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US-Dollar: Wird Kénig Dollar entthront?

Ist der Dollar noch die unangefochtene Weltleitwahrung oder konnte ihn das Trump-Chaos zu Fall
bringen? Und inwiefern wird der Euro von den Dollar-Problemen profitieren? Das Schicksal der
Leitwdhrung hdngt nicht nur von einer Regierung ab. Sollte die US-Politik aber den erratischen
Kurs fortsetzen, kénnte der Vorsprung des Dollar in den nachsten Jahren zumindest schrumpfen.

Alle Jahre wieder wird die Funktion des US-Dollar als Weltleitwdhrung in Frage gestellt. So-
bald die US-Wdhrung signifikante Verluste — zweistellige Prozentwerte —verzeichnet, wird
dessen Fiihrungsrolle problematisiert. Bislang wurde an dieser Position jedoch nicht ernst-
haft gerittelt. Das Auf und Ab von Wechselkursen ist vollig gew6hnlich wie auch kraftige Ver-
luste nach zuvor sehr deutlichen Gewinnen. Diesmal kdnnte es vielleicht anders sein. Denn
: ‘ die aktuelle Dollar-Schwéche resultierte kaum aus zyklischen Effekten, sondern in erster Linie
- . k aus einem Vertrauensverlust. Indiz hierfir ist, dass die Abwertung mit steigenden US-Zinsen
Christian Apelt, CFA  hzw, einem hoheren Zinsvorteil einhergeht. Selbst eine zeitweilige Zunahme der Risikoaver-

Devisenstratege . . . . . s .
Tel. 069/91 32.47 26  SioN beglinstigte nicht den vermeintlich sicheren Anlagehafen Dollar.

Noch Anfang des Jahres wurde die US-Wirtschaft fiir ihre ,,Einzigartigkeit” geriihmt und dem Dollar eine weitere
Starke prophezeit — dabei war Donalds Trumps Riickkehr damals schon sicher. Nach dem Chaos im Zollkonflikt,
den Attacken auf Nachbarlander oder Verbiindete, einigen innenpolitischen Turbulenzen sowie Pldanen zur Aus-
weitung des Schuldenberges hat das Bild komplett gedreht: nun wird am Dollar gezweifelt.

Diese Zweifel werden am Marktverhalten der letzten
Monate festgemacht. Dies ist zwar unkonventionell,

aber auch nicht so aulRergewdhnlich. Phasen mit einem Zinsdifferenzen nichtimmer perfekter Indikator

schwédcheren Dollar trotz eines hoheren US-Zinsvor- %-Punkte vsp
teils gab es in der Vergangenheit gelegentlich. In den 3 L7

Jahren um die Jahrtausendwende war der Zusammen- 2 L6

hang ohnehin nicht so eng wie in den letzten beiden 1 EUR-USD (rechte Skala) :

Dekaden. Die aktuelle Diskrepanz zwischen Wechsel- 0 1:3

kurs und Zinsdifferenz wahrt auch noch nicht beson- 1 1,2

ders lang. Ahnliches gilt fiir die teilweise negative Kor- 2 L1

relation zwischen Dollar und Risikoaversion. Auch sol- 3 Spread 2j. staatsantethen (1)2

che Zusammenhénge sind in der Vergangenheit in ge- 4 (linke Skala) 08

wissen Abstanden aufgetreten, zumal die Nervositdt an 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

den Finanzmaérkten nicht so extrem war. Die Funktion
als Fluchtwahrung wird fiir den Dollar dadurch nicht
generell in Frage gestellt.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Weltleitwdhrung auf dem Priifstand

