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WIE SCHWACH WIRD DER US-DOLLAR?

6. Februar 2026

Die Abwertung des US-Dollar auf zwischenzeitlich 1,20 gegeniiber dem Euro weckte die Sorge, dass sich der starke Wertverfall der
US-Wahrung, der letztes Jahr begann, in diesem Jahr fortsetzen wird. Die Nominierung von Kevin Warsh zum Nachfolger von Fed-
Chef Powell und beruhigende Worte von US-Finanzminister Bessent konnten die Wogen allerdings schnell wieder glatten. Obwohl
sich der US-Président einen schwédcheren US-Dollar wiinscht, gibt es einige Griinde, die gegen eine starke Abwertung sprechen.
Waégt man alle Argumente gegeneinander ab, ist bis Ende dieses Jahres mit einer weiteren, aber nur moderaten Abwertung des US-
Dollar zu rechnen. Langfristig orientierte Anleger sollten solchen kurzfristigen Wahrungsprognosen bei ihren Anlageentscheidun-

gen allerdings kein hohes Gewicht beimessen.

Die kurzfristige Abwertung des US-Dollar auf iiber 1,20
gegeniiber dem Euro am 28. Januar weckte die Sorge,
dass sich der starke Wertverfall der US-Wahrung, der
letztes Jahr begann, in diesem Jahr fortsetzen wird.
Anders als am 2. April 2025, als die Zoll-Drohungen des
US-Prasidenten den Startschuss fiir die Dollar-Abwertung
gaben, war es diesmal ausnahmsweise nicht Donald
Trump, der den initialen Kursrutsch des Greenback
ausldste. Vielmehr waren es die Uiberraschenden ,rate
checks“ der US-Notenbank, die am Devisenmarkt fur eine
Flucht aus dem Dollar sorgten, da diese Kursabfragen
ublicherweise Interventionen am Devisenmarkt
vorausgehen. Die andauernde Yen-Schwidche ndhrte
Spekulationen {iber mogliche Marktinterventionen zu
Gunsten der japanischen Wéahrung. Da die japanische
Notenbank nur ihre eigenen Devisenreserven zur
Verfligung hat, um durch Ank&dufe von Yen die heimische
Wahrung aufzuwerten, waren Yen-Kdaufe durch die US-
Notenbank ein wesentlich stdrkeres und glaubwiirdigeres
Signal. Allerdings wiirden solche Yen-Ankdufe den
AuBBenwert des US-Dollar schwachen, was der Markt
prompt antizipierte.

Wenig hilfreich war die Reaktion von US-Prdsident Trump,
der sich unbesorgt hinsichtlich der Dollar-Abwertung
zeigte. Dass Trump einen schwacheren Dollar
praferiert, ist nichts Neues. ,,Es klingt nicht gut, aber mit
einem schwachen Dollar verdient man verdammt viel mehr
Geld als mit einem starken Dollar“, war eine seiner
diesbeziiglichen Aussagen im vergangenen Jahr. Sensibel
reagiert der Wechselkurs auch auf Zweifel an der
geldpolitischen Glaubwiirdigkeit. Der offene politische
Druck auf die Federal Reserve beschddigt ihre
Unabhédngigkeit. Wechselkursseitig dufiert sich dies in
sinkenden Zinserwartungen sowie steigenden Inflations-
und Risikoprdamien.

Es war wieder einmal US-Finanzminister Scott Bessent,
der die Kohlen aus dem Feuer holen musste. Sein

umgehendes 6ffentliches Bekenntnis zu einer Politik des
starken Dollar beruhigte die Devisenhdndler. Als dann
noch die Nachricht tiber den Ticker lief, dass Kevin Warsh
zum Nachfolger von Fed-Chef-Powell erkoren wurde,
konnte der US-Dollar fast alle Verluste aus dem Januar
wieder wettmachen.
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Ein wenig erstaunlich war diese Marktreaktion schon.
Warsh vertritt einen etwas naiv erscheinenden
Optimismus, was die disinflationaren Effekte von
Kiinstlicher Intelligenz angeht und sieht daher
erheblichen Spielraum fiir Leitzinssenkungen. Das
steht nicht nur im Einklang mit den Forderungen des US-
Prasidenten, sondern wirkt fiir sich genommen auch
schwdchend auf den AuBBenwert des US-Dollar. Die Markte
fokussierten sich in den letzten Tagen dagegen starker auf
Warshs Planen, die Bilanz der Fed durch Anleihenverkdufe
zu reduzieren, was geldpolitisch restriktiv wirkt. FT-
Kolumnist Martin Wolf nennt Warsh daher einen
wverwirrenden und vielleicht verwirrten Mann“. Doch so
einer scheint den Markten immer noch glaubwiirdiger zu
sein als sein lange Zeit hoch gehandelter Rivale Kevin
Hassett, der den Ruf eines Trump’schen Schof3hundes hat.

