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Der US-Dollar ist seit je eine schwache | ,cvicumieste im iBERBLICK

Wahrung vs. Euro 1. Der US-Dollar bleibt weiter schwach!

) ) o - 2. Viele Griinde sprechen gegen den US-
Genau vor einem Jahr begann eine fir viele Uberraschende

Abwertung des US-Dollars gegen den Euro. Fast alle groBen
Banken hatten dartber geschrieben und erwartet, dass der
US-Dollar aufwerten wirde, die Paritat schien in Reichweite.

Dollar

3. Ein Blick nach Portugal

Das Analyseteam des Global Currency Herald berichtete
bereits Anfang Februar 2017 liber ein Kursziel von 1,20
bis Ende 2017

Ein Jahr spater wissen nun alle, dass die Analyse des GCH-
Teams bestechend korrekt war. Mittlerweile sind andere auch
auf den Zug aufgesprungen und rechnen nicht langer mit
einer Starkung des US-Dollars.

Devisenprognosen gelten gemeinhin als nicht zuverlassig im
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Ergebnis. Dieses Vorurteil ist durch sehr viele Beispiele aus der

Vergangenheit tief verankert. Doch ist es, wie viele andere
INHALT

3 Vereinigte Staaten (USD): Dollar
Schwache — der lange Abstieg
18 Jahren. In 18 Analysen hat es sich dabei in EUR/USD nicht begann vor einem Jahr

einen Schnitzer geleistet. Binnen 4-18 Wochen traten die

Vorurteile auch, nicht richtig. Unser Analyseteam veroffentlicht
unter meiner Leitung Ergebnisse wie die des letzten Jahres seit

13 Portugal (EUR): Auf dem Weg zu
erwarteten Folgen unserer Bestandsaufnahmen ein. Nur weiterer Erholung

einmal, 2008, vergingen 6 Monate, ehe die Anfang 2008

o ) 18  Impressum
prognostizierte US-Dollar-Starke einsetzte.

Richtige Devisenanalysen zu erstellen ist leicht bei Vorliegen von Kursextrems

Anfang 2015 endete der Aufwartstrend, der 2008 begonnen hatte. Wir erwarteten danach
eine Konsolidierungsphase, die wir am 6.2.2017 fur beendet erklarten, und kindigten eine
neue (jahrelange) US-Dollar-Schwachephase an. Bei 1,063 riefen wir vor 14 Monaten ein
Kursziel von 1,20 zum Jahresende 2017 aus, und dieses wurde fast punktgenau erreicht.
Der US-Dollar war davor seit 2008 von 1,60 auf 1,045 gestiegen. Ein Anstieg um gut 34 %,
der das Wachstum in den USA schwachte, die Inflation ,zu” niedrig hielt und die Wett-
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bewerbsaktivitat der amerikanischen Unternehmen beeintrachtigte. Das Handelsbilanz-
defizit der USA stieg in den 9 Jahren von 2008 bis 2017 ebenso massiv wie die Schuldenlast
des amerikanischen Staates. Dabei stieg der US-Dollar nicht nur deutlich gegeniiber dem
Euro, sondern auch gegen die meisten anderen Wahrungen der Welt. Hier waren die
Wertzuwachse des US-Dollars durchaus noch bedeutender.

Ursachen unserer abweichenden US-Dollar-Einschatzung vor einem Jahr

Zu den oben angefiihrten Tatsachen, die allesamt auf der Bewertung des Dollars lasteten,
kam Donald Trump als Prasident. Dass der US-Dollar irgendwann wieder schwacher
werden wirde, betonten wir bereits 2015, als wir einen langeren Seitwartstrend und das
Ende der US-Dollar-Aufwertung ankindigten. Der effektive Grund fur unsere zeitliche
Einordnung der Dollar-Schwache war Donald Trumps Aussage ,This currency kills our
economy.”, die anschlieBend auch von anderen Mitgliedern der amerikanischen Regierung
wiederholt wurde. Fir uns traf eine fundamentale Uberbewertung des US-Dollars bei
schwachen ékonomischen Daten auf den erklarten Willen der USA, an der Uberbewertung
des US-Dollars etwas @ndern zu wollen.

