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Executive Summary

Der EUR/USD verzeichnet 2025 eine strukturelle
Neubewertung mit14 % Aufwertung auf 1,18 Dollar,
getrieben durch fundamentale US-Schwachen
statt europaischer Starke. Primare Faktoren: pro-
tektionistische Handelspolitik, fiskalische Unsi-
cherheit, verstarkte Reservendiversifizierung und
systematische Hedging-Aktivitaten. Wahrungsab-
sicherungskosten und geopolitische Fragmentie-
rung verstarken die Dollar-Schwache. Der Dollar
sollte weiterhin schwach bleiben und wir erwarten
1,15-1,25 EUR/USD als neuen Korridor. Der Dollar
bleibt aber weiter alternativios und wird seine sys-
temische Relevanz beibehalten.

Dieses Jahr ist kein Einzelfall

Die Entwicklung des EUR/USD-Wechselkurses der letz-
ten 25 Jahre ist geprigt von wiederkehrenden, aber struk-
turell unterschiedlichen Extrembewegungen (Abb. 1).

Dollar-Schwache keine Besonderheit?
Abb. 1- Wechselkurs des Euros ggu. dem US-Dollar
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Nach der Eurokrise und einem ldngeren Seitwéartstrend
zwischen 1,05 und 1,15 erlebte das Wahrungspaar drei
markante Phasen auf3ergewohnlicher Volatilitit.

Das Jahr 2017 brachte eine Euro-Rally von 1,04 auf
1,20 Dollar (+15%), primér getrieben von européischer
Stirke. Macrons Wahlsieg beseitigte politische Risiken,
die Eurozone erholte sich robust von der Schuldenkrise,
und die EZB zeigte sich geldpolitisch Souverin. Diese
Rally basierte auf fundamentaler Euro-Stirke in einem
aufwirtsgerichteten Wirtschaftsumfeld.

In 2022 zeigte sich eine deutliche Euro-Schwéche von
1,14 auf historische Tiefstdnde von 0,96 Dollar, als Eu-
ropa erstmals seit 20 Jahren die Dollar-Paritit durch-
brach. Russlands Angriffskrieg auf die Ukraine, die
daraus resultierende Energiekrise und Europas fatale
Abhéngigkeit von russischem Gas schwichten die Eu-
rozone fundamental, wihrend gleichzeitig die Fed ent-
schlossener als die EZB gegen die Inflation vorging. Der
Dollar fungierte als klassischer ,,Safe Haven®. Hieran
schloss sich eine ziigige Aufwertung des Euro an. Bin-
nen 10 Monaten legte der Euro von seinem Tiefstand
rund 20 % zu (siehe Abb. 1). Diese Erholung des Euro
wurde vor allem durch riicklaufige Unsicherheiten und
dem Abwenden einer Energiekrise in Europa getrieben.

Dieses Jahr prisentiert nun ein strukturell anderes, pa-
radoxes Szenario: eine 13-prozentige Euro-Aufwertung
von 1,03 auf 1,17 Dollar trotz anhaltender europdischer
Strukturschwéche. Anders als 2017 basiert diese Rally
nicht auf europaischer Stiarke, sondern primér auf ame-
rikanischen Problemen - Zollpolitik, fiskalischen Sor-
gen und Fed-Unabhéngigkeit. Fiir Europa erweist sich
die Euro-Stérke als zweischneidiges Schwert. Zum ei-
nen hilft der starke Euro die Inflation niedrig zu hal-
ten, zum anderen verteuert er europiische Exporte, was
diese Aufwertung auch problematisch fiir die export-
abhingige Eurozone macht.
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April-Zollschock belastet den Dollar

Der EUR/USD-Wechselkurs verzeichnete seit Jahres-
beginn 2025 eine bemerkenswerte Aufwertung von
14% - von 1,03 auf iiber 1,18 Dollar Mitte September.
Diese Bewegung verlief nicht linear: Nach einem Jah-
restief von 1,03 am 10. Januar folgte eine volatile Pha-
se bis Mirz, in der ein wichtiger Ausbruch tiber 1,08
gelang. Der April markierte mit dem Sprung tiber 1,10
nach den US-Zollankiindigungen vom 2. April den
entscheidenden Wendepunkt zu einer nachhaltigen
Dollar-Schwiche. Das bisherige Jahreshoch von
1,18 am 1. Juli reflektierte eine beispiellose ,Trip-
le-Decline“-Konstellation im ersten Quartal: US-AKkti-
en, Treasuries und Dollar verloren simultan - eine seit
COVID-19 nicht gesehene Marktentwicklung.

