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Bleibt US-Dollar Leitwahrung?
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Als Jungvater hat man wenig Zeit. Da braucht man vor allem eines: eine gute Strategie. Eine meiner Strategien bei der Auswahl von Lesestoff ist, einfach zu warten. Die Zeit weil3, was
interessant ist und was nicht. Und so habe ich letzte Woche ein Buch gelesen, das schon 2011 erschienen ist. Das Ende des Dollar-Privilegs von Barry Eichengreen, seines Zeichens
Professor (einer der besseren) fur Wirtschaftsgeschichte.

Das Buch ist aus meiner Sicht lesenswert und passt (im Faust-auf's-Auge-Sinn) gut in die Gegenwart. Das Buch behandelt das immer wieder Quelle: Bérsenbuchverlag
prophezeite Ende des Dollars als weltweite Leitwahrung und den entsprechenden Kursverfall. Seit Das Ende des Dollar-Privilegs veréffentlicht .

. N i N . . . Quelle: Bérsenbuchverlag
wurde, hat der US-Dollar, gewichtet gegeniber allen seinen Handelspartnern und bereinigt um Inflationsdifferenzen, ca. 35% zugelegt, etwa die

Hélfte davon in den letzten 15 Monaten.

Was Eichengreens Buch so spannend macht, sind die Argumente, die er 2011 anflhrte. Er stellte die These auf, dass das Ende des ,unverschamten Privilegs“ (©Valéry Giscard d’Estaing)
allen Unkenrufen zum Trotz nicht bevorstiinde. Versierter Okonom und Wissensvermittler, der Eichengreen nun einmal ist, hat er seine Aussage auf einer leicht lesbaren und historisch
fundierten Analyse aufgebaut. Ich méchte hier einige Punkte herausgreifen, die ich fur die aktuelle Situation interessant finde.

Leitwahrung zu sein macht SpaB:

Man kann etwas zu quasi Null Kosten produzieren, das alle haben wollen. Man kann lange Zeit Uber seine Verhaltnisse leben (AuBenwirtschaftsdefizite) und dies giinstigst finanzieren, da
eine riesige Nachfrage nach den eigenen Wertpapieren, vor allem Staatsanleihen, vorhanden ist, man kann eine Reihe gut bezahlter Jobs aus diesem Privileg schaffen (das war einmal eine
positive Aussage Uber die Finanzindustrie) und man kann andere dazu bringen, nach der eigenen Pfeife zu tanzen, weil sie von einem abhéngen (sprich, die Wahrung des Landes
brauchen). Kein Wunder, dass andere (=China) das gerne hétten.

Die Weltwirtschaft wurde mit flexiblen Wechselkursen viel robuster

Die Zeit der fixen Wechselkurssysteme (Goldstandard vor und nach dem ersten Weltkrieg, eingeschrénkte Konvertierbarkeit vor dem zweiten Weltkrieg und Bretton Woods danach) war eine
Periode, in der minimale Anderungen des Wechselkurses massive Erschiitterungen der Wirtschaft zur Folge hatten. Vergleicht man das mit der Bewegung des Euro seit seiner Einfiihrung
im Vergleich zum US-Dollar (Start bei 1,18, runter auf 0,82, rauf auf 1,60 und wieder runter auf aktuell ca. 1,1), dann sieht man, wie viel robuster die Weltwirtschaft mit flexiblen
Wechselkursen geworden ist. Das zeigt sich auch dort, wo man heute noch fixe Wechselkurse hat. Die zwei Abwertungen Chinas im heurigen Jahr um ca. 4,5% hatten massive Ausschlage
auf den Markten zur Folge.

Wahrungen bzw. Wechselkurse waren immer auch politische Themen.

