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Der August ist normalerweise ein hei3er Monat fur die Ur-
lauber. An den Finanzmarkten geht es dagegen meist ruhi-
ger zu. Viele Handler und Anleger sind in den Ferien. Parla-
mente haben geschlossen. Politiker und Zentralbanker ver-
dauen den Stress der vorherigen Monate und bereiten neu-
en Stress im Herbst vor.

Urspriinglich sah es so aus, als ob es auch in diesem Jahr
wieder so werde. Dann aber kam es ganz anders. An den
Bondmarkten wurden bei den Zinsen Tiefstdnde erreicht
(beziehungsweise Hochststande bei den Kursen), die viele
nicht fur moglich gehalten hatten. An den Aktienmarkten
hatte man bisweilen den Eindruck, als wirde Jo-Jo gespielt.
Ohne groflkere Griinde ging es mal hoch und mal runter.
Prasident Trump twitterte wild darauf los. Mal verkiindete er
neue Zolle gegen chinesische Importe. Mal nahm er sie
wieder zurlck. In Hongkong eskalierten die Spannungen
trotz Regens und schwiuler Temperaturen.

Die Turbulenzen waren so grof3, dass es schlie3lich auch
den Devisenmarkten zu viel wurde. Die spektakularste Be-
wegung war die Uberraschende Abwertung des chinesi-
schen Renminbis. Er schwachte sich seit Anfang August
gegenuber dem US-Dollar um 4 % ab. Urspringlich hielt
man das fir eine Antwort Pekings auf die Zollpolitik der
Amerikaner und damit den Beginn eines Wahrungskrieges.
Die Chinesen wiegelten allerdings ab. Sie seien gar nicht an
einer groReren Abwertung interessiert. Trotzdem gab der
Renminbi seitdem weiter nach.

»Wir haben das schon in friiberen
Wabrungskrisen erlebt.«

Nicht ganz so unerwartet kam die Schwéache des britischen
Pfundes (gegeniber dem US-Dollar seit Ende Juni um uber
4 %). Sie hing mit der Entschlossenheit der neuen Regie-
rung Johnson zusammen, den Brexit notfalls auch ohne ein
Abkommen mit der EU durchzupauken. Jeder rechnet da-
mit, dass ein solches Verfahren zu einer weiteren Abwer-
tung des Pfundes fuhrt. Dies auch deshalb, weil Johnson an
einem schwacheren Pfundkurs interessiert sein misste, um
die Wettbewerbsposition der britischen Industrie zu starken.
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> Anden Devisenmadrkten hat es in den letzten Wochen erhebliche Verschiebungen
bei den Wechselkursen gegeben.

> Betroffen waren sowohl die Wahrungen der Industrieldnder als auch die von
wichtigen Schwellen- und Entwicklungslandern.

> Fiir die Finanzmadrkte ist das ein gefdahrliches Umfeld. Der September droht ein
schwieriger Monat zu werden.

Hinzu kamen dann noch weitere Wahrungsbewegungen in
den Schwellen- und Entwicklungslandern. Der argentinische
Peso ging gegenuber dem US-Dollar um fast 30 % in die
Knie als absehbar war, dass Prasident Macri nicht mehr
wiedergewahlt werden wirde. Der sudafrikanische Rand
ermafigte sich im Zusammenhang mit Korruptionsaffaren
um Uber 10 %. Die turkische Lira, die schon in der Vergan-
genheit stark gebeutelt worden war, erlebte erneut einen
Schwéacheanfall (Abwertung um 6 % gegen den US-Dollar).
Der brasilianische Real wertete sich ab. Selbst die indische
Rupie und der russische Rubel mussten Federn lassen.
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Wenn sich einige Wahrungen abwerten, missen andere an
Wert gewinnen. Die Grafik zeigt, wie sich das Band zwi-
schen starken und schwachen Wechselkursen im Sommer
auseinanderzog. Am ausgepragtesten war trotz der niedri-
gen Zinsen die Aufwertung des japanischen Yens.

Im August zog dann aber auch der Schweizer Franken an.
Er ging allerdings weniger stark nach oben. Das hangt aber
nicht damit zusammen, dass es hier keine oder weniger
Kapitalzuflisse gab. Es war vielmehr die Schweizer Noten-
bank, die am Markt Franken verkaufte, um eine grof3ere
Aufwertung zu vermeiden. Seit Anfang Juli durfte es sich —
gemessen an den Sichtguthaben von Banken und Bund bei
der Notenbank — um einen Betrag von immerhin Uber CHF
13 Mrd. gehandelt haben.
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Auch der US-Dollar war mit von der Partie. Sein effektiver
Wechselkurs (also der Durchschnitt gegenuber einer gro-
3en Anzahl von anderen Wahrungen) hat sich im Juli und
August um 2,5 % aufgewertet. Das hat in der amerikani-
schen Industrie manchen Vorteil aus den Zollerhéhungen
aufgefressen.

Gegenuber dem Euro hat sich der US-Dollar ebenfalls auf-
gewertet. Ein Grund hierfur war die Lockerung der Geldpoli-
tik, die die Europaische Zentralbank Ende Juli in Aussicht
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fahren, wie dies im Hinblick auf die Konjunktur eigentlich
notwendig ware. Dies um so mehr als die Inflationsraten bei
Abwertungen anziehen.

Besonders betroffen sind Schwellen- und Entwicklungslan-
der, die sich in US-Dollar verschuldet haben. Sie haben —
siehe Argentinien — Schwierigkeiten, bei einer Abwertung
ihnrer Wahrungen ihre Schulden zurtickzuzahlen. Dies vor
allem in einem Umfeld, in dem der Welthandel nicht mehr
so stark zunimmt. Da genigt ein kleiner Funke, um das

Gebaude lichterloh brennen zu lassen. Wir haben das
schon in friiheren Wahrungskrisen erlebt.

gestellt hatte. Die Kritik, die sie im Weillen Haus ausloste,
war aber bei weitem Ubertrieben. Die Dollar-Starke kommt
nicht aus Europa, sondern beruht darauf, dass die Verei-
nigten Staaten derzeit aufgrund ihres Wachstums und der
hohen Zinsen Kapital aus aller Welt aufsaugen.

Flr den Anleger

So groflte Wahrungsbewegungen rund um den Globus sind
ungewohnlich. Sie sind gefahrlich. Wechselkursveranderun-
gen verschieben die Wettbewerbsverhaltnisse viel starker
als jede Art von Zéllen. Sie drohen, kontrolliert oder unkon-
trolliert Gegenreaktionen auszuldsen. Lander mit schwa-
chen Wahrungen kénnen ihre Geldpolitik nicht so expansiv

Im August haben sich so viele Ungleichgewichte aufgebaut,
dass der September nicht einfacher wird. Die Unfallgefahr
ist gestiegen. Diversifizierung ist angebracht. Denken Sie
dabei aber daran, dass sich die Wechselkurse weiter ver-
schieben kénnen.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Thnen: martin.huefner@assenagon.com.
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