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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Dollarschwache pragt das Jahr 2025 und verandert die Spielregeln fiir
Anleger im Euroraum grundlegend. In diesem Bericht ordnen wir die Ursa-
chen — von Zinsdifferenzen tber US-Fiskalpolitik bis hin zu Marktpsycholo-
gie — ein und zeigen, welche Chancen und Risiken daraus entstehen. Beson-
ders beleuchten wir, wie sich der schwachere Greenback auf US-Aktien und
-Anleihen aus Euro-Sicht auswirkt und wann Wahrungsabsicherungen sinn-
voll sein kénnen. Ein Schwerpunkt liegt zudem auf Gold als strategischem
Stabilitatsanker in Phasen nachlassender Dollarstarke. Unser Ziel: eine klare
Orientierung, damit Sie die Bewegungen am Devisenmarkt nicht nur verste-
hen, sondern gezielt fur Ihr Portfolio nutzen.

Herzliche Grulte aus Hamburg

t

Christian Trenkmann Kevin Kreutzer
Leiter Produktmanagement Produktmanager
[nvestment Investment
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Nach Jahren der Starke geréat der US-Dollar 2025 zu-
nehmend unter Druck. Im ersten Halbjahr verzeichnete
er sogar den starksten Riickgang seit iiber fiinf Jahr-
zehnten. Gegeniiber dem Euro verlor der sogenannte
»Greenback" mehr als 12 Prozent. Fiir Anleger aus dem
Euroraum entfaltet diese Entwicklung eine doppelte
Wirkung: Wer in den vergangenen Jahren in US-Aktien
oder -Anleihen investiert war, musste jiingst zusehen,
wie Wahrungsgewinne schmolzen oder Renditen durch
den schwacheren Wechselkurs geschmalert wurden.
Gleichzeitig er6ffnen die aktuellen Wechselkursni-
veaus aber auch neue Chancen, denn amerikanische
Wertpapiere sind aus Euro-Sicht nun giinstiger zu
haben. Wer giinstigere Alternativen abseits des Dollars
sucht, wird aber ebenfalls noch fiindig.

Die Grlinde fur die Dollar-Schwache sind vielfaltig.

Eine zentrale Rolle spielt die US-Wirtschaftspolitik. Die
Staatsverschuldung ist zuletzt massiv gestiegen und
liegt inzwischen bei Uber sechs Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. Ein Defizit, wie man es sonst nur aus
klassischen Krisenzeiten kennt. Gleichzeitig setzt die
US-Regierung unter Prasident Donald Trump ihre expan-
sive Haushaltspolitik fort. Steuererleichterungen und
neue Ausgabenprogramme (,Big Beautiful Bill*) haben
das Vertrauen in die Soliditat der amerikanischen Finan-
zen belastet. Genauso wie die Unsicherheit aufgrund
der aggressiven Zollpolitik gegenuber vielen wichtigen
Handelspartnern. Hinzu kommt das innenpolitische Kili-
ma: Donald Trump attackiert regelmalig die Notenbank
Federal Reserve und deren Vorsitzenden Jerome Powell,
um eine noch lockerere Geldpolitik durchzusetzen. Diese
Einmischung in die Unabhangigkeit der Fed verunsichert
die Markte erheblich und beschadigt das Bild des US-
Dollar als ,sicherer Hafen".

Euro gegeniiber US-Dollar in 2025

Auch das Zinsumfeld tragt zur Dollarschwache gegen-
Uber dem Euro bei. Wahrend die Europaische Zentral-
bank nach mehreren Zinssenkungen eine Pause ein-
gelegt hat und die Inflation im Euroraum bei etwa zwei
Prozent liegt, werden in den USA weitere Zinssenkun-
gen erwartet. Der Zinsunterschied, der den Dollar in den
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vergangenen Jahren gesttitzt hat, schrumpft somit,
was den Euro zusatzlich starkt. Gleichzeitig erhalt
der Euro Rickenwind durch geplante Investitionen in
Deutschland, unter anderem in Infrastruktur und Ver-
teidigung, die das Wirtschaftswachstum in der Euro-
zone fordern sollen.

