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DEVISENFOKUS

Australischer Dollar

e Der US-Dollar zeigte in den letzten Wochen weiterhin Starke. Der Japanische Yen verlor

dagegen drastisch, nahezu so viel wie der der Russische Rubel.

e Der Australische Dollar hatte im laufenden Jahr zwar gegeniiber dem US-Dollar das Nach-
sehen, schlug sich aber im Vergleich zu anderen Wahrungen noch recht gut. Dabei berei-
ten die Entwicklung der Rohstoffpreise und der chinesischen Konjunktur durchaus Sorgen.
Ein insgesamt noch solides Wirtschaftswachstum sowie die Zinsvorteile gegeniiber ande-
ren Wahrungen stlitzen den Australischen Dollar. Bis Mitte 2015 duirfte der ,Aussie“ gegen-
Uber dem US-Dollar nur leicht abwerten und gegentiber dem Euro sogar zulegen.

e Helaba Wahrungsprognosen

Euro-Performance im Monatsvergleich

% gg. Euro im Vergleich zum Vormonat (vom 28.10. bis zum 26.11.2014)
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LAussie” als Rohstoff- und
Hochzinswahrung

Australische Wirtschaft an China gekettet

DEVISENFOKUS AUSTRALISCHER DOLLAR

AUD: Begrenzter Reiz

Am Devisenmarkt triumphiert derzeit der US-Dollar, wéahrend der Euro zu den groRBen Verlierern
zahlt. Viele andere Wahrungen stehen irgendwo dazwischen, so auch der Australische Dollar.
Zwar verlor die australische Wahrung seit Jahresmitte fast 10 % gegeniber dem US-Dollar, im
Gesamtjahr fallen die Verluste aber erheblich geringer aus. Gegenuber dem Euro verzeichnet der
»Aussie“ 2014 sogar ein Plus von rund 6 %. Wie attraktiv ist der Australische Dollar insbesondere
fur Anleger, die aus dem Euro heraus, aber nicht unbedingt in die US-W&hrung investieren mdch-
ten?

Aus Investorensicht bestand der Reiz des Australischen Dollar zum einen darin, dass sich die
Wahrung deutlich héher verzinst. Mit einem Leitzins von 2,5 % kann man den Aussie zwar nicht
mehr als Hochzinswéhrung bezeichnen. Allerdings relativiert sich dies angesichts des européi-
schen Zinsniveaus. Der australische Leitzinsvorsprung von 2,45 %-Punkten entspricht in etwa dem
Durchschnitt seit Euro-Einfihrung 1999. Zum anderen gilt der Australische Dollar als die Rohstoff-
wahrung schlechthin, da das Land zu einem erheblichen Teil Kohle, Erze und Agrarprodukte ex-
portiert. Die gut zehnjéhrige Hausse bei Rohstoffen spiegelt sich entsprechend in der australischen
Wahrung wider. Da mittlerweile mehr als ein Drittel der Ausfuhren nach China gehen, diente die
australische Wahrung ebenso als ,Wette* auf China. Darlber hinaus ist Australien politisch stabil
und weist eine vergleichsweise niedrige Staatsverschuldung auf.

Fallende Eisenerzpreise belasten den ,Aussie”
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Rohstoffpreise derzeit

eher ein Risiko

Sorgen um chinesisches

Wachstum

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Rohstoffpreise bereiten derzeit mehr Sorgen als Hoffnungen. Gerade jlingst gerieten die Roh-
stoffindizes unter Druck — nicht nur wegen der stark fallenden Roholpreise. Die Notierungen fir
Industriemetalle halten sich zwar noch stabil, jedoch sind insbesondere die fiir Australien wichtigen
Eisenerzpreise in diesem Jahr kraftig gesunken. Auch bei anderen relevanten Exportprodukten wie
Kohle oder Agrarerzeugnissen sanken die Notierungen eher. Allerdings muss man Australien zu
Gute halten, dass die Ausfuhren im Gegensatz zu vielen Rohstoffexporteuren vergleichsweise
diversifiziert sind. Dies verringert die Anfalligkeit bei Preisschwankungen. Auerdem gewinnt der
Export von Flussiggas (LNG) in den kommenden Jahren zunehmend an Bedeutung. In Australien
wurden bzw. werden noch groRe Anlagen zur Verfliissigung von Erdgas gebaut. So soll die Hélfe
des globalen Wachstums von LNG-Exporten bis 2019 aus Australien kommen.

Die wenig freundliche Tendenz bei den Notierungen von Rohstoffen erklart sich auch mit Unsi-
cherheiten Uber China. Das Land ist weltweit der wichtigste Verbraucher von Bodenschatzen.
Grundsétzlich fallt das chinesische Wirtschaftswachstum mit gut 7 % im internationalen Vergleich
sehr hoch aus. Allerdings gehen die Zuwachsraten im Trend zuriick. Zudem soll das chinesische
Wachstumsmodell modifiziert werden, d.h. kiinftig soll u.a. die Rohstoffintensivitét sinken. Des
Weiteren bestehen Sorgen, ob manche Sektoren wie z.B. der Immobilienmarkt nicht zu heil gelau-
fen sind. Auch wenn weder bei Rohstoffen noch bei China schwarz gemalt werden muss, so kann
der Australische Dollar mit diesen Pfunden zumindest nicht mehr wuchern.
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Verschlechterung
der australischen

Wettbewerbsféhigkeit

Wirtschaftswachstum

solide

DEVISENFOKUS AUSTRALISCHER DOLLAR

Der langjahrige Rohstoffbooom fiihrte zu gewissen Verwerfungen in der australischen Wirtschatft.
Kraftige Lohnerhéhungen im Bergbau zogen das gesamte Lohnniveau nach oben, die Wettbe-
werbsfahigkeit litt darunter. Letztere wurde zudem vom langjahrigen Anstieg des Australischen
Dollar belastet. Die Investitionen im Bergbau sind ein wichtiger konjunktureller Impulsgeber. Hier
laufen jedoch einige Grof3projekte aus, so dass von dieser Seite das Wachstum eher gedampft
wird. Die Arbeitslosenquote kletterte jiingst auf den héchsten Stand seit 2002, wenngleich die Rate
von 6,2 % nicht so dramatisch wirkt. Die rosigen Zeiten fur die australische Wirtschaft sind vermut-
lich vorlber.

