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Der Devisenmarkt ist in Folge der Corona-Pandemie in
Bewegung geraten. Wahrungen, die als «sichere Hafen»
gelten, sind gefragt. Alle anderen haben zum Teil massi-
ve Kursverluste verzeichnet. Einige Anleger wittern
Chancen. Sie miissen aber genau hinschauen.

Die Corona-Krise hat die Devisenmarkte durcheinander-
gewirbelt. Bei einigen Wéhrungen stehen hohe Kursver-
luste zu Buche. Innerhalb der sogenannten G10-Wah-
rungen (vgl. Textbox nebenan) hat es die Norwegische
Krone schwer erwischt. Unter den Schwellenldander-Wah-
rungen sticht der brasilianische Real mit einem Riickgang
seit Jahresbeginn von mehr als 30 % heraus. Dagegen hat
sich beim weltweit wichtigsten Wahrungspaar EUR/USD
verhaltnismassig wenig getan. Anleger mogen sich die
berechtigte Frage stellen, ob es nun an der Zeit ist, bei der
einen oder anderen Wéhrung einzusteigen. Wir teilen das
Universum in vier Gruppen und zeigen, dass derzeit nicht
nur Bewertungsargumente eine Rolle spielen.

Kursentwicklung der bedeutendsten Wéhrungen
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In Krisen ist der US-Dollar Gewinner. Dies ist seinem Status
als Weltreservewahrung Nummer eins geschuldet. Dabei
stehen nicht nur volkswirtschaftliche Faktoren im Vorder-
grund. Was zahlt, ist die Verfugbarkeit des USD. Die Gros-
se des Wahrungsraumes spielt eine entscheidende Rolle,
genauso wie die weltweite Akzeptanz als Tauschmittel. Ob
nun die US-Wirtschaft unter dem Corona-Virus achzt oder
die US-Verschuldung stark ansteigt ist also in akuten Ge-
fahrenlagen nicht von Bedeutung. Was zahlt, ist alleine die
Funktion als allgemein anerkanntes Zahlungsmittel. Es
muss dementsprechend nicht weiter verwundern, dass die
Nachfrage nach USD stark steigt, sobald es an den Fi-
nanzmarkten zu grossen Verlusten kommt.

Was versteht man unter G10-Wahrungen?

Oft wird angenommen, dass es sich bei den G10-
Wé&hrungen um jene der politischen Gruppe der
G10-Staaten handelt. Allerdings stimmen die Grup-
pen nicht vollstandig tberein. Die G10 umfassen die
elf Lander Belgien, Deutschland, Frankreich, Gross-
britannien, Italien, Japan, Kanada, die Niederlande,
Schweden, die Schweiz und die USA.

Belgien, Deutschland, Frankreich und die Niederlan-
de haben alle den Euro. So gibt es auf der Liste der
G10-Wahrungen Platz fir weitere wie z.B. den austra-
lischen Dollar, den Neuseeland-Dollar und die nor-
wegische Krone.

Die G10-W&hrungen sind:

eUS-Dollar (USD)

eEuro (EUR)

eBritisches Pfund (GBP)

e Japanischer Yen (JPY)

eAustralischer Dollar (AUD)

eNeuseeland-Dollar (NZD)

eKanadischer Dollar (CAD)

eSchweizer Franken (CHF)

eNorwegische Krone (NOK)

eSchwedische Krone (SEK)

Allen Unkenrufen zum Trotz konnte auch der Euro gegen-
Uber den meisten Wahrungen seit Jahresbeginn zulegen.
Damit ist auch die europaische Gemeinschaftswahrung als
sicherer Hafen einzuordnen. Es gelten dabei dhnliche Ar-
gumente wie beim US-Dollar. Allerdings dtirfte noch ein
weiterer Aspekt hinzugekommen sein. Als Niedrigzins-
wahrung lud der Euro zu sogenannten Carry-Trades ein.
Dabei werden Kredite in Euro aufgenommen und in ho-
herverzinslichen Devisen angelegt. Da gerade diejenigen
Zentralbanken, die noch Spielraum hatten, die Zinsen
senkten, wurden diese Carry-Trades riickabgewickelt -
weil kaum noch ein Zinsvorteil besteht. Damit floss Kapital
in den Euro-Raum zuriick. Gleiche Effekte treffen auch auf
den Japanischen Yen zu, der unter den G10-Wahrungen
als einzige Wahrung seit Jahresbeginn gegeniber dem
USD aufwerten konnte. Wahrend beim US-Dollar und Euro
die Grosse des Wahrungsraumes eine wichtige Rolle
spielt, ist der Schweizer Franken ein «sicherer Hafen» in
Reinform. Die Schweiz gilt als Hort der Soliditat. Nicht oh-
ne Grund spricht man auch von der «Alpenfestung». Fiir
viele Anleger bleibt die Schweiz deshalb in Krisenzeiten
ein Zufluchtsort.