Aus Sicht des US-Prdasidenten erhoht ein schwacherer
Dollar die Anreize fiir eine Re-Lokalisierung der Produktion
in die USA, da Importe teurer werden. Der schwédchere
Dollar wirkt faktisch wie ein zusatzlicher Zoll. Allerdings




erhohen die steigenden Importpreise auch die Inflation in
den USA und verscharfen das Problem der ,,Affordability“.
Ein abwertender Dollar macht zudem US-Assets fir
auslandische Kaufer unattraktiver. Das deutlichste Signal
fur das internationale Misstrauen gegeniiber der US-
Wahrung senden die Edelmetallpreise. Von rund 3.000
US-Dollar je Feinunze Anfang 2025 stieg der Goldpreis bis
Anfang 2026 auf tiber 5.500 US-Dollar. Gold wird einmal
mehr seiner Rolle als Anti-Dollar gerecht.

Neben der steigenden US-Inflation ist die auslandische
Finanzierung des gigantischen Staatsdefizits der USA der
wichtigste Grund, warum einer Dollar-Abwertung Grenzen
gesetzt sind. Die USA sind darauf angewiesen, dass
Ausldander US-Staatsanleihen kaufen und halten. Ein
tiefgehender Vertrauensverlust in die Bonitat der USA
oder die Stabilitait des US-Dollar kénnte eine
internationale Finanzkrise auslosen.

Die hohen fiskalischen Defizite in den USA, die unter
anderem von den im vergangenen Jahr beschlossenen
Steuervergiinstigungen getrieben werden, stiitzen auf der
anderen Seite die US-Konjunktur. Mit einem erwarteten
Wirtschaftswachstum von rund zwei Prozent in diesem
Jahr ist die Dynamik deutlich héher als im Euroraum, wo
nur ein Plus von 1,1 Prozent erwartet wird. Auch die
Zinsdifferenz spricht weiterhin fiir den US-Dollar, selbst
wenn unter Kevin Warsh die Leitzinsen im Laufe des Jahres
gesenkt werden sollten.

Diese Uberlegungen zeigen, dass bei der Prognose von
Wechselkursen nie nur eine Seite betrachtet werden darf,
denn es geht stets um Wahrungspaare. Relativ zum
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Euroraum haben die USA weiterhin wirtschaftliche
Vorteile. Hinzu kommt, dass die Europdische
Zentralbank einer weiteren Aufwertung des Euro
kritisch gegeniibersteht. Wechselkurse haben zwar
keinen direkten Einfluss auf die Geldpolitik der EZB, aber
sehr wohl einen indirekten. Die Headline-Inflation liegt im
Euroraum mit 1,7 Prozent bereits deutlich unter dem
Inflationsziel und eine weitere Euro-Aufwertung wiirde
tiber sinkende Importpreise disinflationdr wirken. Die EZB
kdénnte mit Zinssenkungen, Forward Guidance oder
gezielten Wahrungsinterventionen den Euro zu schwadchen
versuchen.

Fasst man alle Argumente zusammen, ist bis Ende
dieses Jahres mit einer weiteren, aber nur moderaten
Abwertung des US-Dollar zu rechnen. Fiir langfristig
orientierte Investoren sind solche Uberlegung jedoch nicht
besonders relevant. Sehr aufschlussreich ist der Blick auf
den langfristigen Chart des Wé&hrungspaares Euro/US-
Dollar, das inzwischen auf eine mehr als 26-jdhrige
Historie zurlickblicken kann. Der aktuelle Wechselkurs
liegt nicht nur ziemlich genau auf dem historischen
Mittelwert, sondern auch ungefahr dort, wo eram 1. Januar
1999 bei Einfiihrung des Euro stand. Im Laufe der Jahre
erreichte der Wechselkurs bei fast 0,8 und knapp 1,6
Extremwerte, kehrte danach jedoch immer wieder zum
Mittelwert zuriick. Aktuell sind wir von diesen
Extremwerten so weit entfernt, dass sich auf der Basis der
historischen Kursentwicklung keine Hinweise auf eine
bald bevorstehende Auf- oder Abwertung ableiten lassen.
Fir langfristig orientierte Anleger empfiehlt es sich
daher, beziiglich der Wechselkursentwicklung
agnostisch zu bleiben.
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