Der US-Dollar erhielt 1944 mit dem Bretton-Woods-Abkommen de-facto seine Rolle als Weltleitwdhrung. Anfang
der siebziger Jahre zerbrach dieses System, die USA gaben die Goldbindung des Dollars auf. Dennoch konnte die
US-Wédhrung ihre Fiihrungsfunktion bewahren. Die gréRte Volkswirtschaft waren die USA damals sowieso, obwohl
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der Vorsprung in der Nachkriegszeit schrumpfte. Die Europdische Wahrungsunion gibt es erst seit 1999. Zwi-
schenzeitlich lag die Eurozone, gemessen am BIP, zwar mit den USA auf Augenhdhe, mittlerweile liegt sie aber

weit zuriick. In diesem Jahrtausend ist die US-Wirt-
schaft unter den groBen Industrielandern mit Ab-
stand am stdrksten gewachsen. Gegeniiber China
oder anderen Schwellenldndern ist der Vorsprung
jedoch erheblich geschrumpft. China dagegen
kommt je nach Berechnungsweise aktuell nah an die
USA heran.

Neben der GréRe ist aber auch die Bedeutung im
AuBenhandel wichtig. Die USA haben hier ihre Do-
minanz schon lange verloren. Erst iberholten die
Europader sie, mittlerweile sind die Chinesen an al-
len vorbeigezogen. Die reinen volkswirtschaftlichen
Kennzahlen stiitzen die Zweifel an der Dollar-Fiih-
rung, zumindest im Ausmal. Entscheidende Vorteile
gegeniiber den USA besitzen hier aber weder China
noch die Eurozone.

Dollar-Dominanz an den Markten unangefochten

China wichtigster Exporteur
%, Anteil an den OECD-Exporten in US-Dollar
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15 15
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Gemeinhin wird die Fiihrungsrolle einer Wahrung an den globalen Devisenreserven festgemacht. Der Vorsprung
des Dollars gegentliber der Konkurrenz ist hier nach wie vor groR. Aufgrund der Dollar-Aufwertung der letzten
Jahre hdtte dessen Anteil sogar zunehmen miussen. De facto hat der Dollar also Marktanteile eingebii3t — zu
Gunsten vor allem von kleineren Wahrungen wie dem Yen oder dem Kanadischen Dollar. In erster Linie diirften

Dollar-Anteil bei Reserven bereits riickldufig

%, Anteil an zu zugewiesenen Devisenreserven
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Notenbanken aus den USA weniger freundlich geson-
nenen Landern wie Russland oder China den Dollar-
Anteil reduziert haben.

Jenseits der Notenbanken sieht es hingegen anders
aus. Letztlich scheinen die Finanzmérkte das wich-
tigste Kriterium fiir eine Weltleitwdhrung zu sein. Sie
bendtigen eine entsprechende GroRe, Tiefe und Of-
fenheit. Die Markte sollten grof3 und liquide sein. Es
sollte eine Vielzahl an Finanzprodukten geben und der
Zugang dazu nicht eingeschrankt sein. Nattrlich muss
eine Leitwdhrung auch frei konvertibel sein, d.h. sie
kann ungehindert in andere Wahrungen umgetauscht
werden, und zwar sowohl fiir Inlander als auch fiir Aus-
lander. Hier kann der US-Dollar glanzen, da er genau
die gewiinschten Eigenschaften aufweist.

An den Finanzmérkten konnte der Greenback in den letzten gut zehn Jahren seine Fiihrung sogar noch ausbauen.
Im Devisenhandel hat er seine Filhrung gegeniiber dem Euro erhdht (letzter Wert 2022). Bei internationalen Wert-
papieren hat sich der Vorsprung des Dollar gegeniiber dem Euro und dem Rest seit der Schuldenkrise vergrofRert.
Bei internationalen Krediten erholte sich der Euro von den Verlusten nach der Euro-Krise, der Riickstand gegen-
Uber dem Dollar ist aber weiter groB. Auch bei internationalen Einlagen dominiert die US-Wé&hrung klar. Deren
Vorsprung hilt sich in den letzten Jahren recht konstant. Ubrigens lief der US-Aktienmarkt in den letzten 15 Jah-
ren deutlich besser als der in Europa. Nurim bisherigen Jahresverlauf hat Europa die Nase vorne.
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US-Dollar dominiert die Finanzmarkte
%, Anteil an global*

