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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Vertrauensschwund im Dollar-Markt

,Der Dollar ist unsere Wahrung, aber euer Prob-
lem.” Dieses Bonmot wird dem ehemaligen ameri-
kanischen Finanzminister John Connally im Jahr
1971 zugeschrieben. Seit der Zoll-Eskalation Do-
nald Trumps Anfang April scheint es, als wiirde die
Welt dem amerika-

In der jlingsten Episode war dies nicht der Fall: Ein-
brechende Aktienkurse signalisierten ,Stress” im
Finanzsystem, aber der US-Dollar wie auch die
Kurse der US-Staatsanleihen verloren an Wert, was
im letzteren Fall gleichbedeutend mit einem An-
stieg der Anleiherenditen ist (siehe Grafik).

Was ist die Ursache

nischen Prasidenten
zurufen wollen: ,Der
Dollar ist Deine
Wahrung und Du
hast ein Problem.”

Trumps Drohungen haben das Vertrauen der Anleger in liche
den US-Dollar als ,,Sicherer Hafen“ erschiittert. Dollar-An-
lagen diirften fortan mit einem Risikoaufschlag handeln.

fir diese ungewohn-
Entwicklung?
Gehen wir den mogli-
chen Ursachen mal
auf den  Grund.

Die Tatsache, dass

der US-Dollar in Zeiten hoher Unsicherheit nicht
mehr als ,,Sicherer Hafen” fiir Geldanlagen gesucht
wird, spricht jedenfalls Bande. Was steckt dahin-
ter? Ein perfider Plan Trumps? Eine Strategie Chi-
nas? Oder eine rationale Reaktion der internationa-
len Anleger? Bedeutende Fragen, die nach einer
Untersuchung verlangen.

In Zeiten von Stress an den Finanzmarkten war es
bislang Ublich, dass viele Anleger ihre Gelder im US-
Dollar parken. Der Dollarmarkt gilt als hochliquide
und sicher, selbst wenn die Ursache fiir eine er-
hohte Finanzmarktvolatilitat in den USA selbst lag.
Entsprechend konnte vielfach beobachtet werden,
dass in Stresszeiten der US-Dollar aufwertet und
die Kurse der als , Geldparkplatze” fungierenden
amerikanischen Staatsanleihen ansteigen.

US-Renditen und USD auf getrennten Wegen

US-Staatsanleiherendite und US-Dollar
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Steckt da womoglich
ein Plan der US-Administration dahinter? Zwar
wird immer wieder kolportiert, Donald Trump
strebe zur Ankurbelung der Exportwirtschaft einen
schwacheren US-Dollar an, aber schwachere Anlei-
hekurse dirften mit hoher Wahrscheinlichkeit kein
Bestandteil irgendeines Plans sein. Fallende Anlei-
hekurse bedeuten steigende Anleiherenditen, was
nicht nur die Finanzierung der Staatsschulden, son-
dern auch die Unternehmens- und Hypothekenkre-
dite in der Privatwirtschaft verteuert.

Haufig wird unterstellt, China wiirde sich gegen
Trumps Zollkeule wehren, indem die Zentralbank in
Peking US-Staatsanleihen verkaufe, um dadurch ei-
nen Kursrutsch im US-Dollar und am Rentenmarkt
auszuldsen. Es kann nicht ausgeschlossen werden,
dass China in den vergangenen Wochen durch ent-
sprechende Transaktionen ein Warnsignal senden
wollte. Als grundsatzliche Strategie ist ein solcher
Ansatz aber wenig geeignet. Das Volumen auf US-
Dollar lautender Wertpapierbestande auf staatli-
chen chinesischen Konten wird auf mehr als drei
Billionen US-Dollar geschatzt. Gewissermalen sitzt
China mit den USA in einem Boot. Der Versuch, die-
ses Boot zum Kentern zu bringen, wiirde China
selbst erheblichen Schaden zufiigen. Uberdies ver-
mindert eine Dollar-Abwertung die Kaufkraft ame-
rikanischer Verbraucher, was die Exportdynamik
Chinas jenseits aller Zolldiskussionen belasten
wirde.
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Es ist wohl am wahrscheinlichsten, dass die Kurs-
schwache beim US-Dollar und bei amerikanischen
Staatspapieren eine Folge der Reaktion internatio-
naler Anleger auf die Entwicklungen sind, welche
die USA unter der aktuellen Prasidentschaft ge-
nommen haben. Donald Trump strapaziert mit vie-
len politischen Ankiindigungen das Vertrauen der
internationalen Partner. Wirtschaftspolitisch sto-
Ren die Zollandrohungen auf Widerstand, aulien-
politisch erschrecken die Phantasien zur , Aneig-
nung” Kanadas, Panamas oder auch Grénlands und
verteidigungspolitisch wachsen insbesondere in
Europa Zweifel an der Beistandszusage innerhalb
des NATO-Biindnisses.

