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DEVISENAUSBLICK: DOLLAR-SCHWACHE HALT AN, YEN HAT POTENZIAL

Die starke Abwertung des US-Dollar im ersten Halbjahr 2025 hat bei vielen Anlegern auBerhalb der USA die Sorge verstarkt, dass
auch im kommenden Jahr Verluste auf Dollar-Positionen drohen. Tatsachlich gibt es Griinde, warum die Dollar-Schwéache im néchs-
ten Jahr anhalten sollte. Die Kombination aus fundamentaler Uberbewertung, nachlassendem Zinsvorteil, steigender Staatsver-
schuldung und schwindendem Vertrauen in die Geld- und Fiskalpolitik in den USA ldsst den Greenback an Glanz verlieren. Das
Tempo der Dollar-Abwertung dirfte allerdings deutlich nachlassen. Ganz anders sind die Aussichten dagegen fiir den Japanischen
Yen. Eine restriktivere Geldpolitik der japanischen Notenbank kdnnte den Yen nach jahrelanger Talfahrt wieder aufwerten lassen.

Die starke Abwertung des US-Dollar im ersten Halbjahr
2025 hat bei vielen Anlegern aufierhalb der USA die Sorge
verstarkt, dass auch im kommenden Jahr Verluste auf
Dollar-Positionen drohen konnten. Tatsdchlich gibt es
Griinde, warum die Dollar-Schwache im nachsten Jahr
anhalten sollte.

Ein entscheidender Faktor ist die Zinsentwicklung.
Wadhrend die US-Notenbank angesichts einer sich
abkiihlenden Konjunktur und auch auf Grund von
politischem Druck aus dem Weien Haus voraussichtlich
mehrere Zinssenkungen vornehmen wird, dirfte die
Europdische Zentralbank die Zinsen, wenn iiberhaupt, nur
zogerlich senken. Der deutliche Renditevorteil, den US-
Anleihen in den letzten Jahren genossen, schmilzt also
dahin und mit ihm ein wichtiges Argument fiir den Dollar.

Doch nicht nur die Zinslandschaft spricht fiir den Euro.
Auch die Kapitalstrome beginnen sich zu drehen.
Internationale Investoren, die in den letzten Jahren massiv
in den US-Markt investiert hatten, wenden sich in letzter
Zeit zunehmend vom US-Dollar ab. Die niedrigen
Bewertungen europdischer Aktien fithren zu einer
allméahlichen Kapitalrotation weg vom Dollar und hin zum
Euro. In einem Umfeld, in dem die Fed ihre Bilanz nicht
mehr verkiirzt und fiskalische Risiken in den USA steigen,
gewinnt Europa wieder an relativer Attraktivitat.

Der ,,US-Exzeptionalismus“, der die Dollarstarke lange
getragen hat, ist zwar weiterhin vorhanden, doch
nimmt seine Strahlkraft ab. Die Kombination aus
robustem  Wachstum, politischer  Stabilitdt und
technologischem Vorsprung, die Amerika Uber Jahre
ausgezeichnet hat, wird zunehmend gegen die
wachsenden politischen Risiken abgewogen. Das
Haushaltsdefizit ist auf historische Hochststdnde
angewachsen, die Schuldenquote ist auf Niveaus, die
friher undenkbarwaren. Gleichzeitig sorgen die politische
Polarisierung und ein erratischer Politikstil  fir
Verunsicherung.
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Fundamental betrachtet ist der Dollar zudem klar
iiberbewertet. Gemessen an der Kaufkraftparitat lage der
faire EUR/USD-Wechselkurs bei 1,30 bis 1,35. Zwar kann
der Dollar in Phasen geopolitischer Spannungen oder bei
konjunkturellen Schocks als Krisenwdhrung kurzfristig
profitieren. Doch das strukturelle Bild triibt sich ein. Die
Kombination aus fundamentaler Uberbewertung,
nachlassendem Zinsvorteil, steigender
Staatsverschuldung und schwindendem Vertrauen in die
Geld- und Fiskalpolitik in den USA lasst den Greenback an

Glanz verlieren.

