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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Droht 2026 erneut ein Dollar-Dampfer?

Man solle endlich damit aufhéren, in jeder Suppe
ein Salz zu finden, hat Uli HoeneR einmal gesagt.
Auf ein Haar in der Suppe sollte man meiner Mei-
nung nach aber schon hinweisen diirfen, insbeson-
dere dann, wenn es sich um ein ganzes Lockenbii-
schel handelt. Das

Im Schnitt aller 27 Jahre betrégt die Anderung des
EUR-USD-Wechselkurses faktisch null Prozent. In
positiven Dollar-Jahren wertete die US-Wahrung
gegeniiber dem Euro um durchschnittlich 7,6 Pro-
zent auf, in schwachen Dollar-Jahren um 8,5 Pro-
zent ab. Die knapp zwolfprozentige Abwertung des
US-Dollars im Jahr 2025 war demnach tberdurch-
schnittlich, wenn-

vergangene Jahr war
fiir hiesige Anleger ja
eine recht schmack-
hafte Suppe, waire

Die Dollar-Schwiiche hat im vergangenen Jahr in vielen
Portfolios die Performance gedriickt. Entscheidet sich der
Wadhrungseffekt 2026 woméglich im Dschungelcamp?

gleich nicht extrem.

An der Prognose von
Wechselkursen sind
schon Generationen

da nicht die Wech-
selkurslocke reinge-
fallen. Der US-Dollar verlor im Laufe des Jahres ge-
genliber dem Euro mehr als zehn Prozent an Wert,
was fir Investoren, die in Euro rechnen, die Ertrage
aus Anlagen in US-Aktien, Edelmetallen und Roh-
stoffen entsprechend schmalerte. Wie groR ist die
Gefahr, dass sich eine dhnliche Entwicklung dieses
Jahr wiederholt? Und wie sollte ein Anleger den Ri-
siken (und Chancen), die sich aus Wechselkursbe-
wegungen ergeben, begegnen?

Zunachst sollten wir die EUR-USD-Wechselkursent-
wicklung des Jahres 2025 historisch einordnen: In
den 27 Jahren seit Einfilhrung des Euros Anfang
1999 hat der US-Dollar in 15 Jahren gegeniiber dem
Euro aufgewertet (was fiir europaische Anleger die
Ertrage aus Dollar-Anlagen erhoht, blaue Balken)
und in zwolf Jahren abgewertet (gelbe Balken).

Dollarschwiche in 2026: Uberdurchschnittlich
US-Dollar-Veranderung ggii. dem Euro, jahrlich
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von Volkswirten und
Kapitalmarktstrategen verzweifelt. Immerhin gilt
es dabei zu beantworten, wann welcher Faktor wel-
che Wahrung wie stark in welche Richtung treibt.

Grundsatzlich ,,lebt” eine Wahrung davon, dass ihr
die Menschen vertrauen. Geht das Vertrauen in
eine Wahrung verloren, dann ist nahezu garantiert,
dass sie gegeniber anderen Wahrungen an Wert
verliert. Flir den US-Dollar und den Euro sollten wir
zunachst mal unterstellen, dass dieses Vertrauen
gegeben ist.

Als wichtigster Einflussfaktor fiir die Entwicklung
des Wechselkurses zwischen zwei ,,vertrauenswiir-
digen” Wahrungen wird in aller Regel die Zinsdiffe-
renz zwischen den beiden Wahrungsraumen her-
angezogen. Allerdings ist die tatsachliche Zinsdiffe-
renz nicht von entscheidender Bedeutung. Viel
wichtiger ist die Veranderung der Markterwartun-
gen zur Veranderung der Zinsdifferenz.

Nehmen wir die aktuelle Situation: Der Leitzins in
den USA steht bei 3,75 Prozent, der Leitzins in der
Eurozone bei 2,00 Prozent. Aus Geldmarkt-Termin-
kontrakten lasst sich ablesen, dass der Markt bis
Ende dieses Jahres von der Fed noch zwei Zinssen-
kungen um jeweils einen viertel Prozentpunkt auf
dann 3,25 Prozent erwartet. Die EZB dirfte dem
Markt zufolge ihren Leitzins unverdndert bei
2,00 Prozent belassen. Sowohl der aktuelle Zinsvor-
sprung der USA von 1,75 Prozentpunkten als auch
die erwartete Einengung des Zinsvorteils auf
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1,25 Prozentpunkte sollte im aktuellen EUR-USD-
Wechselkurs ,eingepreist” sein. Der EUR-USD-
Wechselkurs dirfte dann in Bewegung geraten,
wenn sich die Erwartungen der Marktteilnehmer zu
den Zinspolitiken der Zentralbanken dandern.

Wie stellt sich der Ausblick fir die EZB dar? Mog-
licherweise lauft die Konjunktur schlechter und der
ohnehin bereits moderate Preisdruck (die Inflati-
onsrate steht seit iber einem Jahr nahe der Ziel-
marke von zwei Prozent) nimmt weiter ab. In einem
solchen Szenario kdnnte der Markt seine Erwar-
tung andern und weitere Zinssenkungen durch die
EZB einpreisen. Ceteris paribus kdnnte dies den
Euro gegeniliber dem US-Dollar schwachen, was die
Ertrage aus Dollar-Anlagen fiir hiesige Anleger rein
rechnerisch verbessern wirde.

