2022

KOLUMNE VON ROBERT HALVER eosybank

Mittwoch, 24.8.2022

Ein Euro-Bild sagt mehr als 1000 Worte

Auch nur ein fliichtiger Blick auf den Euro zeigt: Die Eurozone steckt in der Krise. Verantwortlich sind zunachst
sicherlich auRere Rahmenbedingungen, die den alten Kontinent starker heimsuchen als Amerika. Grobe Schnitzer
der EZB sowie der Politik tragen jedoch ebenso deutlich zur Schwache der Gemeinschaftswahrung bei. Bleibt es
bei den (geld-)politischen Irrwegen, wird der Euro zu einer ,Leidwahrung®.

Gegenwind fur Euro so stark, dass man ihn fur Windenergie nutzen kdnnte
Die Dynamik der Euro-Schwéache macht selbst der Wahrungsabwertung der Schwellenlander Konkurrenz. Und die
Paritdt zum US-Dollar mag nur eine Zahl, ein Nimmerchen sein. Doch wenn ein Euro weniger als ein Dollar wert

ist, zehrt das an der Ehre der Gemeinschaftswahrung. Sie kann nicht mehr mithalten.

Grafik 1: Wahrungen zum US-Dollar seit 2021, indexiert
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Wie konnte es blof3 soweit kommen?

Zunachst besagt die gute alte Zinsparitatentheorie, dass Anlagegeld grundsatzlich in Lander fliel3t, die die
hdchsten Renditen bieten, was wiederum deren Wechselkurse treibt. Umgekehrt funktioniert dieser Mechanismus
ebenso: Niedrigere Anleiherenditen in Deutschland - dem wirtschaftsstarksten Euro-Land - gegeniiber den USA
belasten den Euro gegeniiber Dollar im Trend seit 2009.
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Grafik 2: Renditedifferenz 10J-Staatsanleihen Deutschland minus USA und Euro zum US-Dollar
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Und nach Inflation, die eurozonalen im Vergleich zu US-Rentenanlagen noch mehr Rendite stiehlt, steht der Euro
da wie ein angeschlagener Boxer: Der letzte Kampf war einer zu viel.
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Grafik 3: Renditedifferenz 10J-Staatsanleihen Deutschland minus USA nach Inflation und Euro zum US-Dollar

2,0 1,60
1,0 + 1,50
-+ 1'40
0,0
- 1,30
-1,0
M T 1.20
-2,0
+ 1,10
-3,0 1 1.00
Renditedifferenz 10-jahriger Staatsanleihen Wie viele US-Dollar
4.0 Deutschlandminus USA, nach Inflation fur einen Euro? 0.90

o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Quelle: Refinitlv, Baader Bank Kapltaimarktanalyse

Hierbei ist die EZB verantwortlich, die sich stur wie ein Esel weigert, die Inflation zinspolitisch zu bekampfen. Im
Vergleich ist die Fed wie ein Vampir, der der US-Wirtschaft das Inflations-Blut aussaugt.

Das Argument, die EZB habe doch immerhin die Zinswende eingeleitet, zahlt nicht. Die Reduzierung von Inflation
ist vergleichbar mit der von Ubergewicht. Nur ein bisschen ist zu wenig. Nicht der Weg ist das Ziel, sondem das
Ziel ist das Ziel.

Natdrlich, stabilitdtspolitische Verscharfungen der Geldpolitik setzen wirtschaftlich schwachen und tberschuldeten
Euro-Landern besonders zu. Doch ausgerechnet in jenen Landern, die die Segnungen des Flllhorns der EZB
besonders erfahren, ist die Zustimmung zur EU am starksten auf dem Riickzug. So ist in Italien von der friiheren
~Euro-Amore*“ nicht mehr viel zu spiren. Das zeigt sich dort im aktuellen Wahlkampf, bei dem populistische
Parteien in Umfragen vorne liegen, die die europdische Idee dann gut finden, wenn sie das Recht verleiht, die
Hand aufzuhalten. Die Pflichten im Euro-Club - z.B. die konsequente Verbesserung der Standortqualitaten -
werden dagegen gerne unter den Teppich gekehrt, weil sie Wahlern wehtun. Und man héalt natlirlich auch einen
Super-Trumpf in den Handen. Man weil3, dass Eurozone und Euro kaum zu halten sind, wenn lItalien von der
europaischen Fahne geht.