Im Gegensatz zu vielen anderen Analysten erwarteten wir zudem ein starkes 2
Wirtschaftswachstum in Europa, das schlussendlich jenes in den USA Ubertreffen sollte.

In der Vergangenheit haben wir erfolgreich analysiert. Wie geht es weiter?

Exakt ein Jahr nach unserer Ankiindigung, dass der US-Dollar gegentiber dem Euro im Wert
fallen wird, erklarten wir ein vorlaufiges Ende der Abwartsbewegung bei 1,251. Bis heute,
2 Monate spater, schwankt der US-Dollar seitdem zwischen 1,216 und 1,245. Diese
Ausgabe beleuchtet die aktuellen Faktoren und zeigt, dass die US-Dollar-Abwertung wohl
erst am Anfang steht.

lhr
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Gerhard Massenbauer
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Vereinigte Staaten (USD)

Kurs [aktuell]: 1,234 USD fiir 1,00 EUR

Weitere Belastungen fiir den US- Zins [aktuell]: 2,35 % 3 M Libor
Dollar. Der lange Abstieg begann vor

einem Jahr Kurs 2018 erwartet:  1,24-1,35 USD fuir 1,00 EUR

Wann immer es im eigenen Haus zins 2018 erwartet: 2,5 % LIBOR USD Jahresende
schwierig wird, haben Staatslenker

versucht Probleme gegentiber Nachbarstaaten oder dubiosen Potentaten zu entfachen.
Wenn man die Entwicklung der letzten Wochen betrachtet, ist es auffallig, dass schwer zu
beweisende Vergiftungsvorwirfe zu ernsthaften Sanktionen gegeniber Russland und
seinen Unternehmen fiihrten. Selbst wenn eine russische Verwicklung wahrscheinlich ist,
stellen wir uns immer auch die Frage: Was nutzt es Russland, einem vor Jahren
abgesprungenen Agenten nachzustellen? Es ist klar, dass ein solcher Angriff, geht er
tatsachlich von Russland aus, nicht unbeantwortet bleibt.

Warum also sollte Russland sich selbst schadigen, wo der Absprung Herrn Skripals doch

so weit zuriickliegt? Diese Frage wird vielleicht irgendwann Historiker beschaftigen. Putin 5
ist nicht dumm. Mit gesundem Menschenverstand betrachtet, hatte er mit dem Befehl
eines Giftanschlags nur Verlustszenarien vor sich. Schwer vorstellbar, dass er den
Mordanschlag unter diesen Pramissen freigab. Unabhangig davon, was nun wirklich war,

sind die Reaktionen des Westens so eindeutig wie folgenschwer.

Kriegerische Einsdtze sind eine addaquate Antwort auf Volkerrechtswidrigkeiten.

Der Eingriff der USA in den syrischen Burgerkrieg war die Antwort auf einen Angriff der
syrischen Armee mit chemischen Kampfstoffen. Hier sieht die Sachlage recht eindeutig aus.
Die Kosten dieses Einsatzes mdgen Uberschaubar sein. Die Prasenz und der Einsatz von
schwerem und auch teuren (Raketen-)Material belasten die Haushalte. Die USA sind mit
ihrer Streitmacht weltweit allen anderen Staaten Uiberlegen und zahlen auch entsprechend
viel daflr. Es ist zu erwarten, dass die Handlungen Assads sehr wohl im Interesse Putins
liegen. Die Kosten fiir die Westmachte werden steigen, jedenfalls erhalten bleiben, weil
diese nun vermutlich nicht aus Syrien abziehen werden, wie kurzlich noch von Donald
Trump angekiindigt. Zudem ist der damonisierte Assad eine nutzliche Puppe fir Putin, der
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es dem Westen derart flr die Verhdangung der Sanktionen heimzahlen kann, ohne dass
dies Russland allzu direkt anzukreiden ware.

