartnern und damit im
Nachteil.

US-Dollar wird von zwei Seiten unter Druck gesetzt

Umso uberraschender ist es daher, mit welcher Nonchalance das
Weille Haus den US-Dollar aktuell uber die Klippe gehen lasst.
Die Erklarung ist, dass die Trump-Administration eine
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temporare Schwache des AuBenwertes akzeptiert, um in der
Zwischenzeit die Weichen zu stellen, um langfristig die
Bedeutung des US-Dollar zu zementieren. Das 1ist durchaus
notwendig, denn ohne gezielte Eingriffe wird der Greenback
spatestens zum Ende des Jahrhunderts den Staffelstab an den
Yuan abgeben.

Konkret resultiert die aktuelle Schwache des US-Dollar aus
umfassenden Kapitalabflissen in die anderen Handelswahrungen.
Das sind im Wesentlichen Euro, Pfund, Yen und Yuan, aber
naturlich auch die vielen Minors, die jedoch nur als Aggregat
von Bedeutung sind.

Diese Kapitalfliisse resultieren aus zwei Faktoren:

Wer mit den USA handelt, wechselt nun einen grolBeren Teil
seiner Erlose in lokale Wahrungen. Traditionell halten die Im-
und Exporteure einen erheblichen Teil ihrer Liquiditat in US-
Dollar, da ein temporarer Wechsel in ihre Heimatwahrungen hohe
Gebiuhren verursacht wund im Zweifel auch einen
Wechselkursverlust mit sich bringen. Denn viele kleinere
exportorientierte Wirtschaftsraume haben abwertende Wahrungen,
um die eigene Wettbewerbsfahigkeit zu erhdhen, wenn die
Produkte im Hinblick auf die Qualitat nicht konkurrenzfahig
sind.
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Typischerweise wird die Dollar-Liquiditat zudem 1in
verzinslichen Anlagen mit kurzen Laufzeiten angelegt, um einen
zusatzlichen Ertrag zu erzielen. Dieses Kapital flieBt dann
haufig in amerikanische T-Bills, was wiederum die Finanzierung
der amerikanischen Staatsverschuldung erleichtert. Dieser
Kreislauf hat aktuell ein ,Leck”. Die Im- und Exporteure
ziehen Liquiditat aus dem US-Dollar ab, da sie sich Sorgen
uber die Auswirkungen der chaotischen Zollpolitik machen und
das Handelsvolumen insgesamt geschrumpft ist.

Zeitgleich ist der Zinsvorteil des US-Dollar gesunken. Das mag
auf den ersten Blick uberraschen, denn die Federal Reserve
halt die Fed Funds Target Rate unverandert hoch bei 4,25 % bis
4,50 %. FuUr den Zinsvorteil, der uber die Attraktivitat oder
Unattraktivitat einer Wahrung im Vergleich mit einer anderen
entscheidet, ist jedoch der Marktzins wichtig. Und da vor
allem der lange Zins, also die 10-jahrigen Laufzeiten.

Jetzt hat die Rendite der 10-jahrigen T-Notes in den letzten 1
5 Monaten stark geschwankt. Im Saldo hat sie sich jedoch kaum
bewegt. Woher resultiert also der geschrumpfte Zinsvorteil?
Die Rendite wird immer 1ins Verhaltnis zu der erwarteten



Inflation in den kommenden 5 bis 10 Jahren gestellt. Und hier
hat sich kraftig etwas getan, denn die langfristige
Inflationserwartung in den USA ist steil durch die Decke
gegangen. Konkret ist sie aufgrund der Zollpolitik aus dem
Stand heraus auf ein 34-Jahreshoch gesprungen. Und diese
erhéhte Inflationserwartung reduziert den Dollar-Zinsvorteil
erheblich, was der zweite Faktor fir den schwachen US-Dollar

ist.lj

Die massiv gestiegene Inflationserwartung basiert nicht auf
Annahmen, sondern ist bereits gelebte Realitat in den USA. Das
betrifft insbesondere Produkte und Guiuter aus dem Ausland.
Dienstleistungen und digitale Dienste sind naturlich gar nicht
oder nur marginal betroffen. Die betroffenen Handler in den
USA warten selbstverstandlich nicht darauf, dass die kommenden
Lieferungen teurer werden, sondern setzen bereits jetzt den
Bestand im Preis herauf. Entsprechend beginnt die
Inflationswelle schon im April, was wir nachsten Monat dann
erstmals in den Inflationsdaten zu sehen bekommen.

Kein WeiBer Ritter in Sicht

Das Weife Haus wird sich um diesen Sachverhalt nicht kimmern.
Erwarten Sie bitte nicht, dass die Republikaner, die Treasury
oder die Federal Reserve als ,WeiBer Ritter” eingreifen wird
und den AulBenwert des US-Dollar wieder richtet. Man wird die
Schwache als vorubergehenden Kollateralschaden abschreiben. Um
den globalen Handel neu zu verdrahten zugunsten der US-
Wirtschaft, 1ist eine vorubergehende Schwache von mehreren
Monaten oder gar Quartalen akzeptabel. Denn die Trump-
Administration weiR, dass der US-Dollar nach einer
erfolgreichen Implementierung der neuen Handelsabkommen wieder
zu seiner alten Starke zurickkehren wird.
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Fir alle Investoren, die mit dem US-Dollar zu tun haben, ist
das naturlich ein schwacher Trost. Ihnen bleibt nichts anderes
ubrig, als die Schwache des US-Dollar als Opportunitat zu
sehen und attraktive Dollar-Assets aufzusammeln, solange sie

im Ausverkauf zu haben sind.
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Lass dich von der Erfahrung der Zurcher Borsenbriefe
uberzeugen und werde Teil des Erfolgs. Teste die Zurcher
Borsenbriefe noch heute mit einem exklusiven Rabatt von 30 %
auf den regularen Preis flr die ersten drei Monate.
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