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Der Dollar scheint stark unter Druck — nicht nur kurzfristig, sondern auch im Rahmen der strategischen
Asset-Allokation von Anlegern. Der einzige Lichtblick ist, dass er seinen Status als wichtigste Welt-
reservewahrung aufabsehbare Zeit wohl nicht verlieren wird. Vor diesem Hintergrund halten wir
weltweite Diversifikation jetzt fir wichtiger denn je. Anlagen auBerhalb der USA — nicht amerikanische
Aktien, europdische Anleihen und Emerging-Market-Anleihen — kédnnten von einer anhaltenden
Dollarabwertung profitieren.

Die taktische Sicht: Weitere kurzfristige Risiken fiir den US-Dollar

Benoit Anne

Senior Managing Director Konjunktur und Marktlage sprechen unserer Ansicht nach weiter fiir einen schwachen Dollar.
Strategyand Insights Group Batrachten wir zunéchst die Konjunkturdaten. In den USA scheint uns ein Abschwung sehr viel
wahrscheinlicher als in den meisten anderen Industrieldndern. Das liegt vor allem an den unklaren
wirtschaftlichen Folgen des Einwanderungsstopps und der Zélle, zwei von Trumps Schwerpunkten in den
letzten Monaten. Zwar halten wir eine Rezession fiir unwahrscheinlich, nicht aber einen Abschwung. In
anderen Regionen, etwa dem Euroraum, erholt sich die Konjunktur hingegen. Diese unterschiedlichen
Wachstumserwartungen sind fiir den US-Dollar eindeutig negativ.

Auch der Zinsausblick deutet in nachster Zeit auf eine eher schwache US-Wahrung hin. Hochstwahr-
scheinlich wird die Fed ihren Leitzins in den nachsten Quartalen starker senken als die anderen groBen
Notenbanken. Die EZB diirfte die Zinssenkungen hingegen bald beenden, und die Bank of Japan denkt tiber
weitere Erhdhungen nach. Weltweit scheint die Geldpolitik heute langst nicht mehr so synchron wie noch
Quantitative Research vor wenigen Quartalen. All das spricht fiir einen weiteren Riickgang des Zinsvorsprungs der USA, was flir den
Analyst Dollar ebenfalls ungiinstig ware. Wie Abbildung 1 zeigt, war er gemessen an der Realzinsdifferenz gegentber
dem Euro zuletzt zu stark. Aber das kann sich andern, wenn die Fed ihren Leitzins weiter senkt.

Trisha Guchait
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Abbildung 1: Die Zinsdifferenz zwischen den USA und dem Euroraum spricht gegen
den Dollar

W Zweijahriger Realzins (Differenz, USD minus EUR, links) — m Dollarindex (DXY, rechts)
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Quelle: Bloomberg. Realzinsdifferenz geschatzt als Differenz zwischen dem zweijahrigen US-Realzins (Nominalzins minus
Break-even-Inflation) und dem EUR-Swapsatz (Nominalzins minus Inflationsswap). Monatsdaten, Stand Juli 2025.

Ein weiterer Risikofaktor scheint uns die politische Lage in den USA zu sein. Zunachst einmal kénnte
das Anlegerinteresse an US-dollardenominierten Titeln wegen der sehr expansiven US-Fiskalpolitik weiter
nachlassen; schlieBlich kdnnte das steigende Haushaltsdefizit hohere Langfristrenditen zur Folge haben.
US-Anleihen und US-Aktien wiirden gleichermalen darunter leiden. Dartber hinaus kdnnte der wachsende
politische Druck auf die Fed der Glaubwdrdigkeit der Geldpolitik schaden. Fiir uns ist die Unabhangigkeit
der Notenbank Grundvoraussetzung dafiir, dass man ihr vertrauen kann. Tatsachlich bekamen viele
Emerging-Market-Lander die Folgen einer Politisierung der Geldpolitik schmerzlich zu spuren. Die Inflation
stieg, und es kam zu hohen Kapitalabfllssen.

