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— In den Industrielandern ist
eine eher schwache Erholung
wahrscheinlich. Dabei wird auf
absehbare Zeit eine extrem
lockere Geldpolitik erwartet.

Auch wenn die Sorgen
wegen der Dollarschwéche in
letzter Zeit Ubertrieben waren:
Die langfristigen Aussichten
sind schlecht.

Das britische Pfund durfte an-
gesichts der Bedenken gegen
die britische Fiskal- und Geld-
politik unter Druck bleiben.

Immense Chancen bei den
Wahrungen der Schwel-
lenl&nder, die nach dem
Abschwung eine starke,
nachhaltige Erholung erleben.

Beispiellose Kapitalspritzen, Liquiditzt im Uberfluss und
Zinssatze auf historischem Tief: Die Notenbanken und Re-
gierungen der westlichen Lander haben mit einem auBer-
gewohnlichen MaBnahmenfeuerwerk auf die Finanzkrise
reagiert. Doch trotz der extremen steuer- und geldpolitischen
Eingriffe ist in den Industriestaaten weiterhin nur schwer

an Kredite zu kommen. Daher ist es wahrscheinlich, dass der
beginnende Aufschwung in diesen Volkswirtschaften eher
blutarm sein wird und die Regierungen deshalb auf abseh-
bare Zeit gezwungen sein werden, an ihrer extrem lockeren
Geldpolitik festzuhalten.

Im Gegensatz dazu erleben die Schwellenldnder eine starke und nachhaltige Erholung
und gehen in weitaus besserer Verfassung aus der Krise hervor als die Industriestaaten.
Die geringe Privat- und Unternehmensverschuldung, ein gesunder Bankensektor und stei-
gende Binnennachfrage untermauern dies noch. Diese Kluft zwischen dem Westen und
Schwellenlandern hatte bereits starke Auswirkungen. Anleger auf der Suche nach héhe-
ren Ertragen sind in Scharen in die Schwellenmarkte gestromt, was die traditionell starken
Wahrungen verwundbar aussehen lieB3.

Ist der Dollar tot?

Der US-Dollar steht im Zentrum des Sturms und musste in den vergangenen Monaten
gegenUber einer Reihe anderer Wahrungen deutliche Verluste hinnehmen. Nach einer
extremen Aufwertung auf dem Hohepunkt der Krise — bei der ihm sein Status als ,sicherer
Hafen* zugutekam — hat der Dollar alle seine Gewinne wieder eingebiiBt, seit die Zuver-
sicht der Anleger im Marz erneut gewachsen ist. Die Medien waren schnell dabei, die To-
tenglocke fur den Dollar zu lauten. Und das, obwohl die jingste Abwertung tatséchlich
eher geordnet als dramatisch verlief und die Wahrung so wieder auf ein normales Vorkri-
senniveau gefallen ist.

Die ernsten Steuerprobleme der USA lassen sich jedoch kaum ignorieren. Es fallt schwer,
angesichts der langfristigen Aussichten flr den Dollar nicht in Skepsis zu verfallen.

Die US-Notenbank hat ihre Bilanzsumme enorm erhdht und ist damit noch nicht fertig.
Die Zahl der US-Schatzanleihen im allgemeinen Umlauf wird in den kommenden zehn
Jahren vermutlich von sechs Billionen auf rund 17 oder 18 Billionen schnellen. Unserer
Ansicht nach birgt das Ausmal der Verschuldung in der Volkswirtschaft ernsthafte lang-
fristige Gefahren flir die Starke dieser Wahrung.

Wir sind nicht die Einzigen, die sich Sorgen machen. Im vergangenen Jahr wurde der
Status des Dollars als Weltreservewahrung ernsthaft in Frage gestellt. Saudi-Arabien,
Venezuela, Stdkorea, Russland und vor allem China haben allesamt Schritte unter-
nommen, den Dollar in ihren Wahrungsreserven zu ersetzen. Es gab sogar Vorschlage,
den Dollar vom Thron zu stoBen und durch die SDR-Wahrung des Internationalen Wah-
rungsfonds, den Euro oder sogar den Renminbi abzuldsen.

Schroders

Mehr als 200 Jahre Investments fur Ihre Zukunft




Clive Dennis,
Fondsmanager des Schroder ISF
Global Managed Currency

Clive Dennis kam 2009 zu Schroders,
nachdem er sieben Jahre lang als
Executive Director, Foreign Exchange
Sales bei Morgan Stanley beschéf-
tigt war.