Da die Risiken fur die Weltwirtschaft auf hohem Niveau
verharren, durften vorerst sichere Hafen gefragt bleiben.
USD, Euro, CHF und JPY werden auf Sicht der kommen-
den Wochen tendenziell Starke gegentber den tbrigen
Wahrungen zeigen. Untereinander werden sie sich weit-
gehend seitwérts bewegen. Dem Franken trauen wir hin-
gegen aufgrund seiner hohen Soliditdt gegeniiber dem
Euro relative Starke zu.
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Mittel- bis langfristig rechnen wir mit einer tendenziellen
USD-Schwaéche. Der Greenback ist unter fundamentalen
Gesichtspunkten Uberbewertet. Fir einen Abbau der
Uberbewertung bedarf es aber zunachst der Uberwin-
dung der Corona-Krise mit all ihren Begleiterscheinungen.

Der Blick auf den Kursverlauf so mancher Schwellenlan-
derwahrung kénnte einen Kaufreflex auslésen. Egal ob
nun Brasilianischer Real (BRL), Stidafrikanischer Rand
(ZAR) oder Turkische Lira (TRY), nie zuvor handelten sie
gegenliber dem USD und EUR auf so schwachen Niveaus.
Dabei liesse sich die Liste noch verlangern, viele
Emerging Markets-Wahrungen verbuchten im Zuge der
Corona-Pandemie Rekordtiefstande. Wer aber bei Schwel-
lenlanderwdhrungen argumentiert, «tiefer kann es kaum
gehen», wird regelmassig eines Besseren belehrt. Beispiel
Real: 2015 sah die brasilianische Wéhrung nach einer vier-
jahrigen Talfahrt mit Kursverlusten von mehr als 60 % ge-
genlber dem US-Dollar wie eine einmalige Kaufgelegen-
heit aus. Mittlerweile wurde aus der vierjahrigen Talfahrt
eine neunjahrige mit Einbussen von knapp 75 % gegen-
Uber dem Greenback. Engagements in Schwellenlander-
wahrungen beddrfen also einer gewissen Demut.

Schwécher und schwécher: BRL im jahrelangen Sinkflug
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Massive Abwertungen schaffen neue Fakten. Viele Schwel-
lenlander kédmpfen mit einer hohen Fremdwé&hrungsver-
schuldung - vor allem in USD oder auch Euro. Diese Ver-
bindlichkeiten werden umgerechnet in die jeweilige Lan-
deswahrung aufgrund der Kursverluste grosser.
Obendrein sind die Deviseneinnahmen gesunken wegen
niedriger Rohstoffpreise und einer aufgrund der schwa-
chen weltwirtschaftlichen Lage gleichzeitig auch tieferen
Rohstoffnachfrage. Werden aber keine Dollar mehr in die
Kasse gespiilt (Rohstoffe werden weltweit in Dollar ge-
handelt), kdnnen die Verbindlichkeiten nicht mehr bedient
werden. Im schlimmsten Falle droht ein Zahlungsausfall. In
diesem Teufelskreis sind Stidafrika und Brasilien bereits
gefangen.

Die Tlrkei ist zwar kein nennenswerter Rohstoffexporteur,
doch die Problematik ist ahnlich. Das Land leidet unter der
Verschuldung in Fremdwahrungen und einer hierzu ge-
ringen Devisenausstattung. Mit dem infolge des Corona-
Virus eingebrochenen Tourismus versiegt eine wichtige
Einnahmequelle fir US-Dollar und Euro. Die Gefahr eines
Zahlungsausfalls besteht deshalb auch fur die Turkei.

Da Emerging Markets-Wahrungen von Anlegern gerne in
Sippenhaft genommen werden, farben Krisen auf solide
Lander und deren W&hrungen ab. Mexiko etwa glanzte in
den vergangenen Jahren mit einer verhaltnisméssig soli-
den makrodkonomischen Entwicklung. Doch auch der
Peso busste seit dem Jahr 2011 um mehr als 50 % gegen-
Uber dem US-Dollar ein - der Abwértssog des Real riss
den Peso gewissermassen mit.

Gerade aufgrund des latenten Risikos von Zahlungsausfal-
len bleiben wir bei Emerging Markets-Wahrungen vorsich-
tig und raten vor Uberstlrzten Kdufen ab. Dazu mahnt
auch der Gleichlauf von politischen Unsicherheiten mit
dem breiten Emerging-Markets-Wahrungsindex (vgl. Gra-
fik unten).

