Wahrungsprognose USA

17. Februar 2017

Der US-Dollar kénnte Die Wahl von Trump zum US-Présidenten bewirkte eine Aufwertung des US-Dollar. Das ist vor allem da-
erneut aufwerten rauf zurlickzufihren, dass die Investoren davon ausgehen, dass Trump die Finanzpolitik lockern wird,
wonach die US-Notenbank (Fed) eine umfassendere Zinsanhebung durchfiihren wird als bisher erwartet.
Trump hat eindeutig verlautbart, dass er einen schwécheren Dollarkurs anstrebe. Das bewirkte erneut ei-
ne geringfiigige Abwertung des USD in letzter Zeit. Trump dirfte den Kampf um den USD-Kurs wahrend
der néchsten 12 Monate verlieren, wo weitere Zinsanhebungen in den USA voraussichtlich eine erneute

Aufwertung des USD mit sich fiihren werden.

Trumps Wahlsieg bewirkte ei- Der Dollar zog im Anschluss an die Wahl von Trump zum US-Présidenten an. Die Investoren fokussieren darauf,
ne Aufwertung dass Trumps geplante expansive Finanzpolitik mit bedeutenden Steuererleichterungen und markant erhéhten
des US-Dollar Staatsausgaben das Wachstum der US-Wirtschaft vorantreiben und die Inflation in die Hohe treiben kénnte,

wonach die US-Notenbank (Fed) eine umfassendere Zinsanhebung durchfiihren dirfte als bisher erwartet. Es
ist jedoch nach wie vor ungewiss, welche Politik Trump als Prasident praktisch verfolgen wird und kann. Trump
hat eindeutig verlautbart, dass er einen schwécheren Dollarkurs anstrebe. Das bewirkte eine geringfligige Ab-
wertung des USD in letzter Zeit. Trump hat jedoch keine eigentliche Macht, um den Dollarkurs zu lenken.

Die Finanzpolitik dirfte Wir gehen grundsétzlich davon aus, dass Trump die Finanzpolitik in beherrschten Schritten lockern wird. Es
in méBigen Schritten bleibt ndmlich kein Raum fiir merkbare Lockerungen, zumal fast Vollbeschéftigung herrscht und ein Defizit bei
gelockert werden der Zahlungsbilanz und den Staatsfinanzen besteht. Eine beherrschte Lockerung kénnte jedoch die US-
Wirtschaft geringfligig vorantreiben, eine nachhaltige markante Wachstumsbelebung ist jedoch nicht realistisch,
so wie Trump es angekiindigt hat. Wir gehen davon aus, dass die US-Wirtschaft 2017 und 2018 um rund 2 %
zulegen wird. Wird die Finanzpolitik so umfassend gelockert wie von Trump angekiindigt, kénnte das Wirt-
schaftswachstum kurzfristig weiter vorangetrieben werden, das kénnte jedoch eine erhdhte Gefahr der Uberhit-

zung der Wirtschaft mit sich fihren, was die USA auf Sicht von 1-2 Jahren in eine Rezession treiben kdnnte.

Weitere Zinsanhebungen Die Fed hat fir 2017 eine Zinsanhebung in 3 Schritten in Aussicht gestellt. Die Gefahr dlrfte eher gréBer sein -
stehen an dass heiBt, dass die Fed die Zinsen in mehr als 3 Schritten anheben wird. Das ist darauf zuriickzufiihren, dass
die Fed bislang keine mdégliche Lockerung der Finanzpolitik berticksichtigt hat. Die Aussicht auf weitere Zinsan-
hebungen konnte eine Aufwertung des USD wahrend der nachsten 12 Monate mit sich fihren. Der USD kdnnte
im Jahresverlauf 2017 ungefahr das gleiche kosten wie der Euro seit zuletzt vor 14 Jahren.

GrofBe politische Die Ungewissheit im Hinblick auf den US-Dollarkurs ist jedoch groB. Das ist unter anderem darauf zurtickzufiih-
Ungewissheit ren, dass es nach wie vor sehr ungewiss ist, welche Politik Trump praktisch verfolgen wird und kann. Zudem
koénnen politische Wahlen in mehreren maBgeblichen Landern Europas wéhrend der nadchsten 12 Monate auf

den Euro-Dollarkurs durchschlagen.