Auch 2018 ist eine deutliche Korrektur des US-Dollars zum Euro ausgeblieben.
Viele Kommentatoren wurden, wie im Editorial angesprochen, véllig von der Schwache des
Dollars tberrascht. Nach Bekanntgabe des Zustandekommens der Steuerreform zu Beginn
dieses Jahres ereiferten sich viele, dass nun massenweise Rickflisse von Auslands-
guthaben in die USA stattfinden wiirden. Der US-Dollar wiirde dadurch wieder gestarkt
und die ,unlogische Aufwertung” des Euros beendet.

Wir erwarteten in Ausgabe 4 nichts dergleichen, sondern nur ein vorlaufiges Ende der
starken Aufwartsbewegung des Euros. Nicht viel spater wurde veroffentlicht, dass die
Ankiindigungen fir Aktienrlickkaufe in den USA ein neues historisches Hoch erreicht
hatten. Statt Geld in die Wirtschaft zu investieren, verknappen amerikanische Unternehmen
nur das verfligbare Aktienkapital und steigern so auf den Schwingen der Steuerreform
kinstlich das Aktiengewinnwachstum und die daran gebundenen Boni.

Wir erwarteten auch nicht, dass Apple oder Google in ihrer US-Dollar-Bilanz bedeutende
Euro-Guthaben auffihren wirden, die anlasslich der Steuerreform in US-Dollar hatten
konvertiert werden kénnen. Ein guter CFO spekuliert nicht, wenn er keinen ganz klaren
Planungsbogen hat bzw. erkennen kann. Wir gingen davon aus, dass es kaum
Fremdwahrungsguthaben gibt, das in US-Dollar konvertiert werden wirde. Bis heute ist
davon auch tatsachlich nichts zu erkennen.

Das Wachstum Europas ist dem der USA ebenbiirtig.

Vielen gelten die USA als wachstumsstarker als Europa. Dabei Ubersehen zahlreiche
Analysten die Rahmenbedingungen fir dieses Wachstum. Die USA wuchsen 2017
(+ 2,4 %) ahnlich stark wie Europa (+ 2,6 %). Allerdings liegt die Verschuldung in den USA
(105 %) bereits hoher als in der Eurozone (89 %), wie auch die Neuverschuldung in den
USA (- 3,5 %) massiv Uber jener der Eurozone liegt (- 1,5 %). Das Wirtschaftswachstum in
Europa wuchs also starker als die Neuverschuldung, weshalb die Gesamtverschuldung der
Eurozone eine sinkende Tendenz aufweist.

Die Verschuldung in den USA Uberstieg das Wirtschaftswachstum deutlich, sodass die
Gesamtverschuldung enorm wuchs.
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Wachstums- und Neuverschuldungsaussichten 2018

Die Steuerreform wird die wirtschaftliche Entwicklung der USA 2018 zweifelsohne
antreiben. Es erscheint als logisch, dass ein auf 5 % Neuverschuldung zulaufendes
Staatsbudget, das zu einem guten Teil durch Steuererleichterungen zustande kommt,
einen Wachstumsimpuls auslost. Wir gehen davon aus, dass das Wirtschaftswachstum in
den USA durchaus 3,5 % erreichen kann und damit um 1 % hoher sein wird als in Europa.
Netto steigt die Verschuldung in den USA allerdings um 1,5 %, wahrend sie in Europa bei
einem geschatzten Wachstum von 2,5 % wohl um 1 % des Bruttoinlandsproduktes sinken
wird. Proportional verschlechtert sich somit das Verhaltnis der Gesamtverschuldung
zwischen Europa und den USA zulasten der USA auch 2018 deutlich.

Handelsbilanzentwicklung

Die Handelsbilanz der Eurozone ist trotz Euroaufwertung noch deutlich positiv. Die
Handelsbilanz der USA ist schlichtweg ein Desaster. Auch die Leistungsbilanz der USA ist
schwach. Wahrend die Eurozone also Forderungen gegentber dem Ausland ,sammelt”,
haufen die USA fortwahrend Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland an.

Hohere Zinsen sollen den Dollar starken - tun sie aber nicht einfach so.

