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Der Dollar ist iiberbewertet

Pirmin Hotz

Die vergleichsweise hohen Zinsen in den USA
machen Anlagen im Greenback attraktiv. Doch
er ist nunmehr deutlich zu hoch bewertet und
demgemass absturzgefihrdet.

Die amerikanische Notenbank Federal Reserve unter
der Fithrung ihres Présidenten Jerome Powell geht das
Problem der hohen Teuerung konsequent an. Sie hat die
Leitzinsen in mehreren Schritten auf 3 bis 3,25% erhoht.
Weitere Schritte diirften folgen.

Die Zinswende in Amerika hat zu einem markanten
Zufluss von Geldern in den Dollar gefiihrt, sodass er
gegeniiber dem Franken sogar wieder die Paritét
erreicht hat. Wir erinnern uns: Im August 2011 fiel der
Dollar unter 71 Rappen auf seinen historischen Tiefst-
kurs, und nicht wenige Experten prognostizierten
damals, dass er schon bald unter 50 Rappen sinken
wirde. Es herrschte Untergangsstimmung fiir die
amerikanische Valuta.

Die diisteren Prognosen haben sich nicht bestéa-
tigt. Der Dollar hat seither seine Position als weltweite
Leitwéhrung verteidigt. In diesem Jahr iiberbieten sich
die Wahrungsanalysten geradezu mit euphorischen
Prognosen und orakeln einen weiter steigenden Dollar
herbei. Auszuschliessen ist eine solche Entwicklung
nicht. So begriinden die Protagonisten die Dollarstédrke
damit, dass die amerikanische Notenbank die Zinsen
am aggressivsten erhohen wiirde und hohe Zinsen
attraktiv fiir Investoren seien.

Aber stimmt dieser Zusammenhang tatséchlich?
Bei Lichte betrachtet ist die These, dass hohe Zinsen
mit einer starken Wahrung einhergehen, ein geradezu
abenteuerliches Mérchen.

Riskante Carry Trades

Jeder erfahrene Schweizer Anleger weiss, dass die
Verlockungen in der Welt der Devisen schon immer
gross waren. Wer sein Geld in ausldndische Wahrungen
wie Dollar, Euro, Pfund oder stidafrikanische Rand statt
in niedrig verzinsliche Franken investiert, erhalt zwar
dauerhaft einen hoheren Zins, doch selbstverstandlich
handelt es sich dabei nicht um einen Free Lunch.

Den Preis fiir den héheren Zins bezahlen die Investoren
in der langen Frist mit happigen Wéhrungsverlusten. So
hat der Dollar in den knapp fiinf Jahrzehnten seit der
Aufhebung der fixen Wechselkurse im Jahr 1973 (der
Kurs lag damals bei 4,30 Fr.) mehr als drei Viertel seines
Werts verloren, wahrend das Pfund (es lag bei 12,20 Fr.)
sich sogar Uiber 90% abgewertet hat.

In Landern, in denen die Zinsen hoch sind, ist natur-
gemdss auch die Inflation hoch. So liegt die Teuerung in
Léndern wie der Tiirkei, Argentinien oder Venezuela bei
80 oder gar 500%. Entsprechend hoch ist auch das Zins-
niveau. Sind deswegen die tiirkische Lira, der argenti-
nische Peso oder der venezolanische Bolivar langfristig
attraktiv fiir Schweizer Investoren? Nattirlich stellt sich
diese Frage rein rhetorisch, denn diese Wahrungen von
Landern mit notorisch galoppierenden Inflations- und
Zinsraten werten sich in der langen Frist zum stein-
harten Franken ab — notabene in der Hohe der Infla-
tions- bzw. Zinsdifferenz. Was Investoren an Zinsen
zusétzlich einnehmen, verlieren sie in der Wahrung.

Das entspricht nichts anderem als der Zinsparitats-
theorie. Ware dem nicht so, ergébe sich fiir Investoren
eine perfekte Arbitragestrategie, ohne jedes Risiko
Geld zu verdienen: Man verschulde sich in der niedrig
verzinslichen Wahrung Franken und lege das Geld im
hoher verzinslichen Peso an.

Genau diese Irrmeinung ist Tausenden von naiven
Héuslebauern in Polen und Ungarn, die ihre Wohnung
oder ihr Haus in Zloty oder Forint gekauft und ihre
Hypothek im niedrig verzinslichen Schweizer Franken
aufgenommen hatten, zum Verhéngnis geworden. Sie
erleben ein finanzielles Fiasko, weil sie zur Riickzah-
lung ihrer Schulden, die aufgrund der Frankenstarke
geradezu explodiert sind, mehr als doppelt so viele
Zloty oder Forint aufwenden miissen und der Wert
ihres Immobilienobjekts den Kredit bei weitem nicht
mehr deckt.