100 100
90 usb 90
80 80
70 70
60 60
50 50
; %
20 JPY 20
< Hl O O m- v

0 — — | 0

Internationale Wertpapiere Internationale Kredite Internationale Einlagen Devisenumsatz

* Devisenumsatz addiert sich zu 200 % (2022), sonstige Werte Q4 2024
Quellen: EZB, Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die Dominanz des US-Dollar in der Finanzwelt ist gemessen an der realwirtschaftlichen Bedeutung der USA zu aus-
gepragt. Das liegt jedoch auch am Mangel an Alternativen, also an der Schwéache der Konkurrenz. Seit der Euro-
Schuldenkrise hat allen voran die Gemeinschaftswahrung an Bedeutung verloren. Manche Staatsanleihen galten
als nicht mehr sicher, politische Unterschiede wurden offenbar. Zudem litt die Wirtschaft. In der Eurozone gibt es
zu viele unterschiedliche nationale Regeln, was die Wahrung unattraktiv macht. Uber die Kapitalmarktunion wird
zwar viel geredet, aber wenig gehandelt. Gegen gemeinsame Staatsanleihen in der Eurozone gibt es sicherlich
gute Argumente. Aus Sicht eines ausléndischen Investors wiirden solche Assets den Euro dennoch attraktiver ma-
chen.

Wdhrend der Japanische Yen als drittgroRte Wahrung international kaum eine Rolle spielt, hatte der Chinesische
Yuan durchaus das Potenzial als Herausforderer — angesichts der GroRBe der Wirtschaft und der Relevanz im Au-
Renhandel. Nach der globalen Schuldenkrise versuchte China die Nutzung seiner Wahrung zu férdern. Nach eini-
gen Anfangserfolgen geriet der Bedeutungsgewinn jedoch ins Stocken, wenngleich sich seit der Pandemie wieder
die internationale Nutzung des Yuan ausgeweitet hat.

Nach wie vor schréanken aber die fehlende Konvertibi-

litdt und die Kapitalverkehrskontrollen den Chinesi- Chinesischer Yuan wird wieder wichtiger

. ] . Mrd. CNY Bio. CNY
sche Yuan trotz einiger Fortschritte ein. Zudem haben
innenpolitische MaRnahmen das Vertrauen in den chi- ﬁgg Underwriting Dim-Sum-Bonds 45
nesischen Staat und dessen Rechtsystem nicht ge- 1000 in Hongkong (linke Skala) 40
3,5
. 900 ’
starkt. 500 30
700 Cross-Border Positionen 25
. . . in Yuan (rechte Skala) '
Erfolge scheint der Yuan eher da zu feiern, wo Lander ggg 2,0
in erster Linie aus politischen Griinden unabhéngiger 400 L5
300
vom Dollar werden wollen. Aber selbst das Abkommen 500 Lo
. . . . . . 0,5
- 3 100 !
Chinas mit Saudi-Arabien stellt keine grundsatzliche : il . o 00
Wende zu Gunsten des Yuan dar. Bemiihungen der 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

BRICS-Staaten, eine eigene Wahrung zu etablieren,

kommen nicht voran. Angesichts der Probleme des

US-Dollars ist China bestrebt, den Yuan wieder mehr

zu internationalisieren, auch mit einem digitalen Yuan, wie Zentralbankchef Pan Gongsheng jiingst verkiindete.
Hier geht es nicht zuletzt um die Unabhéngigkeit von US-Finanzsanktionen. Um den Yuan wirklich international -
also auch fiir westliche Anleger — voranzubringen, miisste China die Kontrolle dariiber aufgeben bzw. merklich
verringern. AulRerdem sollte das Land eine Verschlechterung der Leistungsbilanz akzeptieren. Dazu scheint aber
China nicht bereit zu sein.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Stabilitat erwiinscht