Schon vor einem Jahr stand dieses Argument im Vordergrund fir jene, die eine Starkung
des US-Dollars erwarteten. Dabei handelt es sich hierbei um ein Missverstandnis. Wahr ist,
dass ein hoherer Realzins eine Wahrung aufwerten lasst. Der Realzins ist dabei der um die
Inflation bereinigte Zinssatz. Die Zinsen fiir Anleihen in Europa sind 2017 Hand in Hand mit
den Staatsanleihenzinsen in den USA gestiegen. Der Realzins in Europa lag dabei bei einer
schwarzen Null, jener in den USA kam erst im Friihjahr 2018 von der 0 weg. Die Bedeutung
eines Realzinsvorsprungs von gerade einmal 0,5 % ist aus unserer Sicht gemessen an der
Verschuldungsentwicklung und der Handelsbilanzentwicklung zu unbedeutend.
Zusammengefasst kann man aber sagen, dass es noch einen gewichtigen Grund dafir gibt,
dass der US-Dollar dank héherer Zinsen eine schwache Wahrung bleiben wird.

Zinsparitat — eine volkswirtschaftliche Theorie, die stimmt

Die Grundannahme der Dollar-Bullen ist, dass hdhere Zinsen zu einer starkeren Wahrung
fahren.
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So gesehen miussten der stidafrikanische Rand, der brasilianische Real und die tirkische
Lira die starksten Wahrungen der Welt sein. Sie zahlen schon immer héhere Zinsen.

Zugleich musste der Schweizer Franken die schwachste Wahrung der Welt sein, weil seine
Zinsen doch deutlich tiefer liegen als die anderer Wahrungen.

Tatsache ist aber, dass die oben genannten Hochzinswahrungen zu den schwachsten
Wahrungsraumen gehéren und der Franken das teuerste Zahlungsmittel der Welt ist.

Warum missachten viele Analysten Tatsachen? Wir kdnnen das nicht sagen. Fir uns ist es
so, wie es auch in der Theorie festgelegt ist: ,There is no free lunch.” Mit anderen Worten:
Hohere Zinsen werden durch eine schwachere Wahrungs-kursentwicklung ausgeglichen,
zumindest im Laufe eines langeren Prozesses. Kurzfristig kann eine hoher verzinste
Wahrung auch schon mal steigen, aber nicht auf Dauer.

Der Grund dafr ist relativ einfach zu finden. Wer hdhere Zinsen zahlt, ist ein schlechterer
Schuldner. Das ist ebenfalls logisch, war immer so und bleibt so. Doch das vergessen viele
Analysten offenkundig gerne. Wo bleibt da deren Logik?

Die Zinsentwicklung der USA folgt der Inflationsrate und der Verschuldungs- 6
politik der USA.
1. Wir wissen, dass die USA eine enorm hohe Verschuldung aufgebaut haben und
diese noch massiv auszudehnen planen.

2. DielInflationsraten in den USA, die 2010 bis 2017 zu niedrig waren, nehmen nun mit
wieder steigenden Rohstoffpreisen und fallendem US-Dollar erneut Fahrt auf. Dabei
zwingen sie die amerikanische Notenbank zur Anhebung der Zinsen. Hohere
Inflationszahlen sind ein Schwachezeichen einer Volkswirtschaft im Verhaltnis zu
anderen Wahrungsraumen.

Die Inflation in den USA war tendenziell hdher als jene in Europa. Die Erklarung ist so
logisch wie einfach. In Starkephasen des US-Dollars hatten es die Rohstoffpreise schwer.
Sie gingen in die Knig, sorgten in Rohstofflandern fir mehr Korruption und in der Folge fur
politische Krisen. In den USA bewirkten ein starkerer US-Dollar und niedrige Rohstoffpreise
voriibergehend tiefere Inflationszahlen und geringere Zinsen. Dies fiihrte zu Konjunktur-
aufschwung und Wirtschaftswachstum. Doch dann kam es zu Ubertreibungen, die in der
Folge eine hohere Nachfrage, hohere Rohstoffpreise, hdhere Inflation und hohere Zinsen
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nach sich zogen. Am Ende standen immer ein Borsenkrach ,aus heiterem Himmel” und
eine Phase der Rezession.

Wir gehen davon aus, dass die Regierung Trump eine Dollarschwachungsagenda
verfolgt. Die Errichtung von Handelsbarrieren hilft dabei.

