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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Nach Jahren der Festigkeit musste die US-Landeswahrung zuletzt kraftig Federn las-
sen. Damit erflllt sich auch der dritte Finanzmarktwunsch von Donald Trump, der wei-
land niedrigere Zinsen, giinstigere Olpreise und auch einen schwécheren Greenback
gefordert hatte. Trump selber hat zur Erflllung seiner eigenen Winsche beigetragen,
denn zum Ende seiner Amtszeit sieht er sich einer depressiven Wirtschaftslage gegen-
uber.

Wahrend man im Kulminations-
jahr der Subprimekrise 2008 bis
zu 1,60 Dollar fur einen Euro be-
zahlen musste, zeigte sich im
Nachgang der Krise, dass die Ver-
einigten Staaten schneller aus
den Wirren um Bankenrettungen
herauskamen und Europa jahre-
lang unter den entstandenen Ver-
werfungen litt. Seit der grofRen
Finanzkrise bewegte sich der Dol-
lar unter Schwankungen auf bis
zu 1,07 pro Euro und manche
Marktexperten rechneten gar mit
einer Paritat zur europaischen Ein-
heitswahrung.

Nachdem aber die Corona-
Pandemie der Welt vor Augen
geflhrt hat, wie dilettantisch es
um die US-Regierung bestellt ist,
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wendet sich das Blatt am Devi-
senmarkt. Die taglichen Nachrich-
ten aus Ubersee speisen sich zu-
nehmend aus Meldungen Uber
Massenarbeitslosigkeit,  Armut,
Hunger, Kulturkampf, Rassenun-
ruhen und Uberforderte Politik.
Wahrend aber in der Vergangen-
heit stets die Zinsdifferenz zwi-
schen den USA und Europa zu-
gunsten von Dollar-Anlagen
sprach, hat sich dieser Vortell
durch die radikalen Zinssenkun-
gen der Fed verflichtigt. Jeden-
falls sind die Zinskupons diesseits
und jenseits des Atlantiks so ge-
ring, dass eine Anlage in US-
Staatspapieren unattraktiv gewor-
den ist, wenn man das Wah-
rungsrisiko bertcksichtigt. Aller-
dings ist zu bedenken, dass die

USA angesichts ihrer chronischen
Leistungsbilanzdefizite taglich Ka-
pital aus dem Ausland zur Finan-
zierung der Defizite heranziehen
mussen. Derwell ist eine essenti-
elle Verbesserung vor allem der
Handelsbilanz nicht in Sicht. Im-
merhin ist Amerika stark im
wachsenden Dienstleistungssek-
tor positioniert und erwirtschaftet
dort auch hohe Uberschiisse im
Verkehr mit dem Ausland.

Zugleich ware es aber verfehlt,
bezlglich dem Euro ob seiner
jungsten  Avancen gegenuUber
dem Dollar lllusionen zu haben.
Europa steht seinerseits in der
aktuellen Krise nicht gerade glan-
zend da. Man muss sogar be-
fUrchten, dass auch diesmal die



Vereinigten Staaten per Saldo ra-
scher und besser aus dem Schla-
massel herauskommen. So ist die
deutsche Wirtschaftsleistung mit
einem Minus von 10,1% im zwei-
ten Quartal starker eingebrochen
als diejenige Amerikas, welche
um 9,5% schrumpfte. Die Euro-
Zone hingegen biRte 12,1% ein.
Einzelne Lander Europas wie z.B.
Spanien und Frankreich sehen
noch wesentlich schwacher aus.

Indessen versucht man in Europa
mit gigantischen Umverteilungs-

programmen (Stichwort Trans-
ferunion, Eurobonds) die Krisen-
symptome zu bandigen und ver-
meidet dadurch strukturelle Re-
formen. Eine Uberregulierung,
hohe Abgabenlasten, unvorteil-
hafte demographische Entwick-
lungen und hohe Staatsquoten
beschranken die Entwicklungspo-
tentiale Europas. So mag China
vielleicht als relativer Gewinner
aus der Corona-Krise hervorge-
hen. Im Reich der Mitte weil}
man sehr genau, dass die Dollar-
Hegemonie im Welthandel und

auf den Finanzmarkten, Amerikas
grofster Vorteil ist. Man wird ver-
suchen, den Yuan auf diese Bih-
ne zu hieven.
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