Amerikanischer Dollar (stand: 01.02.2017)

Monatlicher Wéahrungsbericht und Prognose unseres externen

Analysten Thomas Neis!

Aktuelle Situation

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA ist in den letzten
drei Monaten des Jahres 2016 mit einer Jahresrate von 1,9
% gegenuber dem Vorquartal gewachsen. Das
Gesamtjahreswachstum 2016 betragt damit 1,6 %. Der
private Konsum war einmal mehr der wichtigste
Wachstumstreiber. In Anbetracht eines kraftigen
Stellenaufbaus und steigender L6hne sind die privaten
Haushalte in Spendierlaune. Die gute Situation am US-
Arbeitsmarkt fuhrt aber auch zu mehr Nachfrage nach
Wohnungen und Hausern. Die Bauinvestitionen kurbeln
deshalb ebenfalls das Wachstum an. Auch die
Unternehmen investierten wieder mehr. Gleichzeitig
wurden die Lager aufgestockt. Einen deutlichen
Wachstumsdampfer gab es hingegen vom AulRenhandel.
Das Loch in der Handelsbilanz driickt den BIP-Zuwachs
deutlich nach unten. Die Details zum Wachstum dirften
Wasser auf den Muihlen des handelskritischen US-
Prasidenten sein. Das Loch, das der AuRenhandel im 4.
Quartal riss, kdnnte Donald Trump erneut Angriffsflache
bieten. Da wére natirlich zum einen der US-Dollar, der in
den Augen der neuen US-Administration viel zu stark ist.
Das Defizit der Handelsbilanz sei aber auch Ausdruck
L,unfairer Handelspraktiken®, so ein im WeiRen Haus
neuerdings haufig zu hérender Vorwurf. Spannend ist, wie
sich US-Notenbankchefin Janet Yellen zu den BIP-Zahlen
stellen wird. Da der starke US-Dollar Einfuhren prinzipiell
gunstiger macht, stehen weitere Aufwertungen einer
steigenden Inflationsrate grundsatzlich entgegen.
Mdoglicherweise ist der US-Dollar in den kommenden
Wochen vermehrt verbalen Interventionen ausgesetzt —
sowohl von der Fed als auch vom Weil3en Haus. Das
Protokoll der FOMC-Sitzung vom Dezember ist insofern
aufschlussreich gewesen, als zwar eine moégliche
Lockerung der Fiskalpolitik unter dem neuen Prasidenten
debattiert worden sei. Zu dem mindestens ebenso
konkreten Ausblick fir eine protektionistische
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Handelspolitik mit negativen Wirkungen fiir das
Trendwachstum (und das neutrale Zinsniveau) habe sich
aber offenbar keiner der Notenbanker getraut, Klartext zu
reden. Grundsatzlich wirden die Ankiindigungen Donald
Trumps auf einen geldpolitisch ungiinstigeren Mix aus
hoéherer Inflation und niedrigerem Trendwachstum in den
néchsten Jahren hindeuten. Beide Faktoren wiirden fir
sich genommen fir eine restriktivere Geldpolitik sprechen.
Dieses gelte vor allem, wenn sich expansive
finanzpolitische MaRBnahmen abzeichnen wirden, die das
Wachstum temporér tber sein nachhaltiges Tempo
schieben kdnnten. Allerdings wére bei niedrigerem
Trendwachstum ein gegebenes Zinsniveau weniger
expansiv, was den Normalisierungsbedarf bei den
Leitzinsen dampfen wirde. Auch die jingste USD-Starke
stitze nicht gerade eine "hartere Gangart" der Fed.

Ausblick

Unmittelbar nach seiner Wahl reagierten die Kapitalméarkte
zunachst euphorisch; verhie3en der wirtschaftsfreundliche
Kurs sowie die angekiindigten Steuererleichterungen und
Investitionen doch Rickenwind fur die US-Konjunktur. Die
ersten, per Prasidialdekret verabschiedeten Erlasse und die
Besetzung der entscheidenden Posten weisen nun auf eine
der HauptstoRrichtungen seiner Politik hin:
Protektionismus. Inzwischen h&aufen sich auch unter den
US-Unternehmen die mahnenden und kritischen Stimmen
gegeniber Trumps Politik. Denn MalRBhahmen wie hohe
Importzoélle oder Einfuhrstopps wirden die heimische
Wirtschaft und auch die Verbraucher unmittelbar belasten.
Nicht nur, dass die Verbraucher mehr fiir ihren Einkauf
bezahlen mussten, auch die Importe von Rohstoffen und
Vorprodukten wirde der Industrie deutlich erhéhte Kosten
bescheren. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
verwunderlich, dass der Kurs des US-Dollars in den
vergangenen Wochen wieder nachgegeben hat. Diese
Bewegung konnte sich fortsetzen, wenn Prasident Trump
an seiner Wirtschaftspolitik ,,mit der Brechstange* festhalt.
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(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tiblichen ,Mengennotiz“ Ein Rickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wé&hrung gegeniber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Waéhrung gegentiber dem Euro an Wert einbuit.)

1- Quelle: Thomas Neis, Dipl-Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt diese Quelle fiir
zuverlassig. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kénnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewéhrleistung tibernehmen.