Vor einem Jahr bezeichnete der US-Prasident die eigene Wahrung als den wirtschaftlichen
Tod fir die amerikanische Volkswirtschaft. Die Steuerreform hat dem US-Dollar (entgegen
der Erwartung der Analysten) nicht genutzt, sondern geschadet.

Ein Handelskriegsgettse nutzt Donald Trump innenpolitisch, denn er erfiillt damit, was er
versprochen hat. Es schwacht den US-Dollar wegen erhéhter Inflationserwartungen (fihrt
zur Absenkung des Realzinses). Zugleich verkiindet die amerikanische Notenbank, sie wolle
mehr Inflation dulden. Kann man das fir einen Zufall halten? Wenn man sehr naiv ist,
vielleicht. Aber Amerikaner wissen sehr genau, worum es bei Geld geht. They know how to
make money.

Die Ziele von Menschen sind am besten an den Wirkungen ihrer Handlungen zu
beurteilen.Gemessen an den Handlungen Donald Trumps und seiner Regierung
und ihren Konsequenzen , kénnen wir nur feststellen, dass sich der US-Dollar als 7
schwache Wahrung prasentiert. Schwach ist der US-Dollar nicht nur gegeniiber
dem Euro, sondern gegeniiber so gut wie allen wichtigen Wahrungen.

Eine sich schwach entwickelnde Wirtschaft mit hoher interner und sehr hoher externer
Verschuldung und steigender Inflation hat eine sich abschwachende Wahrungskurs-
entwicklung zur Folge. Die Leistung der amerikanischen Regierung besteht darin, die
Aufmerksamkeit der Marktteilnehmer auf diese Fakten zu lenken, weil sie ohnehin
bestehen. Das Ziel ist, diese Erkenntnis zu beschleunigen, um so Vorteile fir die USA friher
als sonst denkbar zu erreichen.

Mittelfristig kann der amerikanische Konsum leiden.

Eine Untersuchung der wirtschaftlichen Entwicklung in den USA zeigt: Gemessen an der
Berichterstattung ist das tatsachliche Wachstum in den USA nicht Gberschdumend. Und
hier kommt ein Umstand ins Spiel, der uns nachdenklich stimmt, wenn man die aktuelle
Freihandelspolitik der USA beobachtet. Die Industrieproduktion in den USA wachst stark
an, bei den privaten Autokaufen und den Hauskaufen kann man aber keineswegs von
einem Boom sprechen. Und das bereits jetzt schon nicht. Wenn man bedenkt, dass 70 %
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des amerikanischen Bruttoinlandsproduktes vom Konsum genahrt werden, ist es wichtig
zu bertcksichtigen, was sich auf der Konsumseite ereignet.

Prasident Trump betreibt Stimmungspolitik fiir die Konsumenten.

In einer Zeit, in der Konsumenten keinen nennenswerten Wohlstandszugewinn mehr
erfahren, ist es wichtig, dass die Konsumenten dennoch zum Konsum animiert werden. Die
Angelegenheit ist nicht einfach zu |6sen. Am Ende geht es aber um Erwartungen und
Hoffnungen. Haben die Arbeiter in den USA nicht den Eindruck, dass es ihnen besser gehen
kann, schniren sie den Gurtel enger. Dies war in den letzten 10 Jahren eindricklich im
Rickgang der Haushaltsverschuldung gemessen am BIP messbar. Die Verschuldung der
Privathaushalte ging deutlicher zurlick als das BIP wuchs. Dass Donald Trump gerade jetzt
einen Handelsstreit vom Zaun bricht (ohne dass irgendein Staat aktuell neue
Handelsschranken verfligt hatte), hat aus unserer Sicht mehr mit den im Herbst statt-
findenden Midterm Elections zu tun, als mit echten Handelszwistigkeiten. Trump fihrt den
Amerikanern vor Augen, dass er kein Hindernis scheut, seine Wahlversprechen umzu-
setzen, wohl in der Hoffnung, dass so die republikanische Mehrheit in Kongress und Senat
erhalten bleiben. Dazu wechselt er seine Mannschaft aus, wenn diese ihn daran 8
zurlckhalten will, den ,starken Macker” zu markieren, was er leidenschaftlich betreibt.