Emerging Markets-Wahrungsindex und Index fir globale poli-
tische Unsicherheit

0 120
50 110
100 100
150 90
200 80
250 70
300 60
350 50
400 40

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Globale politische Unsicherheit (umgekehrte Skalierung; linke
Skala)
=——JP Morgan Schwellenldnder-Wahrungsindex (rechte Skala)

Quellen: VP Bank, Bloomberg, Datastream Refinitiv

Unter den G10-Wa&hrungen sticht die norwegische Krone
(NOK) seit Jahresbeginn mit den deutlichsten Kursverlus-
ten sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch gegentber
dem Euro heraus. Nordische Wéahrungen, dazu gehort
auch die Schwedische Krone (SEK), sind in hohem Mass
von der allgemeinen Marktstimmung abhédngig. Man
spricht auch von High Beta-Wahrungen. Ist die Risikofreu-
de an den Finanzmaérkten gross, profitieren NOK und SEK.
Im umgekehrten Fall stehen entsprechend deutliche Kurs-
verluste zu Buche. Es muss deshalb nicht weiter verwun-
dern, dass NOK und SEK jiingst wieder deutlich zulegen
konnten - die zuletzt freundliche Stimmung an den Ak-
tienmarkten half. Der Blick in den Riickspiegel sieht aber
fur die NOK wenig erbaulich aus: Noch nie wurden solch
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niedrige Kursnotierungen gegentiber dem USD verzeich-
net wie derzeit. Daran dndern selbst die Aufwertungen
seit Mitte Méarz nichts. Auch die Olabhingigkeit des Lan-
des lastet auf der Krone. Die Kursverluste der NOK wéren
ohne das deutliche Einschreiten der norwegischen No-
tenbank (Norges Bank) wohl noch deutlicher ausgefallen.
Wie schon 2014/2015 reagierte die Norges Bank schnell
und deutlich auf den Olpreiskollaps und auf die Gefahren
des Corona-Virus mit zwei Zinssenkungen im Mérz. Die
Wé&hrungshiter machten auch deutlich, die Krone néti-
genfalls mit Devisenmarktinterventionen zu stitzen.

Unter Bewertungsgesichtspunkten sind die Abwertungen
der SEK und NOK allerdings unterschiedlich zu betrach-
ten. Die NOK ist auf Grundlage von Kaufkraftparitdten ge-
gentber dem USD nun fair bewertet und zum EUR sogar
noch immer lUberbewertet. Anders verhélt es sich bei der
SEK. Sie ist sowohl gegenlber dem EUR als auch gegen-
Uber dem USD unterbewertet.

Als High Beta-Wé&hrungen werden NOK und auch SEK an-
fallig fir eine veranderte Stimmung an den Aktienmérkten
bleiben. Neuerliche Abwertungen sollten nicht ausge-
schlossen werden. Ebben die Risikofaktoren im Jahresver-
lauf ab, dirften beiden Wahrungen gegentiber dem USD
und dem EUR Zugewinne verzeichnet werden.

Neben der norwegischen Krone kamen der australische
Dollar (AUD) und der neuseelandische Dollar (NZD) seit
Ausbruch der Corona-Krise unter den G10-Wahrungen
am stérksten unter die Rader. Mit der Ausbreitung des Vi-
rus in China, dem wichtigsten Handelspartner fir Australi-
en und Neuseeland, waren beide Lander schon frith be-
troffen. Jingst konnte der AUD als auch der NZD einen
Teil der Verluste wieder wettmachen. Insbesondere der
«Aussie» profitiert von der Hoffnung, dass sich die Wirt-
schaft dank massiver Stimuli rasch erholen kann, zumal die
Dynamik in China anzieht. Der AUD - und in abgeschwa-
cher Form der NZD - sollten von einer wirtschaftlichen Be-
lebung der Weltwirtschaft nach Ende der strengen Lock-
down-Massnahmen profitieren. Wir rechnen fur beide
Wahrungen auf Sicht der kommenden sechs Monate mit
Kursgewinnen gegeniiber dem US-Dollar. So ist etwa der
australische Dollar unter kaufkraftparitatischen Gesichts-
punkten, zum ersten Mal seit der Finanzkrise der Jahre
2008 und 2009 unterbewertet.

AUD/USD und Kaufkraftparitat
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Viele Wahrungen sehen derzeit auf den ersten Blick glins-
tig aus. Doch die Einddmmungsmassnahmen im Kampf
gegen die Corona-Pandemie werden noch lange nachhal-
len. Die Folgen und Konsequenzen kénnen bei allem
okonomischen Sachverstand nicht vollstandig quantifiziert
werden. Gerade deshalb wird die Unsicherheit wohl noch
Uber einen langeren Zeitraum hoch bleiben. In den
Schwellenléndern besteht die latente Gefahr von Zah-
lungsausfallen. Mit einer raschen Erholung von Emerging
Markets-Wahrungen ist deshalb nicht zu rechnen. Im Ge-
genteil: Neuerliche Riickschlage sind nicht auszuschlies-
sen. Auch im Bereich der G10-W&hrungen springen der-
zeit die Ampeln noch nicht auf griin. Aber zumindest der
australische und der neuseelédndische Dollar kénnten auf-
grund der Nahe dieser Lander zu China und die dortige
erkennbare konjunkturelle Erholung in den kommenden
Monaten profitieren und zumindest moderate Aufwertun-
gen an den Tag legen.
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