Doch hat dieses politische Alibi, das den wirtschaftspolitischen MiRiggang und die Aufgabe der Preisstabilitat
heiligt, einen verdammt hohen Preis. Ein in der Konsequenz schwacher Euro wirkt auf importierte Inflation wie
Mentos-Bonbons, die in kohlenséurehaltige Soft Drinks fallen.

In Dollar notierende Energiepreise lassen die bereits gewaltige Inflation im Euroraum noch starker steigen.
Kaufkraftverluste und erzwungenes Notsparen der Konsumenten schwéchen die Konjunktur wie im Augenblick die
Durre die Flusspegel.
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Die Mar vom schwachen Euro, der den Export starkt

Viele (Geld-)Politiker glauben aber immer noch an die heilende Kraft eines schwachen Euros als Aufputschmittel
fur die Exportwirtschaft. Was fir ein Unsinn!

Was nutzt denn die schwéachste Exportwahrung, wenn die Weltkonjunktur wie aktuell lahmt und der grof3te
Absatzmarkt China die Schotten dichthalt, um Corona einzudammen.

Was nutzt ein schwacher Euro, wenn Unternehmen Uber steigende Rohstoffpreise - wenn sie Gberhaupt
ausreichende Mengen erhalten - an internationaler Wettbewerbsfahigkeit verlieren?

Und was nutzt ein schwacher Euro, wenn in Europa und Deutschland eine Energiepolitik betrieben wird, die hohe
Energiekosten beginstigt. Die Attraktivitat von Wirtschaftsstandorten wird sich immer mehr an konkurrenzfahigen
Energiepreisen orientieren. Waren friiher einmal die Arbeitskosten die kritische wirtschaftliche GroR3e, sind es
immer mehr die Energiepreise. Zukunftige digitale Geschéaftsmodelle brauchen dramatisch mehr Energie, die
alternative Quellen noch lange nicht bereitstellen kénnen. Darliber kann man nicht einfach stur hinwegsehen, weil
es einem nicht in den ideologischen Kram passt.

Bei Betrachtung der europdischen Gas- bzw. deutschen Strompreise im Vergleich zu amerikanischen, ist doch
klar, welcher Standort die Nase vorn hat.

Grafik 4: Entwicklung Gaspreis Europa und USA
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Grafik 5: Entwicklung Strompreise Deutschland und USA
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Schuld ist nicht die Starke des US-Dollars, sondern die Schwache der (Geld-)Politik

Zwar Uberschief3en die europaischen Energiepreise aktuell. Wenn sie aber relativ zu hoch bleiben, werden
Unternehmen Deutschland und Europa meiden wie Schafe das Wolfsrevier. Sie kdnnen sich keine
Energieexperimente erlauben. Und wenn sich schlie3lich unsere Wirtschaftsperspektiven nachhaltig eintriiben, ist
das sicher kein Grund fiir eine Euro-Aufwertung.

Wird dann die EZB noch mehr als willfahriger Retter in der von der Politik selbstverschuldeten Not missbraucht,
befallt auch Deutschland die italienische Krankheit: Die Dauerinflation. Die Wohlstandsverluste potenzieren sich.

Moge die Deflation an Wirtschaftskompetenz bald enden. Hier ist jede Inflation herzlich willkommen. Auf Tipps zum
Duschen und zum Einsatz von Waschlappen kénnen wir aber verzichten.

Ansonsten ist die aktuelle Wahrungsschwéache erst der Beginn einer langen Leidenszeit des Euros.
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Rechtliche Hinweise / Disclaimer und Grundsitze zum Umgang mit Interessenkonflikten der Baader Bank AG:
https://www.roberthalver.de/Newsletter-Disclaimer-725

Robert Halver
Finanzexperte
Leiter Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank AG, Frankfurt

Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine fachliche
Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten
Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitatsrisiko des
Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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