Der Status des US-Dollar als sicherer Hafen hat darunter gelitten. Besonders deutlich zeigte sich

das, als Anfang April der Handelskrieg eskalierte. Die fallende Risikobereitschaft ging mit einer starken
Dollarabwertung einher (Abbildung 2). Auch Anfang August verloren Dollar und US-Aktien parallel an Wert,
weil der Juli-Beschaftigungsbericht enttduscht hatte. Der Dollar schien kein sicherer Hafen mehr, sondern
eine eher risikoreiche Wahrung. Friher hatte die US-Wahrung von einer nachlassenden Risikobereitschaft
stets profitiert. US-Staatsanleihen galten als der sichere Hafen schlechthin.

Abbildung 2: Schwachere US-Fundamentaldaten wecken Zweifel am Status des
Dollar als sicherer Hafen
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Quelle: Bloomberg. Tagesdaten. Maximale Gewinne bzw. Verluste der drei Indizes in folgenden Zeitraumen: Asienkrise:
1.Juli 1997 bis 31. Dezember 1998; internationale Finanzkrise: 1. Juli 2008 bis 31. M&rz 2009; Corona: 1. Februar bis
30. April 2020; US-Zollankindigungen: 1. Januar bis 11. April 2025.
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CFTC-Kontrakte

Unser quantitatives Modell spricht nicht fiir eine kurzfristige Dollaraufwertung. Unser Quant-Prozess
nutzt fir die Allokation von Industrielanderwahrungen zahlreiche Indikatoren. Dazu zahlen mit Bewertung und
Carry zwei eher langerfristige Faktoren, aber auch kurzfristige Signale wie Momentum und Marktstimmung
(Sentiment). Der Dollar ist demnach Uberbewertet, auch wenn sein Carry noch immer attraktiv ist. Die kurz-
fristigen Signale sind uneinheitlich, tendieren aber zu Short-Positionen. Man muss aber bedenken, dass sich
diese Signale schneller andern. Alles in allem legen die taktischen Faktoren eine neutrale Dollargewichtung
bzw. eine kleinere Short-Position nahe. Keinesfalls signalisieren sie eine rasche Aufwertung.

Als einziger Kurzfristfaktor ist die Markttechnik positiv fiir den Dollar. Eine Short-Position im Dollar ist
zurzeit eine der beliebtesten Positionierungen Uberhaupt. Die Netto-Short-Positionen sind heute so gro3
wie seit 2021 nicht mehr (Abbildung 3). Die ginstige Markttechnik kann zu einer gewissen Volatilitat und
selbst zu einer kurzfristigen Dollarerholung fiihren. Dennoch durften sich auf absehbare Zeit die schwachen
Fundamentalfaktoren durchsetzen und den Wechselkurs bestimmen.

Abbildung 3: Short USD heiB3t die Devise
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Quellen: Bloomberg, CFTC, NYCE US Dollar Index Net Non-Commercial Combined Positions

Die strategische Sicht: Bewertungen und internationale Anleger stiitzen den
Dollar allenfalls kurzfristig

Nach den meisten Kennziffern ist der US-Dollar im Vergangenheitsvergleich zurzeit um mindestens
10% zu teuer. So liegt der reale Dollarindex zurzeit um etwa 13% Uber seinem Langfristdurchschnitt (seit
den 1970ern). Offensichtlich hatte der Dollar im Januar 2025 seinen Hochststand erreicht. Die Kombination
aus einem teuren Dollar und ersten Schwachezeichen kdnnte das Anlegerverhalten weltweit mafgeblich
beeinflussen.
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Abbildung 4: Dollar und quantitativer Fehlbewertungsindikator
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Quellen: Datastream, Fed. Monatsdaten fiir den Broad Trade Weighted Dollar Index der Fed, Stand August 2025. Tagesdaten
far unser quantitatives Modell, Stand 12. September 2025.

