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Im Fokus: Devisen

US-Dollar: Zeitenwende am Devisenmarkt?

Der US-Dollar geriet auf breiter Front unter Druck. Die Politik von Prasident Trump schwécht das
Vertrauen in die US-Wdhrung. Manche stellen schon die internationale Fiihrungsrolle des Dollar
in Frage. Auch liber eine bewusste Dollar-Abwertung der USA wird spekuliert. Die Unsicherheiten
sind hoch. Dennoch ist die Chance auf eine Stabilisierung des US-Dollar nicht so klein.
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bereits Gberschritten. Und nach-
dem Trump am ,,Befreiungstag”
den Handelskrieg so richtig anfeu-
erte, gab der Dollar deutlich nach.

Interessanterweise ging die Dollar-Schwache zumin-
dest zeitweise mit steigenden US-Kapitalmarktrendi-
ten einher-fast schon wie in einem Schwellenland!
Gewohnlich befliigeln héhere Zinsen den Greenback,
dain den Fall der US-Renditevorteil gegeniiber ande-
ren Wahrungen zunimmt und ihn attraktiver macht.
Eine Dollar-Abwertung trotz groBerem Zinsvorteil ist
selten, kam in der Vergangenheit dennoch gelegent-
lich fir wenige Wochen oder Monate vor. Mittlerweile
ruderte Trump mit den Strafzoéllen teilweise wieder
zuriick und schlug zuletzt versdhnlichere Téne an. Au-

Dollar-Verluste trotz h6heren US-Renditevorteils
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Bereits vor den US-Prdsidentschaftswahlen wurde diskutiert, ob Donald Trump Fluch oder
Segen fiir den Dollar sei. Laut Lehrbuch sollten insbesondere die zu erwartenden Strafzélle
den Greenback stdrken. Auch andere Politikfelder wie die Fiskal- oder Migrationspolitik wur-
den positiv fiir die Wahrung gewertet. Im Widerspruch dazu stand aber, dass Trump selbst die
Stdrke des Dollar kritisierte. Der US-Dollar legte im Vorfeld der Wahlen und dann nach dem
Trump-Sieg spirbar zu. Zum Amtsantritt im Januar hatte die US-Wahrung ihren Zenit aber

Dollar gibt vorherige Gewinne wieder ab
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Rerdem stellt er nicht mehr Notenbankchef Powell in
Frage. Wahrend in den USA Renten und Aktien ihre
Verluste seit dem 2. April weitgehend wettmachen
konnten, blieb das Minus beim Dollar bestehen.

Die handelspolitischen Unsicherheiten kénnten die
Zinssenkungsplane der EZB forcieren. Der Effekt auf
die US-Notenbank ist hingegen unklar. Einerseits
wachsen die Rezessionsrisiken in den USA, wenn-
gleich der Riickgang des BIP im ersten Quartal auf-
grund der hohen Importe noch kein Signal einer Nach-
frageschwache war. Jiingste Daten vom Arbeitsmarkt
oder Unternehmensbefragungen zeigten sich noch
recht stabil. Aufgrund der Strafzoélle wird allerdings
die Teuerung in den USA anziehen. Die Reaktion der
Fed hierauf ist unklar. Vermutlich wird sie zundchst

lvon4



Im Fokus: Devisen — US-Dollar

weiter abwarten, wie groB die Preis- und Wachstumseffekte ausfallen. Zudem sind die ,reziproken* Zélle selbst
wegen des 90-Tage-Aufschubs unsicher. An den Terminmarkten werden fiir das zweite Halbjahr Zinssenkungen
von etwa 75 Basispunkten eingepreist. Dies kénnte jedoch zu viel sein, wenn die Konjunktursorgen nicht noch
groRer werden. Nachlassende Zinssenkungserwartungen wiederum sollten den Dollar stirken — eigentlich.

Zinsdifferenzen erklaren zumeist die Wechselkursentwicklung am besten. Dass sie dies aktuell kaum vermégen,
begriindet sich wohl am ehesten mit einem Vertrauensverlust gegeniiber den USA. Hierbei geht es nicht nurum
die Zollpolitik an sich, sondern auch um das erratische Hin und Her, die AuRenpolitik mit ihren Drohungen
(Kanada, Grénland, Panama), die Attacken auf das Justizsystem und die Unabhéngigkeit der Federal Reserve. Un-
sicherheiten bestehen zudem gegeniiber der Haus-
haltspolitik. Vertrauen ldsst sich leichter zerstoren als
es aufzubauen. Allerdings fielen mit Ausnahme der
China-Zdlle die derzeit geltenden MaRnahmen der

Dollar unangefochten Weltleitwdahrung
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Krediten oder Finanztransaktionen besitzt die US-
Waéhrung die klare Fiihrungsrolle und konnte sie seit
2010 angesichts der Probleme in der Eurozone teil-
weise sogar ausbauen. Bei den Devisenreserven hat der Dollar geringfligig verloren, wechselkursbereinigt etwas
mehr. Politische Griinde kénnten in manchen den USA nicht wohl gesonnenen Léandern schon in den letzten Jah-
ren zum Abbau der Dollar-Bestdnde beigetragen haben. Umgekehrt helfen allerdings die militérischen Fahigkeiten
den USA bei der Aufrechterhaltung der Dollar-Dominanz. Der Abstand vor dem Euro und anderen Wdahrungen ist
jedoch so enorm, dass selbst einige Verluste die Vorherrschaft des Dollar nicht in Frage stellen.
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Trotz mancher skeptischen AuRerungen aus seinem
Umfeld ist Donald Trump vermutlich weiter an der

Fiihrungsrolle des Dollar interessiert. Immerhin redu- US-Dollar weiterhin hoch bewertet
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Administration den Dollar bewusst abschwachen

kdnnte.