Neben der GréRe der Wirtschaft und der Finanzmarkte spielen fiir eine Weltleitwdhrung auch weiche Kriterien eine
Rolle. Die Stabilitdt der makro6konomischen Bedingungen ist erwiinscht. Auch die USA wurden nicht selten von
Finanzkrisen geplagt. Allerdings gibt es Institutionen wie die Fed oder die Regierung, die letztlich die Probleme
wieder in den Griff bekommen haben. Hier kommt es aber nicht nur auf die Fahigkeit, sondern auch auf die Bereit-
schaft dazu an. Daher sind Stabilitdt und Berechen-

barkeit des politischen Systems erforderlich. Auch

nach Regierungswechseln sollte nicht alles auf den Schulden und Defizite des US-Staats wachsen

Kopf gestellt werden. In dem Zusammenhang hat die %amBIP %amBIP
Rechtsstaatlichkeit eine enorme Bedeutung, insbe- 110 8
sondere an den Finanzmaérkten. Entscheidend fiir An- 100 ys-Budgetsaldo (Bund)* (rechte Skala) ’ Z
leger ist, dass sie ihr Geld zuriickbekommen kdénnen :2 i ol g
und es nicht iber Benachteiligungen, Strafsteuern 70 | -III-IIIIIIIIlIIIIIIIIIIIII 'II"'I -2
oder gar Enteignungen zu verlieren drohen. Gerade 60 :2

US-Schulden (Bund)* (linke Skala)

das US-Rechtssystem hat hier bislang Vorteile gegen- 50 8
. . 10
tiber Kontinentaleuropa. 40 12

30 14

20 -16
Zur makrodkonomischen Stabilitat zdhlen die Staats- 1970 1980 1990 2000 2010 2020
finanzen. Eine Verschu]dung an sich ist kein Problem * ohne unterg. Gebietskérperschaften; Prognose Schulden: CBO, Budget: Helaba
bzw. in gewissen Rahmen sogar gewiinscht, da Anle- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

ger ja sichere Assets wie US-Staatsanleihen besitzen

wollen. Da die Schuldenberge international gewachsen sind, relativieren sich auch manche Zahlen. Dennoch istin
den USA die Staatsverschuldung kréftig gewachsen, schon die bisherigen hohen Haushaltsdefizite deuten auf ei-

nen weiteren Anstieg (s. auch S. 5). Dies lasst zumindest Zweifel wachsen, ob der US-Staat seine Glaubiger in der

Zukunft noch bedienen kann... oder will.

Dazu weisen die USA ein deutliches Leistungsbilanzdefizit auf. In einem gewissen Ausmal ist dies sogar er-
wiinscht, denn ohne ein Defizit der Weltleitwdhrung kann der Rest der Welt keine Reserven aufbauen. Das US-Leis-
tungsbilanzdefizit war in den Nullerjahren bereits hoch - rekordhohe Rohélpreise und die damaligen Energieim-
porte fiihrten dazu. Mittlerweile hat der Fracking-
Boom die Rohélbilanz in etwa ausgeglichen. Dennoch
Auslandsschulden und -defizite wachsen ist der gesamte Fehlbetrag mit 3,9 % (2024) betracht-
% am BIP % am BIP lich. Die Aggregation der Leistungsbilanzdefizite fuhrt
zu einer wachsenden Auslandsverschuldung der USA -
also der Gesamtwirtschaft und nicht nur des Staates.

0
s Dieser Anstieg wird zwar ein wenig von Wechselkurs-
" effekten Uberzeichnet - eine Dollar-Aufwertung redu-

1 15

Nettoauslandsposition (rechte Skala)

0 —--I

Leistungsbilanzsaldo
(linke Skala)

N

ziert das US-Auslandsvermdgen —, ist aber erheblich.
Hier stellt sich erneut die Frage, wie lange die USA
diese Schulden bedienen kdonnen bzw. wie lange das
Ausland bereit ist, Kredite zu gewéahren. Konkrete kri-
tische Grenzen fiir Staats- bzw. Auslandsverschuldung
existieren nicht. Allerdings erinnert die Euro-Schul-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory denkrise daran, dass plétzlich manche Verschuldungs-
kennziffern nicht mehr als tragbar galten.

