<
REYL

Innovative banking

MARKET INSIGHT

JULI / AUGUST 2020




MARCO BONAVIRI
SENIOR PORTFOLIO MANAGER
REYL & CIE

«Der US-Dollar

ist denn auch

die einzige
G10-Wahrung,

die in diesem

Jahr trotz des
starken Ruckgangs
der Zinsen.»
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IST DER US-DOLLAR AM ENDE? VIELLEICHT.

Die Griinde, die flr einen Baisse-Zyklus

des US-Dollars sprechen, scheinen klar

auf der Hand zu liegen. Sie basieren auf

den folgenden Parametern: die massive
Expansion der Fed-Bilanz, der Verlust der
attraktivsten Zinssatze der gesamten G10
und damit eines klaren Wettbewerbsvorteils,
sowie das hdchste Haushaltsdefizit der
Nachkriegszeit. Betrachtet man vergangene
Zyklen, so scheint die aktuelle Periode
beziglich ihrer Dauer - seit mehr als neun
Jahren - und ihres Ausmasses - ein Anstieg
von Uber 30 Prozent - auf eine Trendwende
hinzuweisen. Im aktuellen Kontext ist jedoch
eine differenzierte Analyse erforderlich.

Die Fed hat ihre Bilanz seit Anfang Marz um
fast 70 Prozent erhoht, was nach Ansicht
vieler Experten unweigerlich zu einer
Abwertung des US-Dollars fihren sollte. Die
empirische Forschung zeigt jedoch, dass die
Korrelation zwischen der Fed-Bilanz und des
Dollars wenig ausgepragt ist. Es trifft zu,
dass die Fed bei der Auflegung eines neuen
Programms der quantitativen Lockerung
(QE) etwas schneller reagierte als die EZB.
Doch wie die Fed hat auch die EZB seit
Anfang Mérz ihre Bilanz um rund 13 Prozent
im Verhéltnis zum BIP erhéht. Okonomen
erwarten zudem, dass die EZB ihre Bilanz
bis zum Jahresende in einem noch starkeren
Ausmass wie die Fed ausweiten konnte.

ZIRP UND NIRP - ZENTRALBANKEN BLEIBEN WICHTIG

Aufgrund der Auswirkungen der Covid-19-
Krise, wurde die Fed zu einer Nullzinspolitik
(ZIRP) gezwungen, wodurch Anlagen in
US-Zinspapieren an Attraktivitat verloren.
Allerdings scheint die Bedeutung des
Zinsunterschiedes bereits schon seit
langerer Zeit an Wichtigkeit verloren

zu haben - vermutlich weil diese Grésse
unterhalb eines gewissen Niveaus keine Rolle
mehr spielt. Aufgrund der Erwartungen,

die mit einer unkonventionellen Geldpolitik
einhergehen wie negative Zinssatze,
Kontrolle der Zinskurve oder Interventionen
am Devisenmarkt werden die Zentralbanken
ihre wichtige Rolle behalten. Da es wenig
wahrscheinlich ist, dass die Fed eine

negative Zinspolitik (NIRP) anwenden wird,
konnten sich die relativen geldpolitischen
Erwartungen durchaus als eine Stiitze fur
den US-Dollar erweisen.

«EXORBITANTES PRIVILEG» ALS STUTZE
DES US-DOLLARS?

Mit dem Wegfall des Zinsunterschiedes

als Differenzierungsfaktor scheint

der Devisenmarkt nun vermehrt auch
strukturelle Faktoren zu beachten. Hier ist
zu beobachten, dass Wahrungen mit grossen
QE-Programmen und hohen externen wie
auch fiskalischen Defiziten am starksten
Uberbewertet sind. Aus dieser Perspektive
scheint der US-Dollar deshalb strukturell
sehr anfallig zu sein. Der Greenback bleibt
jedoch die dominierende Reservewdhrung
und geniesst das, was Experten als
«exorbitantes Privileg» bezeichnen. Der
US-Dollar ist denn auch die einzige G10-
Wahrung, die in diesem Jahr trotz des
starken Riickgangs der Zinsen und der
Verschlechterung der Leistungsbilanz
aufwerten konnte. Im Falle einer globalen
Krise und eines systemischen Risikos bleibt
der US-Dollar damit ein sicherer Hafen ohne
wirkliche Alternative.