Auswirkungen fiir europaische Anleger

Fur europaische Anleger stellt sich damit die Frage, wie
sie auf diese Entwicklung reagieren sollen. Kurzfristig
ist klar: Wer bereits in US-Aktien investiert ist, sieht die
Renditen durch den schwacheren Dollar geschmalert.
Gleichzeitig sind die Titel aus Euro-Sicht nun glinstiger
geworden, was flr Investitionen interessant sein kann.
Allerdings bleiben die Bewertungen vieler amerika-
nischer Unternehmen im historischen Vergleich hoch,
weshalb Wechselkursiberlegungen allein kein aus-
reichendes Kaufargument darstellen sollten.

Bei US-Anleihen zeigt sich ein ahnliches Bild: Zehnjahri-
ge Staatsanleihen werfen derzeit rund 4,3 Prozent Ren-
dite ab, wahrend vergleichbare deutsche Bundesanlei-
hen nur bei etwa 2,6 Prozent liegen. Sollten sich die
Wechselkurse in Richtung ihres langfristigen Durch-
schnitts bewegen, konnten Anleger mit US-Anleihen
sogar zusatzliche Wahrungsgewinne erzielen. Gleich-
wohl bleibt dieses Szenario unsicher, denn eine weitere
Abwertung des Dollar wirde die Renditen entsprechend
belasten.

Wahrungsabsicherungen sind in diesem Umfeld nicht
immer sinnvoll. Sie konnen zwar kurzfristige Volatilitat
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abfedern, doch auf langere Sicht mindern sie haufig die
Rendite und sind zudem mit laufenden Kosten verbun-
den. Viele Experten empfehlen daher, bei langfristigen
Aktieninvestments auf Wahrungsabsicherungen zu
verzichten und die Diversifizierung Uber Lander und
Wahrungen zu nutzen. Bei Anleihen kann ein gezieltes
Hedging sinnvoll sein, um das Portfolio stabiler zu ge-
stalten.

Gold - stabiler Anker in Zeiten von Dollarschwache
Die jungste Entwicklung des US-Dollars macht deut-
lich, dass Anleger ihr Portfolio nicht nur auf Aktien
und Anleihen stiitzen sollten. Gold spielt in diesem
Zusammenhang eine zunehmend wichtige Rolle. Die
gelbe Edelmetallwahrung gilt seit Jahrhunderten als
sicherer Hafen in Zeiten wirtschaftlicher und geopoli-
tischer Unsicherheit. Steht der Dollar unter Druck, ten-

diert Gold dazu, an Wert zu gewinnen und ist damit eine

natUrliche Absicherung gegen Wahrungsrisiken.

Aktuell beobachten wir zudem, dass nicht nur private
Anleger, sondern auch Zentralbanken weltweit ihre
Goldreserven deutlich aufstocken. Lander wie China,
Russland und andere Schwellenlander haben in den
vergangenen Jahren ihre Bestdnde massiv erhoht. Ziel

dieser Aufstockungen ist es, unabhangiger vom US-Dol-

lar zu werden und die Risiken einer globalen Finanzwelt
abzufedern, in der der Dollar bisher die dominante
Reservewahrung war. Gold dient dabei nicht nur als

Absicherung gegen Inflation oder Wahrungsabwertung,

sondern auch als strategisches Mittel zur Diversifizie-
rung der nationalen Reserven. Fur europaische Anlege-

rinnen und Anleger bedeutet dies konkret: Gold kann als

Teil eines global diversifizierten Portfolios helfen, das
Risiko von Wahrungsschwankungen abzufedern und
die Resilienz des Portfolios insgesamt zu erhchen.

Wie geht es weiter?

Alles in allem ist der Abgesang auf den Dollar als Welt-
leitwahrung verfriht. Die USA bleiben die grofite und
produktivste Volkswirtschaft der Welt, ihr Kapitalmarkt
ist liquide und ihre Unternehmen dominieren viele

SchlUsselindustrien. Dennoch zeichnet sich ab, dass die
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einstige Selbstverstandlichkeit einer Dollar-Starke nicht
mehr gilt. Fir europédische Anleger bedeutet dies, dass
sie ihre Erwartungen an die Rolle der US-Wahrung an-
passen und den Dollaranteil in ihren Portfolios Uberden-
ken sollten. Wer die aktuelle Situation klug nutzt, kann
sowohl Chancen wahrnehmen als auch Risiken reduzie-
ren. Entscheidend ist, nicht in kurzfristige Spekulationen
zu verfallen, sondern die Dollarschwéche als Anlass zu
nehmen, das eigene Portfolio global breiter und robus-
ter aufzustellen.
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und

jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds

Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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