Allerdings sagte das einflussreiche EZB-Ratsmit-
glied Isabel Schnabel vor kurzem, ihrer Meinung
nach ware der nachste Zinsschritt eine Leitzinsan-
hebung. Man sollte also nicht die Variante auller
Acht lassen, nach der sich die Markterwartungen in
Richtung einer Zinsanhebung verschieben, was, ce-
teris paribus, den Euro starken und die Ertrage aus
Dollar-Anlagen belasten wiirde.

Mit Blick auf die Fed werden die weitgehend mak-
rookonomisch bestimmten Zinsdanderungserwar-
tungen durch einen Sonderfaktor Uberlagert: Die
Amtsperiode von Notenbankchef Jerome Powell
endet im Mai. US-Prasident Donald Trump betreibt
seit einigen Wochen eine intensive Bewerberaus-
lese und man sollte sich nicht wundern, wenn er die
verbliebenen Kandidaten demnachst ins Dschun-
gelcamp schickt. Investoren stellen sich vor allem
zwei Fragen: Welche Zinspolitik ist unter dem
neuen Chef zu erwarten? Und viel wichtiger: Bleibt
unter dem neuen Fed-Vorsitzenden die politische
Unabhangigkeit der Notenbank gewahrt?

Einige Beobachter vertreten die Meinung, die Fed
habe ihre Unabhangigkeit bereits in dem Moment
verloren, als sie zu Finanzmarktkrisenzeiten be-
gann, Staatsanleihen aufzukaufen. Fir die Zwecke
meiner heutigen Uberlegungen interpretiere ich
den Begriff der Unabhangigkeit enger: Gelingt es
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der Fed, ihre Leitzinspolitik unabhangig vom Druck
des Weillen Hauses ausschlieRlich an makrodkono-
mischen Kriterien auszurichten?

Durch seine wiederholte Forderung nach niedrige-
ren Leitzinsen hat sich Donald Trump die Suppe
selbst eingebrockt: Das Risiko, dass die Unabhan-
gigkeit der Fed (und damit der AuRenwert des US-
Dollars) infolge der Ernennung eines neuen Vorsit-
zenden durch Donald Trump geschwacht wird, ist
grolRer als die Chance, dass sie dadurch gestarkt
wird. In dhnlichem Duktus konnte man argumentie-
ren: Die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed unter ei-
nem ,Trump-getreuen” Notenbankchef die Zinsen
starker senken wird als derzeit im Markt erwartet,
ist groRer als die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed
mit neuem Vorsitzenden die Zinsen weniger sen-
ken wird als derzeit erwartet.

Ich fasse zusammen: Der Leitzinsausblick fir die
EZB erscheint ziemlich robust. Die Hiirden fir eine
Leitzinsanderung in jedwede Richtung scheinen
recht hoch zu sein. Mit Blick auf die Fed vermute
ich eine grofRere Wahrscheinlichkeit dafiir, dass die
Leitzinsen starker gesenkt werden, als es derzeit im
Markt erwartet wird. Hinzu kommt die erhebliche
Gefahr, dass die Diskussion lber die Unabhéangig-
keit der Fed wieder aufflammen wird.

Conclusio: In Summe halte ich eine erneute Abwer-
tung des US-Dollars gegenliber dem Euro in diesem
Jahr fur wahrscheinlicher als eine Aufwertung. Ent-
sprechend wiirde die Wechselkursentwicklung in
diesem Jahr erneut einen Teil der Ertrage aus Dol-
lar-Anlagen auffressen. Aber sollte man aufgrund
dieser Meinung sein Dollar-Exposure reduzieren,
sei es durch Umschichtung innerhalb des Portfolios
oder durch das Eingehen geeigneter Devisenkurs-
absicherungsinstrumente? Schlielich  beraubt
man sich dadurch auch der Chance eines Waih-
rungsanstiegs. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass
die Jahresdnderungen im EUR-USD-Wechselkurs
keinem typischen Muster folgen und Prognosen
haufig von der Realitdt eingeholt werden. Uli
HoenelR hatte womdglich sogar behauptet, Wah-
rungsspekulationen seien das Salz in der Suppe.

Verfasser: purps@antea-ag.de

Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Sie dient werblichen Zwecken und ausschlieflich der Information und wurde mit groRer Sorgfalt erstellt, dennoch
wird keine Haftung fiir die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen Glbernommen. Bitte lesen Sie den Verkaufs-
prospekt und das Basisinformationsblatt (PRIIP-KIID) zum jeweiligen Wertpapier oder Titel, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
Die Angaben der CONCLUSIO stellen weder ein Angebot dar noch dienen sie als Grundlage fiir vertragliche und anderweitige Verpflichtungen
und ersetzen nicht die individuelle Beratung. Es handelt sich lediglich um Annahmen und die Meinungen der antea, die tatsachlichen Ereignisse
sowie Ergebnisse kdnnen von ihnen abweichen. Die friihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen. Quelle aller Daten,
soweit nicht anders angegeben: antea ag | Neuer Wall 72 | 20354 Hamburg | www.antea-ag.de

CONCLUSIO noch nicht erhalten?
QR-Code scannen oder klicken



https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV

