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Steckt der US-Dollar in der Krise?

Wihrend viele Anleger den Fokus auf Aktien- und
Zinsmarkte legen, wird ein entscheidender Faktor haufig
unterschatzt: die Wechselkursentwicklung. Gerade fur
international investierte Portfolios kann der Wechselkurs
mafgeblich Uber die Wertentwicklung entscheiden.
Dabei ist fur europdische Investoren inshesondere das
Wéhrungspaar Euro und US-Dollar relevant.

Mit Blick auf die vergangenen funf Jahre hat der
EUR/USD-Wechselkurs eine bemerkenswerte Dynamik
gezeigt. Bis Ende 2022 erlebte der US-Dollar eine Phase
extremer Stdrke und der Euro fiel zeitweise sogar unter
die Paritdt (Phase | in der untenstehenden Grafik).
Ausschlaggebend waren die aggressive Zinspolitik der
US-Notenbank und geopolitische Unsicherheiten in
Europa (Ukraine-Krieg). Im Anschluss setzte eine
Erholung der européischen Gemeinschafts-wéhrung ein,
wobei sich der EUR/USD-Wechselkurs in einer Spanne
von 1,05 bis 1,12 (11) bewegte.

Wechselkursentwicklung EUR/USD
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In der zweiten Jahreshalfte 2024 profitierte der US-
Dollar von der Erwartung, dass Donald Trump eine
wachstumsorientierte Steuer- und Deregulierungspolitik
verfolgen  wirde. Dies fuhrte zu  hdéheren
Kapitalzuflissen in den Dollarraum und starkte den
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Greenback (111). Diese Hoffnungen wurden jedoch durch
Sorgen Uber die negativen Auswirkungen neuer US-Zélle
auf die heimische Wirtschaft, die weiter steigende
Staatsverschuldung  sowie  Angriffe  auf  die
Unabhéngigkeit der US-Notenbank relativiert. In der
Folge gab der Dollar kraftig nach (1V).

Wertentwicklung US-Dollar ggu. Euro
auf Jahressicht
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Seit Jahresbeginn hat der US-Dollar gegentiber dem Euro
mehr als 11 Prozent an Wert verloren. Fur Investoren aus
der Eurozone hat diese starke US-Dollar-Abwertung
unerfreuliche Auswirkungen: US-Investitionen verlieren
bei einem schwécheren Dollar an Wert, sobald die
Ertrage in Euro umgerechnet werden. Das zeigt sich
eindrucksvoll an der Wertentwicklung des S&P 500
Index: Wahrend der US-Aktienindex in US-Dollar
gerechnet seit Jahresanfang einen Gewinn von 7,2
Prozent erzielt hat, ergibt sich fiir einen Euro-Anleger ein
Verlust von 5,2 Prozent. Trotz der positiven
Kursdynamik vieler US-Aktiengesellschaften kommt
diese Wertsteigerung bei Euro-Investoren nicht an.

Ubertriebene Schwache des US-Dollars

Mit Blick nach vorne stellt sich die Frage, ob sich die
jingste Abwertung des US-Dollars fortsetzt oder der
Greenback wieder an Wert gewinnt. Unseres Erachtens
ist die aktuelle Schwache des US-Dollars vor allem auf
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emotionale Faktoren und einen Vertrauensverlust in den

US-Dollar zurlickzufiihren. Fundamental ist diese
Entwicklung kaum zu begrinden. Eine wichtige
Kennzahl  zur  Beschreibung des EUR/USD-

Wechselkurses ist die Zinsdifferenz zwischen den USA
und der Eurozone, etwa gemessen an der Rendite-
differenz zweijahriger Staatsanleihen. Historisch besteht
ein enger Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs
und der Zinsdifferenz: Wird die Verzinsung in der
Eurozone attraktiver, steigt die Nachfrage nach dem
Euro, und die Gemeinschaftswahrung wertet auf.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz
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Am aktuellen Rand hat dieser fundamentale
Zusammenhang jedoch keinen Bestand, was fir eine
Ubertreibung spricht. Obwohl die Zinsdifferenz aus
fundamentaler Sicht einen starkeren US-Dollar
impliziert, hat der Euro zuletzt aufgewertet. Wir gehen
davon aus, dass sich diese Divergenz im weiteren
Jahresverlauf zuriickbildet und der US-Dollar einen Teil
seines Vertrauensverlusts wieder aufholen kann. Mit
nachlassenden Unsicherheiten — etwa im Hinblick auf
US-Zolle — dirften fundamentale Faktoren wie die
Zinsdifferenz wieder starker in den Fokus der Investoren
ricken.

Hinzu kommt, dass die Wirtschaftsaussichten fiir die
USA relativ attraktiver sind und das Inflationsrisiko in
den USA bestehen bleibt. Beides spricht gegen einen
deutlichen Rickgang der US-Zinsen und stiitzt den US-
Dollar. Gleichzeitig erwarten wir, dass mit einer wieder
optimistischeren  Stimmung an den Markten die
Kapitalstrome verstarkt in den US-Markt zurtickkehren.
Vor diesem Hintergrund rechnen wir bis zum Jahresende
mit einer moderaten Aufwertung des US-Dollars.

Dominanz des US-Dollars bréckelt

Langfristig mehren sich allerdings die Anzeichen, dass
der US-Dollar seine bisherige Dominanz im
internationalen Wahrungssystem schrittweise verliert.
Ein zentraler Faktor ist seine Rolle als Reservewahrung:
Noch immer halten Zentralbanken weltweit rund 58
Prozent ihrer Wahrungsreserven in US-Dollar, doch
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dieser Anteil ist in den letzten zwei Jahrzehnten deutlich
gesunken: im Jahr 2000 lag er noch bei etwa 70 Prozent.

Anteil Wahrungen an weltweiten
Devisenreserven

Immer mehr Notenbanken diversifizieren ihre Reserven
und setzen verstarkt auf alternative Wahrungen sowie
Gold. Besonders Zentralbanken aus Landern mit einer
kritischen Haltung gegenuiber den USA wie etwa China
haben ihre Goldbestdnde gezielt ausgebaut, um sich
unabhéngiger von US-Sanktionen zu machen. In den
Jahren 2022 und 2023 erreichten die weltweiten
Goldkaufe der Notenbanken das hochste Niveau seit den
1960er-Jahren.

Auch als Handelswahrung verliert der US-Dollar an
Bedeutung. Zwar ist der Greenback nach wie vor die
wichtigste Handelswahrung, und rund 40 Prozent des
weltweiten Handels werden weiterhin in US-Dollar
abgewickelt, doch zunehmend gibt es Bestrebungen,
alternative Wahrungen flr internationale Transaktionen
zu nutzen. Beispielsweise  werden  russische
Energielieferungen nach China in Renminbi bezahlt, und
auch der Handel zwischen Brasilien und China wird
zunehmend in den Lokalwahrungen abgewickelt.

Dartiiber hinaus fordern technologische Innovationen wie
digitale Zentralbankwéhrungen und neue Zahlungs-
systeme den US-Dollar als Transaktionswéhrung heraus.
Bereits heute testet China mit dem digitalen Renminbi
grenziiberschreitende Zahlungen, und auch die EZB
arbeitet an einem digitalen Euro (siehe Konjunktur und
Strategie vom 26. Juni 2025). Solche Entwicklungen
diversifizieren den internationalen Zahlungsverkehr und
verringern die Abhangigkeit vom US-Dollar.

Ein zusatzlicher Belastungsfaktor fiir die langfristige
Dominanz des US-Dollars ist die stetig steigende US-
Staatsverschuldung, die groRtenteils durch das Ausland
finanziert wird: Ende 2024 lag die US-Staats-
verschuldung bei Gber 35 Billionen US-Dollar — das
entspricht mehr als 120 Prozent des amerikanischen
Bruttoinlandsprodukts. Ein dauerhaft hohes Defizit und
eine weiter steigende Verschuldung — beispielsweise
durch die geplanten Steuersenkungen im Rahmen des
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neuen Gesetzes ,,Big Beautiful Bill“ — untergraben das
Vertrauen in den Dollar als ,,ssicheren Hafen und
verstérken die Nachfrage nach Alternativen.

Wie lautet unser Fazit?

Nicht selten unterschatzen Anleger die Bedeutung von
Wechselkursen. Seit Jahresbeginn 2025 verlor der US-
Dollar im historischen AusmaR gegeniiber dem Euro an
Wert, wodurch die Gewinne am US-Aktienmarkt fir
Euro-Anleger durch Wechselkursverluste aufgezehrt
wurden. Die jlngste Schwéche des US-Dollars ist vor
allem auf emotionale Faktoren zuriickzufiihren. Wir
erwarten, dass im weiteren Jahresverlauf fundamentale
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Faktoren wie die Zinsdifferenz starker in den Fokus der
Investoren riicken und der US-Dollar wieder an Stérke
gewinnt. Langfristig ist jedoch denkbar, dass der
Greenback an globaler Bedeutung verliert: Der US-
Dollar-Anteil an den weltweiten Wahrungsreserven
sinkt, Notenbanken setzen auf Gold und alternative
Wahrungen, und auch als Handelswahrung gerédt der
Greenback unter Druck. Technologische Innovationen
und die steigende US-Staatsverschuldung beschleunigen
diesen Trend.

Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten
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2. Platz Gesamtwertung
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Stand Veréanderung zum
10.07.2025 03.07.2025 09.06.2025 09.04.2025 09.07.2024 31.12.2024
Aktienmarkte 15:03 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 44458 -0,8% 4,0% 9,5% 13,1% 4,5%
S&P 500 6302 0,4% 4,9% 15,5% 13,0% 7,1%
Nasdaq 20611 0,0% 52% 20,4% 11,8% 6,7%
Russell 2000 2252 0,2% 5,0% 17,7% 11,0% 1,0%
DAX 24572 2,1% 1,6% 24,9% 34,7% 23,4%
MDAX 31595 4,0% 2,3% 271% 25,1% 235%
TecDAX 3981 2,6% 11% 24,9% 19,7% 16,5%
EuroStoxx 50 5453 2,1% 0,6% 18,0% 11,2% 11,4%
Stoxx 50 4568 1,8% -0,4% 151% 21% 6,0%
Nikkei 225 39646 -0,4% 4,1% 25,0% -4,7% -0,6%
MSCI Welt 4056 -0,2% 3,5% 171% 13,3% 9,4%
MSCI Welt SRI 3705 -0,6% 2,3% 16,3% 8,9% 5,8%
MSCI Emerging Markets 1228 -0,7% 2,9% 23,6% 10,5% 14,2%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 129,79 -54 -51 -78 -107 -365
Bobl-Future 117,48 =27 -16 -171 154 -38
Schatz-Future 107,21 -7 -2 -38 173 22
3 Monats Euribor 1,97 3 1 -33 -174 -75
3M Euribor Future, Dez 2025 181 2 1 11 -92 -9
3 Monats $ Libor 442 0 -2 7 -104 5
Fed Funds Future, Dez 2025 388 0 -5 21 -2 -3
10-jahrige US Treasuries 435 1 -13 5 6 -22
10-jahrige Bunds 2,64 6 7 10 10 28
10-jahrige Staatsanl. Japan 151 8 4 26 46 43
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,44 2 9 -4 -22 16
IBOXX AA, € 3,08 3 -3 -15 -36 4
IBOXX BBB, € 3,40 1 -7 -37 -56 -6
Rohstoffméarkte
Rohdl Brent 69,61 1,3% 3,8% 5,6% -18,1% -6,9%
Gold 3325,96 0,0% 0,1% 8,2% 41,3% 26,7%
Silber 32,54 0,0% 0,0% 7,3% 5,7% 9,6%
Kupfer 9652,87 -3,9% -24% 12,6% -0,6% 11,6%
Eisenerz 95,32 -1,0% -0,3% -3,8% -13,7% -8,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 1423 -0,8% -15,8% 13,0% -24,9% 42,7%
Devisenméarkte
EUR/ USD 11710 -0,6% 2,6% 6,0% 8,3% 12,7%
EUR/ GBP 0,8631 0,2% 2,5% -0,3% 21% 4,4%
EUR/ JPY 171,42 11% 4,0% 7,4% -1,6% 51%
EUR/ CHF 0,9320 -0,3% -0,5% 0,5% -4,0% -1,0%
Quelle: LSEG D |
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025
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