Anlass hierzu lieferte Stephen Miran, der mittlerweile in der Regierung den Council of Economic Advisers anfiihrt.
Miran sieht die Wurzel der Ungleichgewichte im AuRenhandel in einer Uberbewertung des Dollar. Eigene Eingriffe
zur Wahrungsabwertung bergen die Gefahr steigender Zinsen. Daher schldgt Miran ein ,Mar-a-Lago Accord" vor,
also ein Wahrungsabkommen der USA mit anderen Landern: Demnach sollen auslandische Notenbanken US-Dollar
verkaufen und gleichzeitig restliche Reserven in langfristige US-Papiere tauschen, um das Zinsniveau zu dampfen.
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Das Ausland soll gewissermalRen mit Zuckerbrot und Peitsche ,iiberzeugt” werden. Gedroht wird mit Strafzoéllen,
belohnt mit deren Aufhebung. Aulerdem wird mit einem militarischen Schutzschirm belohnt bzw. gedroht mit
dessen Verlust. Alternativ wéaren unilaterale Aktionen wie Devisenmarktinterventionen des Finanzministeriums
oder der Fed sowie Geblihren fiir Auslander vorstellbar. Miran bevorzugt die multilaterale Herangehensweise, da
sie weniger Volatilitatsrisiken mit sich bringt.

Ob die US-Regierung wirklich einen solchen Ansatz zur Dollar-Abwertung verfolgt, ist ungewiss. Offizielle Verlaut-
barungen hierzu gibt es nicht. Eine Dollar-Abwertung, die mit Marktturbulenzen wie im April einhergeht, ist kaum
im Interesse der Administration. Die Durchsetzung eines ,,Mar-a-Lago Accord" scheint problematisch. Beim
Plaza-Accord 1985 intervenierten die grof3en ausldn-
dischen Notenbanken zulasten des Dollar, zugleich
lockerte die Fed ihre Geldpolitik. Die US-Wahrung wer-
tete kraftig ab, das US-Leistungsbilanzdefizit
schrumpfte erheblich. Aktuell ist die Kombination mit
dem Thema Sicherheit zumindest theoretisch ein
Druckmittel gegeniiber Verbiindeten. Ob dies funktio-
nieren wird, ist offen und nicht unabhangig von geo-
politischen Entwicklungen. Die , Zollkeule“ diirfte nur
begrenzte Anreize fiir auslandische Deviseninterven-
tionen geben.

Dollar-Abwertung 1985 sehr erfolgreich
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Der einfachste Weg zu einer Wahrungsabwertung
wadre eine expansive Geldpolitik. Die Fed ist trotz
aller Vorwiirfe von Trump noch unabhangig, agiert
aber auch nicht im luftleeren Raum. Kurzfristig besitzt
die Notenbank wegen der Inflation wenig Spielraum. Dies kann sich aber @ndern, wenn die Teuerung nachldsst
und/oder die Konjunktur schwachelt. 2026 kann Trump legal einen neuen Notenbankchef nominieren — Powell
Amtszeit lauft dann aus. Da die korrekte Geldpolitik keine gesicherte Wissenschaft ist, hatte die Fed durchaus
Spielraum, eine vergleichsweise lockere Politik zu betreiben, ohne eine Kapitalflucht aus den USA auszulésen.
Aber selbst das ist v6llig ungewiss, zumal hier auch Entwicklungen in der Eurozone und in anderen Landern rele-
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vant sind.
Spekulanten wetten bereits gegen den Dollar Die ndhere Zukunft des Dollars hdngt nicht zuletzt
Kontrakte in Tsd. Index davon ab, wie sich der Handelskonflikt und andere Po-
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wind erhalten, zumal die EZB wohl noch weiter lo-
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ckern wird.

Dariiber hinaus haben spekulativ orientierte Anleger einen dramatischen Kurswechsel vollzogen: Nachdem sie
noch zu Jahresanfang massiv auf den US-Dollar setzten, wetten sie nun deutlich auf eine weitere Abwertung. Dies
kann man auch als Kontraindikator interpretieren. Damit sollte zumindest kurzfristig das Abwartspotenzial des
Greenback begrenzt sein. Die Chancen auf eine Stabilisierung des US-Dollar sind damit gegeben, der Euro-Dollar-
Kurs durfte Ende 2025 naher bei 1,10 als bei 1,15 stehen.
Allerdings gilt die Stabilisierung nur, wenn Donald Trump
nicht wieder kréftig dazwischenfunkt. Die Risiken beim
Wechselkurs sind derzeit nach oben gerichtet.

aktuell* Q2/25 Q3/25 Q4/25 Ql/26

US-Dollar / Euro 1,14 1,10 1,10 1,10 1,10
*06.05.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fur zu-
verlassig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie dir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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