Das verhaltensorientierte Gleichgewichtsmodell (Behavioral Equilibrium Exchange Rate Model
bzw. BEER-Modell) kommt zu einem dhnlichen Ergebnis. Es berechnet den fairen Wert einer Wahrung
auf Basis der langfristigen realen Wechselkurse, bereinigt um aktuelle Produktivitats- und Terms-of-Trade-
Abweichungen vom Langfristdurchschnitt. Die Fundamentaldaten einer Gberbewerteten Wahrung
kdnnen recht gut sein. Gegenlber einem konzentrierten, handelsgewichteten Index der G10-Wahrungen
istder Dollar nach dem BEER-Modell um 18,7% Uberbewertet. Demnach wiirde er trotz wirtschaftlicher
Unterschiede weiter abwerten (Abbildung 4). Die Bewertung einer Wahrung ist auch fur die kiinftigen
Aktienertrage wichtig. Die prognostizierte Dollarabwertung kénnte US-Aktien schaden.!

Zwei Anlagepraktiken konnten den Dollar kurzfristig weiter schwachen: Wahrungsallokation und
Wahrungsabsicherung. Zum einen kdnnten sich Anleger bei ihrer strategischen Asset-Allokation aus US-
dollardenominierten Titeln zuriickziehen. Der Dollaranteil wirde fallen, zugunsten der Gbrigen Wéhrungen.
In den letzten Monaten gab es bereits starke Tendenzen in diese Richtung. Es kénnte aber noch weitergehen,
wenn Konjunktur und Marktumfeld dem Dollar wie beschrieben weiter schaden. Wir glauben, dass inter-
nationale Investoren in den USA erheblich Gbergewichtet sind. Solche Umschichtungen kénnten daher Zeit
brauchen, vor allem angesichts der Prozesse groBer internationaler Investoren.

Auch Absicherungsgeschéfte kénnten den Dollar weiter unter Druck setzen. Von 2022 bis 2024 war die
Absicherung von Dollarpositionen (aufgrund des Zinsanstiegs in den USA ab 2022) sehr teuer. Manche
asiatischen und europdischen institutionellen Investoren senkten daher ihre Absicherungsquoten. Laut Bank
of Japan ist die Absicherungsquote groBer japanischer Lebensversicherer von etwa 60% im Jahr 2021 auf 40%
im Jahr 2024 gefallen,? was sich jetzt umkehren kénnte. Wie die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) im Juni 2025 schrieb, konnten Absicherungsgeschéfte nicht amerikanischer Investoren schon in

den letzten Monaten zur Dollarschwéche beigetragen haben 2 Aus technischer Sicht ist eine Anpassung

der Absicherungsquote das groBte Risiko fir den Dollar — und nicht etwa der wahrungsgesicherte Kauf
dollardenominierter Titel. Man sollte die Absicherungsstrategien groBer internationaler Investoren daher
unbedingt genau beobachten.
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Die strukturelle Sicht: Der US-Dollar als Reservewdahrung

Die langfristigen Aussichten des US-Dollar hdngen stark von seiner Bedeutung flr das Weltfinanzsystem ab.
Sie sind daher sehr viel erfreulicher: Wir glauben nicht, dass der Dollar seinen Status als wichtigste Weltreserve-
wahrung verliert. NatUrlich ist sein Anteil an den Reserven im Laufe der Zeit gesunken. Nach den jungsten IWF-
Daten entfallen heute nur noch etwa 58% der weltweiten Reserven auf den Dollar;* vor 20 Jahren waren es noch
etwa 70% (Abbildung 5). Wir wissten aber nicht, welche Wahrung dem Dollar ernsthaft Konkurrenz machen
kdnnte. Mit etwa 20% Anteil liegt der Euro mit groBem Abstand auf Platz 2, gefolgt vom Yen mit 5,8%. Vielleicht
wird der Anteil des Dollar in der nachsten Zeit weiter fallen, aber dann wohl nur langsam und schrittweise. Das
wichtigste Hindernis fur die Wettbewerber sind MarktgréBe und Marktliquiditat. Egal, was man zurzeit von
US-Staatsanleihen halt — der US-Staatsanleihenmarkt ist mehr als zehnmal so grof3 wie der Markt fir deutsche
Bundesanleihen. Beim Handelsvolumen, einem wichtigen Liquiditatsindikator, ist es noch extremer: Jeden Tag
werden 30-mal so viele amerikanische wie europaische Anleihen gehandelt. Dollar und US-Staatsanleihen bleiben
wichtige internationale Anlagevehikel.