Schroders 2010 - Jahresausblick fiir die Devisenmarkte

Das britische Pfund: eine wenig pfundige Leistung

2009 war auch fUr das britische Pfund ein schlechtes Jahr. Es erlebte seine gréBte Talfahrt
seit 1931. Das Pfund ist wegen der Bedenken gegen die britische Geld- und Steuerpo-
litik unter Druck geraten. Denn die Regierung und die Bank of England haben mit bisher
beispiellosen MaBnahmen auf die Finanzkrise reagiert. Der Bank of England wurde sogar
vorgeworfen, die Schwache des Pfunds bewusst zu steuern, um das Exportwachstum an-
zutreiben. Spekulationen Uber aktive Versuche der britischen Notenbank, das Pfund nach
unten zu treiben, kochten Uber, als Mervyn King zwecks Ankurbelung der Kreditvergabe
laut Uber negative Zinsséatze fur Uberschussreserven der Banken nachdachte.

GroBbritannien ist es entgegen den allgemeinen Erwartungen nicht gelungen, im dritten
Quartal des Jahres der Rezession zu entgehen. Das hat die Uberzeugung weiter gefestigt,
dass sich die Zinssétze hier vielleicht noch langer auf dem extrem niedrigen Stand halten
als im Ubrigen Europa, wenn nicht sogar im Rest der Welt. Dieser Umstand in Verbindung
mit dem riesigen Staatsdefizit hat das Pfund in eine schwierige Lage gebracht. Eine Lage,
die sich in den kommenden Monaten nicht verbessern und dem Gewinner der anstehen-
den Wahlen einige Probleme bereiten durfte.

Spannende Madglichkeiten eroéffnen sich

Auch wenn die langfristigen Aussichten fur den Dollar oder das britische Pfund duster
erscheinen mogen — es sind nicht alle Nachrichten nur schlecht. Tats&chlich bieten sich
durch den Fall dieser Wahrungen auch einige spannende Anlagemaglichkeiten — beson-
ders in den Schwellenmarkten. Auf der Suche nach hdheren Ertragen investierten ausléan-
dische Anleger im vergangenen Jahr bereits in Scharen in Schwellenlanderwéhrungen.

Die Schnelligkeit des Ansturms auf diese Wahrungen hat einige L&nder dazu veranlasst
eine Art Kapitalkontrolle einzurichten, um sich vor weiteren Aufwertungen zu schitzen.

So haben die brasilianischen Behorden beispielsweise eine Steuer von 2 Prozent auf
alle auslandischen Portfolioinvestitionen erhoben, um das Tempo der realen Aufwertung
zu drosseln. Danach waren ahnliche Schritte in der TUrkei und Taiwan im Gesprach.

Zuvor war er 15 Jahre Jahre lang bei
Deutsche Morgan Grenfell Investment
Management als Vorsitzender des
Currency Committee und Mitglied
des Group Investment Policy
Committee tatig.

China — zweifellos der Dreh- und Angelpunkt der aufstrebenden Lander — hat sich in Rie-
senschritten vom Abschwung erholt. Wir gehen davon aus, dass sich diese Entwicklung
fortsetzt, wenn auch deutlich langsamer. Wir wissen noch nicht, wie Chinas Strategie fur
den Renminbi in Zukunft aussehen wird, glauben aber, dass sich das Land dem tberwal-
tigenden Aufwertungsdruck schlieBlich beugen muss.

Der Aufwertungsdruck auf die asiatischen Wahrungen — darunter der koreanische Won,
die indische Rupie und der malaysische Ringgit — scheint weiter anzuhalten. Denn diese
Volkswirtschaften profitieren von einem starken Anstieg der Binnennachfrage, gekoppelt
mit einer konjunkturférdernden Geldpolitik.

Auch die Entwicklungen in Osteuropa stimmen uns zuversichtlich. Anfang des Jahres

gab es zahlreiche Bedenken, was die Stabilitdt der Wirtschaftslage in der Region anbe-
langt. Doch unserer Meinung nach war der Wertverfall dieser Wahrungen tberzogen.

Und da der schlimmste Teil der Krise in der Region hinter uns zu liegen scheint, sind diese
Wahrungen jetzt extrem gunstig bewertet.

Pladoyer fiir aktives Wahrungsmanagement

Die hohen Wahrungsschwankungen dieses Jahres werden uns zunachst erhalten bleiben.
Unserer Ansicht nach durfte sich dieser Trend noch verstéarken, denn die Regierungen
weltweit haben mit dem Problem zu kédmpfen, wie sie die in der Krise begonnene Geld-
und Fiskalpolitik wieder zurlickfahren kénnen.

Die weltweite Rolle, die wichtige Wéahrungen wie der US-Dollar spielen, dirfte sich in den
kommenden Jahren andern. FUr Anleger bieten sich hier gute Moglichkeiten, von diesen
Verschiebungen zu profitieren. AuBerdem ist ein Inflationsanstieg, der die Kaufkraft der
Verbraucher bedroht, wahrscheinlich. Noch nie zuvor gab es fur Anleger so viele Grinde,
Uber Anlagen in Wahrungen nachzudenken.
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