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Monatlicher Wahrungsbericht und Prognose unseres externen Analysten Thomas Neis?!

Aktuelle Situation

Die US-Wirtschaft hat zum Jahresstart stark abgebremst.
Nach den Ende April verdffentlichten stieg das US-
amerikanische Bruttoinlandsprodukt (BIP) von Januar bis
Marz auf Jahresbasis um lediglich 0,2 Prozent. Das entspricht
einer faktischen Stagnation und ist der schwéchste Zuwachs
seit einem Jahr. Bankvolkswirte hatten mit einer Wachstums-
rate von 1,0 Prozent gerechnet. Im ersten Quartal hatte die
US-Wirtschaft mit Belastungen durch eine Reihe von Sonder-
faktoren zu kdmpfen: Der Hafenstreik, die Kaltewelle im Nord-
osten des Landes und der niedrige Olpreis hatten das Wachs-
tum in den ersten drei Monaten des Jahres 2015 nachhaltiger
gedampft. Die am Markt gefallenen Preise fir das schwarze
Gold werden vorerst nicht nur zu regionalen Abschwéchungen
des Wachstums in einigen "betroffenen" Bundesstaaten der
USA fiihren - beispielsweise in North Dakota und Texas - son-
dern zunéchst auch generell Belastungen auslésen, da die
Forderfirmen bei der Umsetzung von neuen Projekten mo-
mentan eine deutlich vergroRerte Zuriickhaltung an den Tag
legen. Die zun&chst vorhandenen negativen Auswirkungen
durch die niedrigen Olpreise, welche die Investitionsneigung
im Bereich der Forderindustrie gedampft haben mussten, soll-
ten sich nun nach und nach ins Gegenteil umkehren. Die durch
gesunkene Energiepreise ausgeldsten stitzenden Effekte auf-
grund von grofR3eren finanziellen Spielraumen der Verbraucher
darften namlich nun - mit gewissen Zeitverzégerungen - positiv
auf die Wachstumsraten in den USA wirken. Damit wird nach
Auffassung der Analysten bereits ab dem 2. Quartal zu rech-
nen sein. Erste Hinweise in diese Richtung hatten die Méarz-
Zahlen zu den US-Einzelhandelsumsétzen geliefert. Hier war
nach der Schwéache der Vormonate zumindest ein Anstieg um
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immerhin 0,9 Prozent zu verzeichnen. Geholfen hatten hier
auch positivere Absatzzahlen im Segment der Kraftfahrzeuge.
Zwar hatte sich der Zuwachs der Umsétze im US-Einzelhandel
durchaus noch etwas freundlicher ausfallen kénnen, dennoch
kann festgehalten werden, dass das fur die US-Wirtschaft
schon schwierige erste Quartal 2015 nun - mit Blick auf den
privaten Verbrauch - ein zumindest doch halbwegs verséhnli-
ches Ende finde. Elementar hat sich das Bild der Lage der US-
Volkswirtschaft folglich auch weiterhin nicht wirklich in grée-
rem Umfang verandert; die Analysten sehen nach dem ziem-
lich schwachen Start nun lediglich eine noch etwas signifikan-
tere Starke im zweiten Halbjahr.

Ausblick

Marktbeobachter erwarten Ende des Jahres 2015 eine erste
Leitzinsanhebung der FED auch fir ein hdéheres Zinsniveau
am Kapitalmarkt. Nach Auffassung der Analysten sollten sich
aber keine dramatischen Bewegungen ergeben, da auch die
US-Notenbank nur eher langsam umsteuern werden wird. Die
zum Start des neuen Jahres beobachtbaren deutlichen
Bremsspuren beim Wachstum der US-Wirtschaft sollten aber
ein temporares Ph&nomen bleiben. Diese Einschéatzung
scheine die FED weitgehend zu teilen. Entsprechende
Kommentare duRerte jingst beispielsweise William Dudley,
dem Chef der NY-FED. Folglich besteht ein gewisser
Handlungsdruck auf die Federal Reserve. In der Tat scheint
sich zumindest eine Gruppe von filhrenden Notenbankern in
den Vereinigten Staaten immer starker Sorgen um eine
mogliche Preisblase am Markt fur kurzlaufende US-Anleihen
zu machen. Vor diesem Hintergrund ist fir den weiteren
Kursvelauf des US-Dollars gegenuber dem Euro zu rechnen,
dass die Phase der ,Kurs-Hohenfllige" zunéchst gestoppt sein
wird. Fur die kommenden Wochen ist zunéchst mit einer
Phase der Konsolidierung zu rechnen.

Wechselkurs EUR/USD
Zeitraum: 3 Jahre

1.50

1.40

1,20

1.00

Mai 12
Jul. 124
Sep. 12
Nov. 124
Jan. 13
rz. 13
Mai 13 4
Jul. 134

(Anmerkung; Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tiblichen ,Mengennotiz“ Ein Riickgang dieser Notierung bedeutet, dass die darge-
stellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an
Wert einbliR3t.)
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