Abwertungen haben Regierungen zu Fall gebracht. In der Suezkrise 1956 erpressten die Amerikaner die Briten wahrungspolitisch so lange, bis sich die Regierung Eden vom Suezkanal
zurlickzog. Geschichten wie diese gibt es zuhauf. Das Politische an der Wahrung ist alter als der Euro und hat den Euro nicht nur erméglicht (die deutsche Wiedervereinigung als Window of
Opportunity), sondern auch bedingt (politischer Gesichtsverlust Frankreichs aufgrund wiederholter Abwertungen versus der D-Mark). Wahrungen waren immer schon politische Symbole, es
ist dem Euro somit schlecht vorzuwerfen, ein politisches Projekt zu sein.

Der vielgescholtene Euro ist heute zumindest eine regionale Leitwéhrung.

Das sieht man daran, wie stark der Euro in den Reserven diverser Zentralbanken eingesetzt wird, wie viele Lander Handel in Euro betreiben, sogar, wenn sie den Euro nicht als Wahrung
verwenden, wie viele Landern seit der Eurokrise doch dem Euro beigetreten sind und wie viele Lander den Euro als Wahrung benditzen, obwohl sie nicht Teil der Eurozone sind. Frei nach
Mark Twain: Die Gerlichte tiber den Euro-Tod sind reichlich tbertrieben.

Sowohl beim Pfund als auch beim Dollar kam der Status als Leitwéhrung immer wieder ins Gerede. Und jedes Mal, wenn dann Geld aus den groBen Kapitalmarkten dieser Leitwahrungen
flieBt, hat das Auswirkungen auf neue Destinationen, in welche die Zahlungsstréme flieBen. Vor der Einflihrung des Euros war das lange Zeit etwa die D-Mark, die mit Ebbe und Flut der
Kapitalflisse aus dem US-Dollar nach oben oder unten ging wie ein kleines Boot am Ozean. Heute fallt mir spontan der Schweizer Franken ein, der in den letzten Jahren von massiven
Flissen aus dem Euro ,profitieren” konnte.
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Der Dollar ist Leitwéahrung.

Ein groBer Teil des Welthandels findet in US-Dollar statt, auch wenn keine US-Amerikaner involviert sind. Die Fed ist damit nicht nur die Notenbank der USA, sondern die Notenbank der
Welt. Dies war friiher ein kleiner Unterschied, da die USA einen gréBeren Teil des weltweiten Bruttoinlandsproduktes produzierte — wodurch die von der Fed im Blick auf die US-Wirtschaft
gesetzte Hohe der US-Leitzinsen ,besser” zum weltweiten Wirtschaftsgeflige passte. Mittlerweile hat sich dieser Zusammenhang deutlich gelockert. Steigen die Leitzinsen in den USA, kann
das zwar gut zur US-Wirtschaft passen, aber schlecht zur Weltwirtschaft. Einer der Griinde, warum sich US-Dollar-abhéngige Schwellenlander derzeit so schwer tun.

Vor dem Dollar war das Pfund die Leitwahrung der Welt. Handelsstréme fakturierten in Pfund, internationale Kredite wurden in Pfund vergeben und GroBbritannien profitierte von allem, was
der Status einer Weltleitwahrung mit sich bringt. Diesen Status verlor das Vereinigte Kénigreich in relativ kurzer Zeit. Eichengreen weist darauf hin, dass das Pfund seine Rolle innerhalb von
nur 10 Jahren an den Dollar verlor. Fiir mich ein Hinweis darauf, wie genau man sich derzeit die Versuche anschauen muss, einen Markt flir Renminbi auf- bzw. Shanghai zum weltweiten
Finanzzentrum auszubauen.

Der Dollar war nach dem zweiten Weltkrieg die (einzige) Leitwéhrung, weil er frei konvertierbar, durch eine enorme Wirtschaftskraft unterstiitzt (ca. 50% der Wirtschaftsleistung au3erhalb
des kommunistischen Blocks wurden von den USA erbracht) und von extrem liquiden und tiefen Kapitalmérkten abgesichert war. Verglichen damit fehlen dem Euro der entsprechende
Kapitalmarkt und China sowohl der Kapitalmarkt als auch die Umwandelbarkeit der Wahrung. Damit ist klar, dass der Dollar weiterhin Leitwahrung bleibt.