Trotz der hoheren Arbeitslosigkeit nimmt die Beschaftigung noch merklich zu. Dank steigender
Einkommen durfte das solide Konsumwachstum anhalten, zumal auch die erhéhte Sparquote den
Verbrauchern weiteren Spielraum erdéffnet. Die kraftig gestiegenen Wohnimmobilienpreise vergro-
Rern das Vermogen der privaten Haushalte, selbst wenn sich der bislang Uberhitzte Markt wohl
allméahlich abkuhlt. Der Wohnungsbau stitzt ebenfalls die Konjunktur. Bei den Unternehmern hell-
ten sich einige Stimmungsindikatoren auf. Daher dirfte das Bruttoinlandsprodukt nach einem vo-
raussichtlichen Zuwachs von 3 % in diesem Jahr dann 2015 nur ein wenig langsamer zulegen.
Damit kann die australische Wirtschaft zwar nicht mehr die USA Ubertrumpfen, die Eurozone stellt
sie allemal in den Schatten.

Australische Wirtschaft wachst noch robust Markanter Zinsvorteil des ,Aussie” gegenuber Euro
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Notenbank in
Warteposition

Die australische Notenbank kann weiter in ihrer Warteposition verharren. Die Inflation befindet sich
innerhalb des Zielbandes von 2 — 3 %. Gleichwohl bestehen wie erwahnt gewisse Sorgen um das
Wachstum. Umgekehrt klettern die Hauserpreise aus Sicht der Notenbank noch zu stark. Die Re-
serve Bank mahnt auch vor der — gemaR Kaufkraftparitaten — Uberbewertung des Australischen
Dollar, was jedoch voraussichtlich keine relevanten Taten zur Folge hat. Der Leitzins durfte bis auf
weiteres bei 2,5 % bleiben.

Vor dem Hintergrund der zu erwartenden Zinswende in den USA im kommenden Jahr sollte der
Renditevorteil der australischen Wéahrung gegentiber dem US-Dollar schrumpfen. Die Entwicklung
der Rohstoffpreise birgt zwar Risiken, jedoch ist nicht mit einem fortgesetzten Abwartstrend zu
rechnen. Daher dirfte der Aussie gegenliber dem US-Dollar in den kommenden Monaten insge-
samt allenfalls moderat abwerten. Mitte 2015 kdnnte ein Australischer Dollar 0,83 US-Dollar (aktu-
ell 0,85) kosten. Gegen den Euro sprechen nicht nur der australische Zinsvorteil, sondern auch die
guantitativen LockerungsmafRnahmen der EZB. Daher wird sich ein Euro bis Mitte 2015 vermutlich
von aktuell 1,44 auf 1,38 verbilligen. Fir Investoren aus dem Euroraum besteht zwar ein gewisser
Reiz in der australischen Wahrung. Sie sollten jedoch bedenken, dass das Chance-Risiko-
Verhaltnis fur die Anlage in den Aussie schon einmal wesentlich attraktiver war.
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DEVISENFOKUS AUSTRALISCHER DOLLAR

Helaba Wahrungsprognosen

Veranderung seit aktueller Prognose Ende
31.12.13 28.10.14 Stand* Q4/2014 Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015

gg. Euro (jew eils gg. Euro, %)

US-Dollar 9,9 18 1,25 1,25 1,20 1,15 1,20
Japanischer Yen -1,7 -6,5 147 146 143 140 142
Britisches Pfund 4,8 -0,3 0,79 0,79 0,78 0,77 0,75
Schweizer Franken 2,1 0,3 1,20 1,22 1,22 1,22 1,22
Kanadischer Dollar 3,8 11 141 1,40 1,37 1,30 1,33
Australischer Dollar 53 -1,7 1,46 1,45 1,41 1,38 1,43
Neuseeland-Dollar 53 1,2 1,59 1,60 1,58 1,49 1,54
Schwedische Krone -4,4 1,0 9,25 9,20 9,00 8,90 8,80
Norwegische Krone -2,3 -1,4 8,54 8,30 8,10 8,00 7,80
gg. US-Dollar (jew eils gg. USD, %)

Japanischer Yen -10,5 -8,1 118 117 119 122 118
Schweizer Franken -7,1 -1,5 0,96 0,98 1,02 1,06 1,02
Kanadischer Dollar -55 -0,7 1,12 1,12 1,14 1,13 1,11
Schwedische Krone -13,0 -0,9 7,40 7,36 7,50 7,74 7,33
Norwegische Krone -11,1 -3,2 6,83 6,64 6,75 6,96 6,50
US-Dollar gg. ... (jew eils gg. USD, %)

Britisches Pfund -4,6 2,1 1,58 1,58 1,54 1,49 1,60
Australischer Dollar -4,1 -35 0,85 0,86 0,85 0,83 0,84
Neuseeland-Dollar -4,2 -0,6 0,79 0,78 0,76 0,77 0,78

*26.11.2014

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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