'
w

'
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Sicherheit fiir Anleger bringen aber nicht nur makro6konomische oder politische Stabilitdt bzw. Rechtsstaatlich-
keit. Zum Schutz der dulReren Sicherheit ist letztlich das Militdr notwendig. Ein Staat, der nach einem Krieg nicht
mehr existiert, wird kaum seine Anleihen bedienen. Militdrische Starke hilft dabei Druck aufzubauen, ob auf Ver-
biindete oder Feinde, was dann auch mit wirtschaftlichen Vorteilen verbunden werden kann. Hier sind die USA bis-
lang der Konkurrenz voraus und in ihren Fahigkeiten klar Giberlegen, zumal dem Land noch die Geografie in die
Karten spielt. Andere Lander sind umgekehrt iber militérische Abhdngigkeiten auch an die Wahrung der Schutz-
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macht gebunden. China holt beim Militar zumindest auf. Europa hat hier aber erhebliche Probleme, was internatio-
nale Anleger in geopolitisch schwierigen Zeiten skeptisch macht. So hat der Euro gerade mit Beginn des Ukraine-
Kriegs kraftig abgewertet. Inwiefern Europa mit den geplanten Riistungsprogrammen Boden gutmachen kann,
bleibt abzuwarten. Sollte Europas Verteidigungsfahigkeit in den kommenden Jahren erheblich zunehmen, wére
das allerdings auch am Devisenmarkt ein Argument fiir den Euro.

Nun kommt Trump

Die erwdhnten Starken, aber auch Schwachen des US-Dollar galten schon vor Donald Trump, genauer vor seiner
zweiten Amtszeit. Von Exzeptionalismus der USA ist zu dessen Beginn keine Rede mehr, die Probleme stehen im
Fokus. Die Politik der Strafzélle hat das Vertrauen sowohl in die politische als auch makroékonomische Stabi-
litdt beschddigt. Das Hin und Her bei den Zéllen hat zwar gegenwartig die makro6konomischen Folgen begrenzt,
jedoch nicht das Vertrauen in die Politik gestarkt. Auch die Angriffe auf das Justizsystem gefdhrden das Vertrauen
in die Rechtsstaatlichkeit.

Das ,,Big, Beautiful Bill“ der Trump-Regierung, das umfangreiche Steuersenkungen und teilweise Mehrausgaben
umfasst, wiirde das Haushaltsdefizit und die Staatsverschuldung deutlich erh6hen. Angesichts der schon beste-
henden Schulden wachsen damit Zweifel. AuRerdem

wiirde ein Passus im Gesetz, nach dem Auslander mit

Strafsteuern belegt werden kénnen, zusitzliche Unsi- Schwacher Trump-Dollar

cherheit schiiren. Ungewiss ist jedoch, ob dieser Pas- US-Dollar-Index seit 30.09.2016/2024, %

sus Uberhaupt kommt bzw. jemals angewendet wiirde.

Trump Il

Dass Trump den Dollar zu stark findet, hat erin den
letzten Jahren mehrfach betont. Eine bewusste Ab-
wertungsstrategie ist bislang aber nicht erkennbar.
Interventionen am Devisenmarkt gibt es nicht und
wiirden auch schwierig werden. Dass er das Ausland in
einem ,Mar-a-Lago-Accord zu Interventionen fiir eine ) i
Dollar-Abwertung zwingen kann, zeichnet sich trotz 1 22 43 64 85 106 127 148 169 190 211 232 253 274 295
mancher Spekulationen bisher nicht ab. Die Fiihrungs-
rolle des Dollars méchte Trump beibehalten.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Komplizierter waren Angriffe auf die Unabhangigkeit der Notenbank. Trump kritisiert Fed-Chef Powell regelma-
Rig. Allerdings hielt die Notenbank bislang dem Druck stand. Eine vorzeitige Entlassung Powells, juristisch ohne-
hin zweifelhaft, wiirde das Vertrauen in die Fed und den Dollar beschddigen, ist jedoch wenig wahrscheinlich. Im
Mai 2026 1duft Powells Amtszeit ab. Dann darf Trump einen neuen Fed-Chef vorschlagen, dem der Senat zustim-
men muss. Ob damit die Unabhdngigkeit der Notenbank gefdhrdet ist, ist nicht ausgemacht. SchlieRlich bleiben
die meisten Mitglieder im FOMC gleich. Selbst ein Kurswechsel der Fed dann zu mehr Lockerungen wére weder
Uberraschend noch ungewdhnlich. Allerdings kann irgendwann der geldpolitische Kurs in Zweifel gezogen wer-
den, wenn die Politik zu locker erscheint. Dennoch hatte der Dollar selbst wiahrend der zu expansiven Geldpolitik
bzw. der hohen Inflation in den siebziger Jahren seine Fiihrungsrolle nicht eingebif3t.