Nachhaltige Wachstumspolitik sieht anders aus. Das bekommen auch die
Marktteilnehmer langsam mit.

Der Devisenmarkt ist, wie alle Markte, eine Versammlung von Menschen, die versuchen,
ihr Bestes zu erreichen. Daflr sollte man verstehen, wie Markte funktionieren.
Devisenhandler sind keine Analysten, die sich im stillen Kdmmerlein in Ruhe Gedanken
machen. Sie sind unter allerh6chstem Zeit- und Performancedruck arbeitende Menschen.
Dies fuhrt aufgrund der Vielzahl an Meldungen zu Wahrungsrdumen zu einer
Uberforderung bei strategischen Fragen. Es hat sich daher als effizient erwiesen zu
beobachten, was die Peergroup tut. Kurz gesagt: Devisenhandler sehen einander im Alltag
gerne ,Uber die Schulter”, um maoglichst nicht von der Marktmeinung abzuweichen. Diese
Strategie ist so lange erfolgreich, bis der Markt dreht und die Marktteilnehmer ihr
Grundsatzverhalten zu @ndern beginnen.

Dieses Grundsatzverhalten bezeichnet man in der Lehre als Framing. Es bedeutet, dass die
Mehrzahl der Marktteilnehmer nur die Veroffentlichungen derjenigen Daten beachtet, die
alle anderen Marktteilnehmer auch als wichtig ansehen.
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Dies waren in den letzten Jahren Meldungen zum Zustand der Wahrungsunion, sowie zu
den Verschuldungs- und Wachstumsproblemen in Europa.

Berichte zu den USA fanden Beachtung und fihrten zu US-Dollarkdufen, wenn sie ein
hoheres Wirtschaftswachstum und einen besseren Zustand des Bankensystems
beinhalteten.

Wir wissen heute, dass Meldungen Uber ein baldiges Ende der Eurozone spatestens 2017
mit der Niederlage Marine Le Pens gegen Macron endeten. Fast zeitgleich wurde auch
bekannt, dass Europa ebenso stark wachsen wirde wie die USA. Unter diesen Umstanden
konnte man den US-Dollar gegen Euro nicht mehr blind kaufen.

Auch heute sind die Nachrichten zu Europa eher stabilitatsbehaftet, wahrend das
Wachstum der USA wie oben gezeigt ausschlieBlich auf Schulden aufgebaut ist.

Wie der US-Dollar unter diesen Umstanden eine Erholung erfahren soll, wie manche heute
noch meinen, ist fir uns nicht nachvollziehbar. Wir erkennen aber auch, dass es noch einige
Wochen oder Monate dauern kann, bis er in dynamischer Weise weiter abwerten kann.
Aktuell erwarten wir fur einige Woche noch richtungslose Schwankungen.

Kurzfristige Strategie:

Sichern Sie Positionen ab, wenn Kurse gegen 1,225 erreicht werden sollten und lhr Horizont langer
als 4 Wochen ist.

Warten Sie aber fiir mittelfristige Geschafte auf das Erreichen der violetten Linien (vgl. Chart auf Seite
10 oben). Erst nach Uberschreiten von 1,26 wird eine weitere dynamische Abwertung des US-Dollars
eintreten. Bis dies geschieht, kann es noch bis zum Herbst dauern.

Ein neuerliches Erreichen von Kursen knapp unter 1,22 ist bis dahin nicht auszuschlieBen.

Wenn Sie heute fiir langerfristige Zahlungsziele nur 70 % bis 50 % |Ihres Geschéftsvolumens im Export
sichern, ist dies aktuell rational. Die Sicherungsliicke bis 100% des Forderungsvolumens ware mit
Stopps bei 1,219 zu schlieBen oder bei Uberschreiten der 1,26.
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Langfristiger Chart des EUR/USD-Wechselkurses — Der Aufwartstrend fiir den Euro ist stabil. Wir
empfehlen, an den violetten Linien zu handeln. (Quelle: www.sungard.com)
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Das Handelsbilanzdefizit der USA ,,boomt”. 2017 beschleunigte sich das Ausmaf an Defizit noch
deutlich (Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Entwicklung der Handelsbilanz der Eurozone - Euroland erzielt Uberschiisse in seiner Handels-
bilanz. Ein Ausgleich zwischen den Handelsbilanzen der USA und Europas kann fast nur durch eine
weitere deutliche Aufwertung des Euros geschaffen werden. (Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Zinsen von Staatsschulden im Vergleich (Quelle: www.statista.de)
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2008 2010 mz 2014 2016 2018