Vier strukturelle Faktoren sind bei der aktuellen Dollar-
schwiche von besonderer Bedeutung: Erstens die eska-
lierende US-Handelspolitik mit unerwarteten Zollan-
kiindigungen, die die etablierte Dollarnachfrage fiir den
reguldren internationalen Warenverkehr reduzierten.

Zweitens das US-Zwillingsdefizit mit einem Leistungs-
bilanzdefizit von 450,2 Milliarden Dollar (6 % des BIP)
bei gleichzeitigem Haushaltsdefizit und einer Schul-
denquote von 124 %. Hier spiegeln sich in einer Dol-
larabwertung die Bedenken im Hinblick auf die 6f-
fentliche Schuldentragfihigkeit wider. Trumps ,,One
Big Beautiful Bill Act® wird Billionen von Dollar zur
US-Schuldenlast hinzufiigen und hat Bedenken tiber
die Nachhaltigkeit der Kreditaufnahme Washingtons

Dollar-Entwicklung 16st sich von US-Treasuries

Abb. 2 - Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen (r.A.) und Ent-
wicklung des Dollar-Index (l.A.)
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geweckt. Dies fiihrte zu steigenden Renditen bei
US-Staatsanleihen und gleichzeitiger Schwéche des
Dollars (Abb. 2). Dies ist deswegen eine ungewohnliche
Entwicklung, da normalerweise steigende Anleiheren-
diten durch eine positive Erwartung der wirtschaftli-
chen Entwicklung getrieben werden. Eine Erwartete
solide wachsende Konjunktur zieht ausldndische In-
vestoren an und stirkt so den Dollar. Dies ist bei der
jingsten Entwicklung genau nicht der Fall.

Drittens driickt die enorme Nachfrage nach Gold den
Dollar (Abb. 3). Die zu beobachtende historische Ver-
schiebung in den globalen Zentralbankreserven — erst-
mals seit 1996 iiberstieg der Goldanteil (25%) wieder
den Treasury-Anteil (23%) an internationalen Zent-
ralbankreserven - zeigt erste Reaktionen auf die ver-
anderte Politik der USA und diirfte auch fundamentale
Vertrauensverschiebungen aufgrund der gestiegenen
geopolitischen Risiken signalisieren.

Viertens, Portfolioanpassungen aufgrund geopoliti-
scher Fragmentierung und weitreichenden Diversifi-
zierungsbestrebungen, vor allem von Schwellenldn-
dern, Zentralbanken und internationalen Institutionen.

Chinas strategische De-Dollarisierung

verstarkt Strukturwandel

Ein weiterer struktureller Faktor gewinnt zunehmend
an Bedeutung: Chinas beschleunigte Bemiihungen zur
Internationalisierung des Yuan. Laut ,,The Economist®
hatsich der Yuan-Anteil an internationalen Zahlungen
seit 2022 verdoppelt und erreichte 4 % (gegeniiber 50 %

Gold I6st den Dollar als Krisenwahrung ab

Abb. 3 - Wertentwicklung von Gold und dem US-Dollar gegen-
Uber dem Euro seit Jahresbeginn 2025, Index 01.01.2025 =100
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fiir den Dollar). Besonders bemerkenswert ist, dass tiber
30 % von Chinas Aufienhandel inzwischen in Yuan ab-
gewickelt wird, verglichen mit nur 14 % im Jahr 2019.

Die chinesische Fiihrung nutzt die aktuelle Dol-
lar-Schwéche strategisch, um alternative Finanzinfra-
strukturen zu etablieren. Das Cross-Border Interbank
Payment System (CIPS) verzeichnete 2024 ein Trans-
aktionsvolumen von 175 Billionen Yuan (24 Billionen
Dollar) — ein Anstieg von 43 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Uber 1.700 Banken weltweit sind bereits an CIPS
angeschlossen.

Nach den Russland-Sanktionen 2022 stellten chinesi-
sche Banken nahezu ihre gesamte neue Auslandskre-
ditvergabe von Dollar auf Yuan um, das entspricht einer
Verdreifachung des ausstehenden Yuan-Schuldenbe-
stands. Diese systematische Diversifizierung schwécht
die strukturelle Dollarnachfrage und verstirkt die ge-
genwirtigen Abwertungstendenzen.