Europa miisste seinen Kapitalmarkt verbreitern und vertiefen (Rolle der Banken in der Finanzierung, Eurobonds, Kapitaltransaktionssteuer, etc.). China wiederum miisste mit seinen
Bestrebungen fortsetzen, den Kapitalmarkt zu liberalisieren und einen Renminbi-Kapitalmarkt fiir auslandische Investoren aufzubauen.

Die Lektiire von Das Ende des Dollar-Privilegs zeigt klar, dass Wechselkurse fundamentalen Entwicklungen folgen und sich nicht ewig von den Fakten am Boden abkoppeln
konnen. Da die Fakten sich andern, andern sich Wechselkurse. Bei flexiblen Wechselkursen geht diese Anpassung schrittweise und damit verbunden mit geringeren Kosten vor sich. Die
letzte ,groBe" Umwalzung war aus meiner Sicht, dass in den vergangenen 15 Monaten eine weitere Diskrepanz zwischen den Notenbankpolitiken der USA und der Eurozone absehbar
wurde. In den USA ist ein Ende der Nullzinspolitik und der geldpolitischen Lockerung in Sichtweite. In Europa ist mit weiteren Schritten der Lockerung zu rechnen. Genau das spiegelt sich
auch im Euro-US-Dollar-Wechselkurs der letzten Monate wider. Ich denke, diese Entwicklung ist inzwischen an den Markten angekommen und wird (auBer die US-Notenbank erhoht die
Zinsen deutlich schneller als geplant) zu keiner massiven Abwertung des Euro mehr fithren. Geflhlt liegt das Risiko jetzt auf der anderen Seite, da sich die Leitzinserhéhung in den USA
immer weiter nach hinten verschiebt.

Zu guter Letzt meine Prognose, dass der US-Dollar auch in 10 Jahren noch die Leitwéhrung der Welt sein wird, wir aber gleichzeitig eine Gruppe von Wahrungen erleben
werden, die eine regional wichtigere Stellung einnehmen. Zu diesen wird neben dem chinesischen Renminbi auch der Euro gehoren.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AlF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell glltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung Iasst sich nicht genau
vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage kénnten niedriger ausfallen
als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt nattirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen flir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® lhres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Gerold Permoser

Gerold Permoser ist seit Anfang April 2013 Veranlagungschef (Chief Investment Officer) der Erste Asset Management.

' In dieser Funktion verantwortet er die gesamten Asset Management Aktivitaten und Anlagestrategien aller Investmentfonds der Erste Asset Management Gruppe in
Osterreich, Deutschland, Kroatien, Ruménien, der Slowakei, Tschechien und Ungarn. Vor seinem Eintritt im Unternehmen (ibte er diese Funktion bei Macquarie
Investmentmanagement Austria KAG aus. Permoser verfiigt Gber Erfahrung im Veranlagungsbereich seit 1997.

Er begann seine Karriere als Fixed-Income Analyst in der Creditanstalt in Wien. Im Jahr 2000 wechselte er in das Fondsmanagement der Innovest KAG. Dort konnte er maB3gebliche
Akzente im Investmentbereich setzen und avancierte dann zum CIO (Leiter der Asset Allocation und des Research). Gerold Permoser studierte an der Universitat Innsbruck und ist
CFA-Charterholder. Er tragt an der Universitat Wien und bei verschiedenen Post-Graduate Ausbildungen fiir Analysten und Portfoliomanager vor (z. B: bei der Vereinigung
Osterreichischer Investmentgesellschaften, VOIG).


https://www.erste-am.com
https://www.erste-am.com
https://www.erste-am.com/en/investor-rights
https://www.erste-am.com




	Bleibt US-Dollar Leitwährung?
	Gerold Permoser