2016 2017P 2018P Aktuell
Sydbank Konsens Sydbank Konsens
BIP 1,6 % 2,25 % 2,3 % 2,25 % 2,3 % 1,9 % (Q4) 2
Inflation’ 1,7 % 1,9 % 1,8 % 21 % 2,0 % 1,7 % (Dez.)
' Core PCE, Verbraucherpreisindex ohne Energie und Lebensmittel 2QoQ, Jahresniveau
Anlage- Wahrungsprognose Termin- Leitzinsprognose Konsens
horizont EUR/USD kurs
Spot 106,4 (103,9) = 0,50-0,75 % (0,50-0,75 %) =
3 Monate 102-107 (100-105) 106,8 0,75-1,00 % (0,75-1,00 %) 0,75 %
6 Monate 100-105 (97-102) 107,4 1,00-1,25 % (1,00-1,25 %) 0,95 %
12 Monate 97-102 (95-100) 108,6 1,50-1,75 % (1,50-1,75 %) 1,25 %
Die eingeklammerten Zahlen sind die Schétzungen aus der vorherigen Wahrungsprognose. Die Kurse wurden um 14:30 Uhr aktualisiert.
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Dies ist eine Ubersetzung der déanischen Analyse ,Valutaudsigt USA*. Im Zweifelsfall gilt der danische Text.

Diese Publikation wendet sich an die Kunden der Sydbank und darf ohne ausdriickliche Einwilligung der Bank weder veroffentlicht noch in sonstiger Weise weitergegeben werden. Die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverlassig halten. Die Sydbank tibernimmt jedoch keine Haftung fiir Mangel, hierunter etwaige Fehler der Quellen, Druck-
fehler oder Berechnungsfehler sowie geénderte Voraussetzungen.

Etwaige Empfehlungen in dieser Publikation spiegeln die Erwartungen der Bank aufgrund von Marktverhaltnissen, sie basieren aber nicht auf fundamentalen, analytischen Verhéltnissen. Die
Publikation kann nicht allein die Grundlage der Anlageentscheidungen bilden, sie kann jedoch im Zusammenhang mit der Beratung bei der Sydbank einbezogen werden. Bei dieser Beratung
sind zugleich die individuellen Verhaltnisse der Kunden zu berlicksichtigen.

Anlagen sind mit einem Risiko finanzieller Verluste verbunden. Weder historische Ertrdge und Kursentwicklungen noch Prognosen fiir die Zukunft in dieser Publikation kdnnen als zuverlassiger
Indikator fiir zuklnftige Ertrdge und Kursentwicklungen dienen. Ein Ertrag und/oder eine Kursentwicklung wie in dieser Publikation beschrieben kénnen negativ werden. In den Fallen, in denen
die Informationen auf Bruttoertrdgen beruhen, kann der Ertrag aufgrund von Gebiihren, Provisionen und anderen Kosten eventuell niedriger als in dieser Publikation angefiihrt ausfallen. Anga-
ben dieser Publikation tber die steuerliche Erfassung einer Disposition sind vorbehaltlich dessen, dass eine steuerliche Erfassung immer von der individuellen Situation der einzelnen Kunden
abhingt und dass die Bestimmungen sich im Ubrigen in Zukunft andern kénnen. Bei Geschaften mit Finanzinstrumenten in einer anderen Wahrung als Euro besteht auBerdem das Risiko, dass
Wahrungskursschwankungen zu héheren oder niedrigeren Ertréagen fiihren kénnen.

Diese Publikation ist kein Kauf- bzw. Verkaufsangebot und stellt keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten dar.

Die Bank kann vor der Veréffentlichung infolge der Publikation gehandelt haben.

Die Sydbank haftet nicht fir eventuelle Verluste, die sich direkt oder indirekt aus der ausschlieBlichen Nutzung dieser Publikation ergeben.

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, CVR-Nr. 12626509, steht unter Aufsicht des danischen Aufsichtsamtes fiir das Kreditwesen (Finanstilsynet), Arhusgade 110, DK-2100 Kebenhavn @.
Die jlingsten Wahrungsprognosen stehen hier zur Verfligung:
http://www.sydbank.dk/investering/nyheder/publikationer/pub?type=Makro % C3 % B8konomi+og-+valutaudsigter&category=Valutaudsigten+-+USA
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