Wahrungsstarke als mogliche

Wachstumsbremse fiir Europa

Eine Abwertung des US-Dollars hat sowohl fiir die eu-
ropiische als auch fiir die amerikanische Realwirt-
schaft spiirbare Implikationen. Fiir die USA bedeutet
ein schwécherer Dollar zunéchst eine Verbesserung

der preislichen Wettbewerbsfihigkeit ihrer Exporteure.
US-Produkte werden im Ausland giinstiger, was insbe-
sondere die Industrie stiitzen kann. Gleichzeitig verteu-
ern sich Importe, was liber hohere Inputpreise tenden-
ziell inflationswirksam wird. Da die USA einen hohen

Anteil an importierten Konsum- und Vorleistungs-
glitern haben, kann dies die Kaufkraft der Haushalte

Kapitalabfliisse aus den USA nur von
kurzer Dauer

Abb. 4 - Monatliche Kapitalfliisse in die USA in Mrd. $
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belasten. Unternehmen profitieren somit teilweise von
steigender Auslandsnachfrage, miissen jedoch zugleich
mit hoheren Produktionskosten umgehen.

Fiir Europa stellt die Dollar-Abwertung hingegen eine
Herausforderungdar. Viele europdische Unternehmen
sind stark vom US-Markt abhingig, und ein schwiche-
rer Dollar reduziert die Wettbewerbsfiahigkeit ihrer Ex-
porte, da Produkte in den USA relativ teurer werden.
Zugleich sinkt der Wert von in Dollar denominierten
Einnahmen und Vermogenswerten, was insbesonde-
re exportorientierte Branchen wie die Automobil- oder
Maschinenbauindustrie trifft. Damit erhdhen sich die
Anreize fiir europiische Unternehmen, in den USA zu
produzieren - was die Konjunktur weiter schwacht. Auf
der anderen Seite kdnnen europiische Importeure von
Rohstoffen, die in Dollar abgerechnet sind, profitieren,
da diese gilinstiger werden. Der positive Effekt auf die
Inflation koénnte der EZB zusétzliche Zinssenkungs-
spielrdume erdffnen. Insgesamt verstirkt eine Dol-
lar-Abwertung somit Divergenzen zwischen den beiden
Wirtschaftsriumen und beeinflusst Handelsstrome, In-
vestitionsentscheidungen und Wettbewerbspositionen.

Hedging-Strategien als Treiber

der Dollar-Schwéche

Eine Studie der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIS) zeigt, dass die aktuelle Dollar-Schwé-
che weniger durch Kapitalflucht aus US-Méirkten, als
vielmehr durch verstidrkte Wihrungsabsicherungs-
aktivititen internationaler Investoren verursacht
wird. Laut US-Treasury-Daten kauften ausldndische
Investoren nach einem kurzzeitigen Verkauf im April
wieder knapp 400 Milliarden Dollar an US-Aktien und
Staatsanleihen im Mai (siehe Abbildung 4). Wobei im
Mai vor allem langlaufende US-Staatsanleihen gefragt
waren. Im Juni dnderte sich das Bild hin zu einer ver-
mehrten Nachfrage nach US-Aktien.

Das Paradoxon der anhaltenden Dollar-Schwiche bei
gleichzeitig robusten Kapitalzufliissen erklirt sich
durch systematische Hedging-Aktivititen. Instituti-
onelle Investoren behalten ihre Dollar-Assets, sichern
jedoch verstiarkt das Wahrungsrisiko tiber FX-Swaps
und Forward-Kontrakte ab.

Diese ,,Rush-to-Hedge“-Dynamik verstarkt den Ver-
kaufsdruck auf den Dollar erheblich, ohne dass tatsidch-
lich US-Assets verkauft werden. Da Wahrungsabsiche-
rung typischerweise iiber den Verkauf von Dollar-For-
wards erfolgt, entsteht faktisch Dollardruck - ein Me-
chanismus, der selbst bei robusten Kapitalzufliissen zu
nachhaltiger Wahrungsschwéiche fiihren kann.


https://www.bis.org/publ/bisbull105.htm
https://www.bis.org/publ/bisbull105.htm
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Strukturellen Verwundbarkeiten durch

starke Wechselkursbhewegungen

Die Dollar-Schwéiche aktiviert komplexe Finanzmecha-
nismen, die sich auf Investoren und das internationale
Finanzsystem auswirken. Fiir europdische Investoren
werden US-Anlagen in Euro-Begriffen weniger attrak-
tiv, wahrend sich die relativen Bewertungen europii-
scher Assets verbessern. Gleichzeitig fiithren verdnderte
Wechselkurserwartungen zu einer Neujustierung von
Hedging-Strategien und Carry Trade-Geschéften, die
oft mit erheblichen Umschichtungen und Kosten ver-
bunden sind.