Der auBenpolitische Kurs der Trump-Regierung ist erratisch, Biindnisse werden in Frage gestellt. Die Verteidi-
gungsfahigkeit steht aber aul3er der Diskussion. Trotzdem sind aulRenpolitische Aktionen der USA vorstellbar, die
Zweifel schiiren. Ubrigens hatte der Irak-Krieg 2003 unter George W. Bush den Dollar damals belastet.

Konig Dollar bleibt auf dem Thron

Die gegenwartige Skepsis gegeniiber dem Dollar sollte auch in Relation zur vorherigen Euphorie betrachtet wer-
den. Aus langfristiger Sicht ist die US-Wdhrung auf Basis von Kaufkraftparitaten oder realer Wechselkursindizes
nach wie vor iiberbewertet. Damit ist die Entwicklung an sich eher eine Normalisierung als eine massive Dollar-

Schwache.
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Das Vertrauen in den Dollar hat gelitten. Ob aber
bleibende Schaden entstehen, ist keineswegs ausge-

US-Dollar langfristig weiter hoch bewertet macht. Trump zuckt im Zweifelsfall immer wieder zu-
Index rick — ,,TACO (Trump always chickens out). Die Scha-
120 120 den der Zollpolitik kdnnten sich daher in Grenzen

115 halten. Auch die US-Rechtsstaatlichkeit ist noch in-

1;2 takt. Die Unabhdngigkeit der Fed besteht weiterhin.

115
110
105

Realer US-Dollar-Index

100 +1 Std.-Abw. 100 Die hohen Staatsdefizite und -schulden schiiren zwar
95 I A T o5 Misstrauen. Dennoch springen die Zahlen durch das
90 Mittelwert 90 . .

g} SUTEE BERRREN R ALY ETR SR o Trump-Paket nicht dramatisch nach oben, andere

80 30 Lander haben ebenso hohe Schulden. Die Starke des
75 .15Std.-Abw. 75 US-Finanzsystems gilt weiterhin.

70 70
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In der Geschichte galten der Niederldndische Gulden

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory oder das Britische Pfund als Leitwdhrungen. Der
Verlust ihrer Fiihrungsrolle resultierte nicht nur aus
einer nachlassenden wirtschaftlichen Bedeutung, sondern in der Spatphase auch aus militarischen Schwierigkei-
ten. Die Niederldnder haben im 18. Jahrhundert den Krieg gegen England verloren. Die Briten zdhlten in den Welt-
kriegen zwar zu den Siegern, erlitten jedoch erhebliche, auch wirtschaftliche Verluste. Von solchen Szenarien ist
das Trump-Amerika weit entfernt. Grundsatzlich war ein solcher Niedergang einer Reservewdhrung immer ein
langwieriger Prozess.

Zudem konnten Fehlentwicklungen unter Trump unter spateren Regierungen wieder korrigiert werden. Hinzu
kommen die Mangel der Konkurrenz wie Euro oder Yuan. Dass der US-Dollar unter Trump seine Fiihrungsrolle ver-
liert, ist unwahrscheinlich. Dies schlieBt jedoch nicht aus, dass der Dollar an Vorsprung einbiif3t. Dies legen allein
schon die realwirtschaftlichen Fakten nahe. Daher besteht fiir den Euro die Chance Boden wettzumachen.