Abbildung 5: Der Anteil des US-Dollar an den Wahrungsreserven ist zwar gefallen,
bleibt aber hoch
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Quellen: IWF, Daten von Cofer. Quartalsdaten Stand Marz 2025.

Konsequenzen fiir Anleger: Argumente fiir weltweite Diversifikation

Der schwache Ausblick fiir den Dollar liefert Argumente fur weltweite Diversifikation. Dieses Jahr haben wir einmal
mehr gelernt, wie wichtig sie ist. Weil Anleger den USA in den letzten Jahren eine Ausnahmestellung zubilligten,
haben sie dort vielleicht zu viel investiert. Aber jetzt wachsen die Zweifel, was zu einem gewissen Riickzug aus US-
Anlagen fuhren kénnte. Kiinftig kdnnten Assetklassen wie nicht amerikanische Aktien, europaische Anleihen und
Emerging-Market-Anleihen von einer anhaltenden Dollarschwéche profitieren. Vor allem fir Emerging-Market-
Lokalwahrungsanleihen sind wir sehr optimistisch. Sie sind von Natur aus stark nach Landern diversifiziert: Der
wichtigste Referenzindex — der JPMorgan GBI-EM Diversified — enthalt 19 Lander aus Asien, der EMEA-Region

und Lateinamerika. So wichtig die Weltwirtschaft fir diese Assetklasse bleibt, so wenig darf man gerade hier lokale
Faktoren unterschatzen. Vor allem Geldpolitik und Inflation der einzelnen Lander haben groBe Auswirkungen auf
die Performance.
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' Die Wahrungsbewertung ist ein Faktor unseres quantitativen Allokationsmodells fiir die Industrieldnder. Da der Dollar Giberbewertet ist, empfiehlt er zurzeit nicht amerikanische Aktien.
2 Quelle: Bank of Japan, Financial System Report (April 2025).

*Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), BIS Bulletin, Nr. 105, 20. Juni 2025.

*Quelle: IWF, IMF Data Brief: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves, 17. Juli 2025.

Der MSCI World Index bildet die Industrielander-Aktienmarkte ab. Quelle der Indexdaten: MSCI. MSCI gibt keinerlei Garantien oder Gewahrleistungen und iibernimmt keinerlei
Verantwortung fir die hierin enthaltenen MSCI-Daten. Die MSCI-Daten diirfen weder weitergegeben noch als Grundlage fiir andere Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte
genutzt werden. Dieses Dokument wurde von MSCI weder erstellt noch genehmigt oder gepriift.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG” ist eine Handels- und Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P und seinen Tochtergesellschaften (zusammen , Bloomberg”).
Bloomberg oder seine Lizenzgeber besitzen alle geistigen Eigentumsrechte an den Bloomberg-Indizes. Bloomberg hat dieses Dokument weder bestétigt noch genehmigt, garantiert weder
die Richtigkeit noch die Vollstandigkeit irgendeiner hierin enthaltenen Information, gibt keine explizite oder implizite Garantie im Zusammenhang mit den daraus gezogenen Schliissen und
schlieBt im groBten nach anwendbarem Recht zuldssigen Umfang jedwede Haftung oder Verantwortung flir Schaden aus, die im Zusammenhang mit diesen Informationen entstehen.
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