Die strukturellen Verwundbarkeiten durch starke

Wechselkursbewegungen wurde bereits durch die

Carry-Trade-Krise vom August 2024 eingeleitet, die

jedoch schnell iiberstanden war. Damals hatten Hed-
ge Funds systematisch Yen-finanzierte Dollar-Positio-
nen aufgebaut, um von Zinsdifferenzen zu profitieren.
Als die Bank of Japan iiberraschend den Zinssatz anhob

und schwichere US-Arbeitsmarktdaten die Fed-Zins-
senkungserwartungen verstarkten, wurde das Zinsdif-
ferential kleiner und die verfolgten Carry-Trade-Strate-
gien gingen nicht mehr auf. Aufgrund des gesunkenen

Zinsdifferenzials kam es zu einer Abwertung des Dol-
lars gegeniiber dem Yen. Dies lief? US-Positionen um-
gerechnet in Yen an Wert verlieren und resultierte bei

einigen Investoren in Zwangsverkaufen bzw. zu teuren

Zukaufen, um Positionen zu schliefden. Die Liquiditéats-
engpisse entstanden durch die Komplexitit moderner

Hedging-Strategien. US Treasury- und USD-Swap-Arbi-
trage-Geschéfte brachen unter dem Stress zusammen

und verstarkten die Volatilitit prozyklisch.

Starke Wechselkursreaktionen erhéhen das Risiko fiir
Nachschusspflichten bei Derivatepositionen (Margin
Calls). Bewegt sich der Markt gegen die Position, miis-
sen Sicherheiten nachgelegt werden. Bei der April-Vo-
latilitdt mussten institutionelle Investoren kurzfristig
Dollar kaufen, um Margin-Anforderungen zu erfiillen -
ein prozyklischer Mechanismus, der zwar temporir den
Dollar stiitzte, aber Liquidititsstress erzeugte. Die BIS
identifizierte diese ,,ex-post Wahrungsabsicherung® als
Haupttreiber der extremen Intraday-Volatilitat.

Die durch die Abwertung des Dollars stark gestiege-
nen Absicherungskosten fiir USD-Exposure veranlas-
sen europiische Investoren daher zunehmend zu un-
gesicherten Positionen oder Portfolioumschichtungen.
Dies kann die Anfilligkeit des Finanzsystems erhdhen,
etwa wenn Banken Hedgefonds und Asset Managern
umfangreiche Kreditlinien zur Verfiigung stellen, mit
denen diese gehebelte Wahrungspositionen aufbau-
en. Die Kombination aus hohen Hedging-Kosten und

hohem Leverage bei einigen Finanzmarktakteuren
schafft ein Umfeld, in dem selbst moderate Wahrungs-
schocks systemische Reaktionen im européischen Fi-
nanzsystem ausldsen konnten.

Die hohe Volatilitdt im April demonstrierten diese Fra-
gilitat: US-Treasury-Markt-Dysfunktionen, Verwerfun-
gen an den Swap-Mairkten und erh6éhte FX-Volatilitit
koénnen sich gegenseitig verstirken, wie das Beispiel
der japanischen Carry Trades zeigt.

Der Dollar verliert das blinde Vertrauen
- bleibt aber unverzichtbar

Die aktuelle Entwicklung des Dollars zeigt mehr eine
strukturelle Anderung als temporire zyklische Anpas-
sungen. Goldman Sachs revidierte daher seine EUR/
USD-Prognosen von 1,02 auf 1,25 Dollar fiir 12 Monate,
J.P. Morgan projiziert 1,22 Dollar pro Euro fiir Marz 2026.
Diese Revision der Erwartungen fiir den zukiinftigen
EUR/USD-Wechselkurs reflektiert strukturelle Neuein-
schitzungen: Der Dollar gilt nicht mehr als unverwund-
bar. Kurz- und mittelfristig bleibt er aber unverzichtbar.

Im Basisszenario rechnen wir mit einem Wechselkurs
zwischen 1,15 -1,25 EUR/USD, getrieben von sinkenden
Zinsdifferenzialen. Die weitere Entwicklung wird ent-
scheidend davon abhingen, wie weit die geo6konomi-
sche Fragmentierung voranschreitet und sich die Infla-
tion und Anleiherenditen vor allem in den USA entwi-
ckeln. Weiter steigendes Misstrauen in die Schuldtrag-
fahigkeit der USA und politischen Einflussnahmen auf
unabhéngige Institutionen, konnten den Dollar weiter
empfindlich schwichen.