Hilfreich hierflir waren die Vertiefung europdischer Finanzmarkte — Stichwort Kapitalmarktunion — und mehr As-
sets auf EU-Ebene. Die EZB kénnte den Euro durch Kooperationen mit anderen Zentralbanken stiitzen, grenziiber-
schreitende Zahlungen vereinfachen, eventuell kénnte der digitale Euro eine Rolle spielen. Die Wettbewerbsfahig-
keit der zuletzt eher schwachlichen europdischen Wirtschaft sollte verbessert und Europa verteidigungspolitisch
unabhdngiger werden. Damit konnte die Gemeinschaftswdhrung langfristig gegeniiber dem US-Dollar aufholen.
Dass der Euro den US-Dollar aber sogar iiberholen kdnnte, ist derzeit schwer vorstellbar und wiirde viele Fehler in
den USA erfordern.

Euro-Dollar-Kurs stabilisiert sich

Gerne wird die Funktion als Weltleitwdhrung mit der Wechselkursentwicklung vermischt. In dem Moment, wo der
Dollar seine Rolle verlieren wiirde, miisste er natiirlich abwerten, und zwar massiv. Allerdings kann die US-Wéh-
rung auch unter Aufrechterhaltung ihres Status kréaftig verlieren. So gab es in den siebziger, achtziger oder auch
Nullerjahren Phasen, in denen der Greenback stark abwertete, ohne dass seine Fiihrungsfunktion ernsthaft in
Frage gestellt wurde. Daher konnte der Dollar in den nachsten Jahren signifikant nachgeben, obwohl er sich als
Weltleitwdhrung behauptet. Wenn der Greenback international an Vorsprung verliert, also Notenbanken oder an-
dere strategische Investoren aus dem Dollar umschichten, ist dies zumindest eine Belastung fiir ihn am Devisen-
markt. AuBerdem ist die US-Wahrung, wie bereits erwihnt, langfristig betrachtet (iberbewertet. Ubergeordnet
spricht daher einiges fiir einen schwécheren Dollar.
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Zinsdifferenzen mahnen zur Vorsicht
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

sind aber eindeutig nach oben gerichtet. Seine Krone wird
Konig Dollar dennoch behalten kdnnen, selbst wenn sie

ein paar Schrammen bekommt.

Spread 2j. Staatsanleihen
Deutschland vs. USA (linke Skala)

EUR-USD (rechte Skala)

2024

2025

usb

1,23
1,20
1,17
1,14
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1,08
1,05
1,02
0,99
0,96
0,93

Kurzfristig dominiert jedoch zumeist das zyklische
Bild, also konjunkturelle Bewegungen und die Reakti-
onen der Geldpolitik darauf. Wahrend die EZB ihren
Zinssenkungszyklus nahezu oder sogar komplett be-
endet hat, sollte die Fed nach der gegenwartigen
Pause die Lockerungen wieder aufnehmen - unabhan-
gig von Donald Trumps Meinung. Dies setzt gew6hn-
lich den Dollar unter Druck. Da allerdings die aktuellen
Zinsdifferenzen einen niedrigeren Euro-Dollar-Kurs
nahelegen, konnte der Markt schon einiges vorwegge-
nommen haben. Die spekulativen Positionen an den
Terminbdrsen, eher ein Kontraindikator, setzen be-
reits auf einen fallenden Dollar, was das Abwartspo-
tenzial begrenzt. Daher hat die US-W&hrung durchaus
Chancen auf eine Stabilisierung, der Euro-Dollar-Kurs
diirfte im Bereich 1,10 bis 1,15 notieren. Die Risiken
aktuell* Q3/25 Q4/25 Ql/26 Q2/26

US-Dollar/ Euro 1,15 1,10 1,10 1,10 1,15

*20.06.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Disclaimer

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