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Die Reaktion des Devisenmarktes auf die Wahl Donald
Trumps zum neuen Prisidenten der USA war iiberraschend
deutlich. Abgesehen von der kurzzeitigen Schwiche in den
ersten Stunden nach Bekanntgabe des Wahlergebnisses hat
der US-Dollar kriftig profitiert. Die ohnehin anziehenden
Inflationserwartungen haben durch die Wahl weitere Nah-
rung erhalten: Weniger Zuwanderung, weniger internatio-
naler Handel sowie die Aussicht auf ein Konjunkturpaket
sind gute Griinde fiir weiteren Preisauftrieb. Infolgedessen
erwarten die Marktakteure von der ametrikanischen Noten-
bank Fed inzwischen nicht nur eine Zinserhéhung im De-
zember, sondern dariberhinaus einen echten Zinserho-
hungszyklus. Damit ist die Diskussion iiber geldpolitische
Disparititen zwischen den USA auf der ecinen Seite und
Europa (sowie anderen wichtigen Industrienationen) auf
der anderen Seite wiederbelebt. Die Aussicht auf steigende
US-Zinsen fiihrte schon 2014/2015 zu eciner kriftigen
Aufwertung des US-Dollars.

Unter anderem aus Angst vor den konjunkturellen Folgen
cines zu statken Dollar-Wechselkurses hat die Fed die
geldpolitischen Ziigel bisher nur sehr leicht angezogen.
Wenn die neue US-Regierung aber nun tatsidchlich ein gré-
Beres Konjunkturpaket beschlief3t, wirden die konjunktu-
rellen Folgen steigender Zinsen — wie die Belastung der
Exporte — abgefedert. Die Fed miisste somit nicht erneut
z6gern. Gleichzeitig wird die Polittk der Europiischen
Zentralbank (EZB) vorerst sehr expansiv bleiben.

Somit kann die amerikanische Wihrung ihren Hohenflug
gegeniiber dem Euro wohl vorerst fortsetzen. Dabei ist die
Paritit fiir die Marktakteure erneut ein attraktives Ziel.
Wenn die EZB im Verlauf des kommenden Jahres aber den
Ausstieg aus ihrem Anleiheankaufprogramm ankiindigt,
sollte der Euro wieder etwas Boden gut machen kénnen.

Unterdessen hat das britische Pfund einen Teil der voraus-
gegangenen Verluste aufgeholt. Der Wechselkurs reflektiert
hierbei die aktuelle Einschitzung der Marktteilnehmer, wie
hart der Brexit von der britischen Regierung vollzogen
wird. Groéflere Kursschwankungen auf relativ niedrigem
Pfund-Niveau sind somit wahrscheinlich.
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