Wer Kredite in einer niedrig verzinslichen Wéhrung
wie dem Franken aufnimmt und in hoher verzinsliche
Wahrungen anlegt, macht sogenannte Carry-Trade-
Geschifte. Sie sind bei Hedge Funds im derzeitigen
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Umfeld besonders beliebt. Sie nehmen giinstige
Kredite in Franken oder japanischen Yen auf, um sie im
attraktiv verzinsten Dollar anzulegen. Als Folge davon
befinden sich die offenen Devisenterminspekulationen
auf rekordhohem Niveau. Schon in der Vergangenheit
haben sich unzéhlige Spekulanten mit solchen Hebel-
wetten kolossal die Finger verbrannt. Das wird diesmal

kaum anders enden.

«Der Greenback hat handelsge-
wichtet den hochsten Wert seit
mehr als zwanzig Jahren erreicht.»

Der Greenback hat auf handelsgewichteter Basis den
hochsten Wert seit mehr als zwanzig Jahren erreicht und
ist mittlerweile deutlich tiberbewertet. Das zeigt sich an
der Kaufkraftparitét, die die Preise relevanter Konsum-
glter einzelner Lander vergleicht und einen Anhalts-
punkt fiir den fairen Wechselkurs liefert. Folgt man den
Berechnungen von Bloomberg, Wellershoff & Partner
sowie UBS, ergibt sich im Mittel ein fairer Dollarkurs von
weniger als 80 Rappen — der Dollar ist somit gemass
Kaufkraftvergleichen rund 20% tiberbewertet. Beson-
ders krass ist die Uberbewertung gegeniiber dem japa-
nischen Yen. Sie betragt schier unglaubliche 80 bis 90%,
was historisch einmalig ist. Da die japanische Zentralbank
keinerlei Absichten bekundet, ihre langjghrige Niedrig-
zinspolitik zu lockern, ist der Yen als Spekulationsobjekt
besonders begehrt. Unzdhlige Hedge Funds haben sich
zum Nulltarif in Yen verschuldet, um den Gegenwert zu
einem Zins von 3 bis 4% in Dollar anzulegen. Das sind
gefahrliche Wetten, die sich frither oder spéater rachen
werden, denn inflationsbereinigt ist der Yen so schwach
wie seit fiinfzig Jahren nicht mehr.

Wer argumentiert, der Dollar miisse aufgrund
der hoheren Inflation und des hoheren Zinses weiter
steigen, denkt kurzfristig. Langfristig wird das Gegen-
teil der Fall sein. Die Empirie zeigt eindriicklich, dass
Wiéhrungskurse zwar immer wieder zu Ubertreibungen
neigen, langfristig aber aufgrund des internationalen

Giiter- und Dienstleistungswettbewerbs um die Kauf-

kraftparitat schwanken. Es ist deshalb eine Frage der
Zeit, bis der Trend des steigenden Dollars eine Kehrt-

wende macht.

Schulden und Leistungsbilanzdefizit

Erinnert sei an die ausgepragten Dollarbaissen der Jahre
1978, 1995 und 2011, als der Dollar jeweils neue histori-
sche Tiefstwerte erreichte. Er lag damals deutlich unter
der Kaufkraftparitat und war im Kontrast zu heute unter-
bewertet. Als Begriindung fiir den schwachen Dollar
nannten Experten die hohe Verschuldung der Vereinigten
Staaten, das bedrohliche Leistungsbilanzdefizit, die hohe
Inflation und die Befiirchtung, die filhrende Weltmacht
konnte wirtschaftlich schon bald von China tiberrollt
werden.

Heute will von diesen kritischen Ténen niemand
mehr etwas wissen, obwohl die Verschuldung der
USA noch schlimmer geworden ist, der Aussenhandel
Rekorddefizite verzeichnet und eine Rezession vor der
Tir steht.

Genauso wie sich prognostizieren lasst, dass Aktien
in der langen Frist steigen, lasst sich vorhersagen,
dass Wahrungen von Landern mit hoher Inflation und
hohen Zinsen langfristig sinken. Zwar kénnen Uber-
und Unterbewertungen lange bestehen bleiben, bis der
Trend kehrt, und das Timing zur Vorhersage der Trend-
wende gestaltet sich schwierig, doch Investoren mit (zu)
hohem Dollar-Exposure sind gut beraten, frithzeitig zu
handeln. Das gilt auch fiir die Schweizerische National-
bank, die gegen 40% ihrer gigantischen Wahrungsre-
serven im Uberbewerteten Dollar halt. Was den Euro
betrifft, der unter der Schuldenlast seiner Mitglied-
lander leidet, hat sie den Zeitpunkt zum Risikoabbau

verpasst.
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