Die Zweifel an der kiinftigen Stabilitdt des US-Dollar
werden durch die aktuelle US-Regierung selbst geschiirt.
Stephen Miran, den sein Mentor Trump in die US-
Notenbank geholt hat, argumentiert, dass der US-Dollar
aufgrund seines Status als globale Reservewdhrung
strukturell iiberbewertet sei. Diese Uberbewertung fiihre
zu binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Um diese
Probleme zu beheben, hélt er einen schwacheren Dollar
fur notwendig.

Eindeutig ist die Einstellung der MAGA-Republikaner
zum AuBenwert des US-Dollar allerdings nicht.
Finanzminister Scott Bessent ist davon iberzeugt, dass
die USA weiterhin eine ,strong dollar policy*“ verfolgen
sollten. lhm ist bewusst, dass sich das enorme

“

Staatsdefizit nur mit Hilfe des Auslands finanzieren lasst,




wofiir ein starker US-Dollar notig ist. Auch die
zunehmende und politisch geférderte Verbreitung von
durch US-Staatsanleihen gedeckten Stablecoins kann als
»strong dollar policy“ verstanden werden. Fiir den US-
Dollar spricht zudem dessen alternativioser Status als
internationale Leitwdahrung.

Alles in allem spricht vieles fiir eine Fortsetzung der Dollar-
Abwertung im kommenden Jahr, allerdings mit deutlich
langsameren Tempo als im ersten Halbjahr 2025. Wir
sehen den EUR/USD-Wechselkurs zum Jahresende
2026 bei 1,22.

Aufwertungspotenzial zum Euro hat dagegen weiterhin
der Japanische Yen. Nach Jahren der Nullzinspolitik hat
die Bank of Japan die geldpolitische Kehrtwende
vorsichtig eingeleitet. Die neue Regierung unter
Premierministerin Sanae Takaichi verfolgt zudem einen
wachstumsfreundlichen Kurs, der die Inflationsgefahren
verstarkt und die Zentralbank zu einer restriktiveren
Geldpolitik ~ zwingen  kénnte. Die  diesjdhrigen
Lohnverhandlungen  zwischen  Arbeitgebern und
Gewerkschaften haben bereits zu den starksten
Gehaltszuwdchsen seit Jahrzehnten gefiihrt. Wahrend in
den USA und in Europa die Zeichen auf Leitzinssenkungen
stehen, geht Japan den umgekehrten Weg. Das verringert
die Zinsdifferenz und macht den Yen attraktiver.
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die Weltkonjunktur 2026 an Dynamik verliert oder
politische Spannungen — etwa zwischen den USA und
China — zunehmen, kénnte der Yen als sicherer Hafen
dienen. In einem Umfeld fallender US-Zinsen und
nachlassender Risikobereitschaft diirfte der Carry-Trade-
Mechanismus, der den Yen jahrelang geschwdcht hat, an
Bedeutung verlieren.
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Doch es gibt auch Gegenargumente. Viele der Griinde, die
firden Yen sprechen, gab es schon im laufenden Jahr, was
den Yen aber nicht davon abgehalten hat, weiter
abzuwerten. AuBerdem konnte die Regierung von Sanae
Takaichi den Druck auf die Bank of Japan erhohen, die
wachstumsfreundliche Wirtschaftspolitik nicht durch
Leitzinserhohungen zu sabotieren. Ein schwacher Yen ist
zur Forderung der japanischen Exporte durchaus politisch

erwiinscht.
Von fundamentaler Seite sprechen zudem die extremen

Bewertungsniveaus fiir eine Yen-Erholung. Gegeniiber
dem Euro betrdgt die Abweichung von der Kaufkraftparitat
Uber 20 Prozent. Ein weiterer Treiber konnte die
geopolitische Komponente sein. Der Yen profitiert
iiblicherweise in Zeiten erhdhter Unsicherheit. Wenn

Insgesamt sollten aber die Argumente pro Yen
iiberwiegen und den Wechselkurs EUR/JPY zum
Jahresende 2026 auf 167 aufwerten lassen.
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