Die internationale Anlegerschaft schreckte vor al-
lem auf, als Trump damit drohte, Notenbankchef
Jerome Powell zu entlassen und damit die Unab-
hangigkeit der Federal Reserve zu untergraben.
Sollte der US-Prasident die Geldpolitik flir seine
Ziele instrumentalisieren, wirde dies eine erhebli-
che Bedrohung fiir den Status des US-Dollars als
,Sicherer Hafen” darstellen. Agenturmeldungen
zufolge haben mehrere Kabinettsmitglieder Donald
Trump eindringlich vor den moglichen Folgen einer
Entlassung Powells gewarnt, woraufhin der US-
Prasident im Verlauf dieser Woche von seinen ent-
sprechenden Planen Abstand zu nehmen schien.

Der US-Dollar und die Kurse der amerikanischen
Staatsanleihen haben sich seither etwas erholt,
aber ,,des Briihle is scho verschiitt”, wie der Franke
sagen wirde. Das Vertrauen der Anleger in die USA
als verlasslicher Partner und in den US-Dollar als si-
chere oder risikolose Anlagewahrung ist zumindest
erschiittert. Nicht nur Vertrauen wurde verspielt,
hinzukommt, dass die USA ihre Ausnahmestellung
in der Welt aufs Spiel setzen, die haufig unter dem
Schlagwort ,,US Exceptionalism” angeflihrt wird.

An den Finanzmarkten spiegelte sich dieser Exzep-
tionalismus in starkerem Wirtschaftswachstum, at-
traktiveren Zinsen, profitableren Unternehmen
und nicht zuletzt einem langfristig aufwertenden
US-Dollar wider. Diese Kombination lockte viele in-
ternationale Investoren an und fiihrte zu Gberpro-
portionalen Kurssteigerungen, so dass sich heute

amerikanische Aktien und Anleihen im Umfang von
mehr als dreiBig Billionen US-Dollar in auslandi-
scher Hand befinden. Es sprengt den Rahmen die-
ses Kommentars, die Folgen abzuschatzen, sollten
die internationalen Anleger dem amerikanischen
Finanzmarkt den Riicken zukehren und ihre Anla-
gen auflésen.

Uber 30 Bio. USD US-Wertpapiere im Ausland
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Conclusio: Noch ist es zu frih, um von einer ,Dol-
lar-Krise” zu sprechen. Aber das Vertrauen vieler
Anleger in den US-Dollar und US-Staatsanleihen als
sicherer Hafen in Krisenzeiten ist beschadigt. Ame-
rikanische Finanzanlagen dirften fortan mit einem
Risikoaufschlag handeln, was bei Aktien einer nied-
rigeren Bewertung und bei Anleihen einer héheren
Rendite entspricht. Zumindest voriibergehend
dirften Anleger verstarkt Zuflucht in Euro-Anlagen
(vor allem in Bundesanleihen), im Schweizer Fran-
ken, im japanischen Yen und in Gold suchen. Klar ist
aber auch, dass diese Markte nicht in der Lage wa-
ren, dreiBig Billionen US-Dollar aufzunehmen.
Trumps AuBerungen und Ankiindigungen werden
auch weiterhin erratisch und unberechenbar sein.
In 1.292 Tagen wird in den USA ein neuer Prasident
gewahlt. Mindestens bis dahin gilt es mehr denn je,
bei der Geldanlage verschiedene Eisen im Feuer zu
halten. John Connally hatte so in gewisser Weise
doch recht: Der Dollar ist die amerikanische Wah-
rung, aber flr europdische Anleger ist er neuer-
dings ein Problem.
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