ANTIZYKLISCHES VERHALTEN DES US-DOLLARS - DER
SCHLUSSEL ZUM TRESOR

Seit dem Ausbruch der Krise hat sich der US-
Dollar anhand der Erwartungen hinsichtlich
Geschwindigkeit, Ausmass und Qualitat

der globalen wirtschaftlichen Erholung
entwickelt. Dies im Gegensatz zu den
Erwartungen an das relative Wachstums von
anderen Volkswirtschaften oder anderen,
einzig fir die USA geltenden Kriterien.
Studien zeigen, dass die wirtschaftliche
Messlatte hoch liegt und dass nur eine
vollstandige V-férmige Erholung der
Weltwirtschaft den US-Dollar erheblich
abwerten kénnte. Es wird jedoch erwartet,
dass aufgrund der wirtschaftlichen
«Narbeny in einigen Sektoren und Teilen
der Weltwirtschaft die Erholung unter dem
Vorkrisenniveau zu liegen kommt.

POLITISCHE FAKTOREN ALS MOGLICHER
GAMECHANGER

In den USA kdnnte ein Sieg Joe Bidens bei
den Wahlen im November zumindest eine
teilweise Ricknahme der Steuersenkung
von 2017 (TCJA) und damit eine Lockerung
der Zolle auf chinesische Importe bedeuten.
Eine demokratische Regierung kénnte

so einerseits den «amerikanischen
Exzeptionalismus» beenden, der den
US-Dollar in den letzten Jahren gestitzt
hat, andererseits kdnnte sie damit auch

die Attraktivitat des US-Dollars als sichere
Wahrung reduzieren. In der Eurozone
kdnnte eine verstarkte Solidaritat und
Kohdasion innerhalb der EU, z.B. durch eine
breitere Abstiitzung des Rettungsfonds,
die den Euro immer noch belastende
politische Risikopramie weiter zurtickfiihren.
Dieser Optimismus scheint sich bereits

im Wechselkurs zu reflektieren, wie die
spekulative Netto-Long-Positionierung

des Euro zeigt, die auf dem héchsten
Stand seit 2018 steht. Es scheint daher
unwahrscheinlich, dass eine positive
Uberraschung in diesem Bereich eine
wesentliche Aufwértsbewegung des EUR/
USD ausldsen kdnnte.

Der US-Dollar mag seinen zyklischen
Hoéhepunkt im Marz bereits erreicht
haben. Die Voraussetzungen fir einen
Abwartszyklus des US-Dollars und der
Verlust des «exorbitanten Privilegs»
scheinen jedoch noch nicht gegeben.
Relative QEs, geldpolitische Erwartungen,
der allgemeine Konjunkturzyklus und
Dominanzprivilegien kdnnten den US-
Dollar weiterhin stltzen, allerdings kdnnten
politische Faktoren dazu fiihren, dass die
Karten schneller als erwartet neu
gemischt werden.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine personlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fiir den persoénlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Er darf weder vollumfénglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet oder
an Dritte weitergegeben werden. Nichts in diesem
Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalteri-
sche oder steuerliche Beratung oder eine Zusicherung
dar, dass eine Anlage oder Strategie fir die jeweiligen
persdnlichen Umstande angemessen oder geeignet ist.
Alle Anlageentscheidungen liegen in der alleinigen
Verantwortung des Empfangers und stiitzen sich aus-
schliesslich auf die Einschdtzung seiner persénlichen
Umstdnde sowie seiner eigenen Interpretation der
Informationen. Die Informationen und Daten dieses
Dokuments stammen aus Quellen, die als zuverldssig
angesehen werden; dennoch haftet oder garantiert
REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder, Direktoren,
Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder jetzt noch
zukiinftig und weder ausdriicklich noch implizit fiir
die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieses Dokuments oder der Daten, die diesem
Dokument zugrunde liegen und tbernimmt keine
Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die
Angaben in diesem Dokument vertraut. Im Besonderen
wird keine Haftung oder Garantie fiir die Erreichung
oder Angemessenheit zukiinftiger Prognosen,
Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen, die dieses
Dokument enthdlt, ibernommen. Der Wert einer
Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag kann
sowohl steigen als auch sinken, und Anleger erhalten
den investierten Betrag unter Umstanden nicht in
vollem Umfang zuriick. Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein zuverldssiger Massstab
fur die zukiinftige Wertentwicklung. Das Dokument
wurde von einer Abteilung erstellt, die nicht der orga-
nisatorischen Einheit der Finanzanalyse unterstellt ist.
REYL unterliegt unterschiedlichen rechtlichen und
requlatorischen Anforderungen, und es kann vorkom-
men, dass moglicherweise daher Wertpapiere und
Anlageprodukte nicht in allen Rechtsordnungen und /
oder fir alle Personen angeboten werden kénnen. REYL
hat nicht die Absicht, Wertpapiere und Anlageprodukte
in Landern und Rechtsordnungen anzubieten, wo dies
rechtlich und aufsichtsbehordlich untersagt ist. Den
Empfangern dieses Dokuments wird daher empfohlen,
sich dementsprechend personlich lokal zu informieren.
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