Die Inflationsrate in den USA ist erkennbar héher als jene in Europa. Eine hdhere Inflationsrate senkt
den Realzins. (Quelle: www.tradingeconomics.com)

2008 2010 mz 2014 2016 2018

Inflationsentwicklung Europa - Die Starke des Euros half, die Inflation zu dampfen.
(Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Portugal (EU R) Kurs [aktuell]: 1,00 EUR

Auf dem Weg zu weiterer Erholung Zins [aktuell]: - 0,36 %
Auch Portugal gehort zu den PIGS. Dieser
unschone angelsachsische Begriff fiur die EU-
Staaten Portugal, Italien, Griechenland und Zins 2018 erwartet: 0,0 % zu Jahresende
Spanien bezeichnet die hauptsachlich von der

Finanzkrise betroffenen Lander. Die Betitelung als Schweine mag dem typisch britischen

Kurs 2018 erwartet: 1,00 EUR

Humor geschuldet sein, ist aber doch politisch inkorrekt.

Portugal ist eine relativ schone Erfolgsgeschichte, wenn auch die Regierung nicht alle
MaBnahmen, die sich die EU vorgestellt hatte, vollstandig durchgezogen hat. Wichtig ist,
dass die Sanierung des Bankensektors als gelungen bezeichnet werden kann. Schmerzen
verursacht heute eine immer noch negative Handelsbilanz.

Der Bankensektor in Portugal gilt als saniert.

Dass die Portugiesen eine harte Zeit hatten, zeigt sich in der Entwicklung der Schulden der "
Privaten gemessen am BIP. Vor allem die Haushalte haben dabei einen radikalen Einschnitt
gemacht. Von gut 90 % des BIP sanken die Schulden der privaten Haushalte auf zuletzt

70 % des BIP. Aber auch die Verbindlichkeiten des Privatsektors insgesamt sind deutlich

gesunken von 320 % des BIP auf heute knapp 270 % des BIP.

Bleibende Belastungsfaktoren
Die hohe Jugendarbeitslosigkeit von immer noch tber 20 % (aber auch hier deutlich
niedriger als 40% vor wenigen Jahren) und die Handelsbilanz, die chronisch defizitar ist.

Unser Gesamtausblick fiir Portugal ist vorsichtig optimistisch.

Der Ruckgang der Verschuldung hat sich in den letzten Monaten verlangsamt. Das
Wirtschaftswachstum erreichte in Portugal zuletzt fast Eurozonen-Niveau. Das deutliche
Absinken der Arbeitslosenrate auch insgesamt lasst den Staatshaushalt durchatmen. Fir
Portugal gilt: Die Neuverschuldung ist etwa so hoch, wie es die Wachstumsraten aktuell
sind.
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Wachstumsraten Portugals wieder ordentlich. (Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Sinkende Kreditvolumina haben eine schwache Wirtschaftsentwicklung zur Folge -
Die Wirtschaft ist generell auf Liquiditdt angewiesen, diese wird oft durch Kredite erreicht.
(Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Portugiesische Haushalte sind vergleichsweise solide aufgestellt. Die Verschuldungsquote ist im
Europa-Vergleich relativ niedrig. (Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Die Entwicklung der Arbeitslosenquote in Portugal ist sehr erfreulich.
(Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Auch die Jugendarbeitslosigkeit ist zwar noch hoch, aber nicht mehr so erdriickend.

(Quelle: www.tradingeconomics.com)
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Die Staatsverschuldung Portugals sinkt nur schwach. Sinkende Arbeitslosenzahlen entlasten den

Staatshaushalt und befliigeln den Konsum. (Quelle: www.tradingeconomics.com)
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