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„Der US-Dollar ist unsere Währung, aber Euer Problem.“ An diese 

Aussage des US-Finanzministers Connally von 1971, in dem die 
Goldbindung des USD unter Nixon aufgehoben wurde, mögen 
sich manche Anleger heute erinnert fühlen. Nach Jahren starker 
Kapitalzuflüsse in die USA, die mit einer stark wachsenden Wirt-
schaft und einem boomenden Technologiesektor punkten konn-
ten, haben Anleger in den letzten Monaten ihre Positionen in US-

Märkten tendenziell verringert. Der US-Dollar hat daraufhin an 
Wert verloren, obwohl er im Kaufkraftvergleich zu anderen Wäh-
rungen, wie etwa die OECD-Analysen belegen, nach wie vor sehr 
hoch bewertet ist. Investoren waren verunsichert, inwieweit die 
Zollpolitik die Wirtschaft schwächen könnte und ob die Politik be-
wusst auf eine Abwertung des Dollars angelegt ist. Diskussionen 

über die Unabhängigkeit der US-Zentralbank oder eine höhere 
Besteuerung ausländischer Gläubiger haben die Zweifel genährt. 

 

 

 

 

 

Moderate Abwertungstendenzen des US-Dollar dürften bleiben 

Die Kombination aus politischer Unsicherheit und einer Abschwä-
chung der US-Konjunktur hat dazu geführt, dass internationale An-
leger eine höhere Risikoprämie bei Dollaranlagen fordern. Erkenn-
bar ist das daran, dass der Dollar an Wert verloren hat, obwohl die 
US-Zentralbank die Zinsen weitaus höher hält als die meisten an-
deren Zentralbanken. Auch der recht große Vorsprung der US-Ka-
pitalmarktrenditen gegenüber denen in Europa oder Japan hat den 

Dollar nicht attraktiver gemacht und seinen Außenwert nicht er-
höht. Die in den letzten Jahren beobachtbare starke Korrelation 
zwischen dem Anstieg der zehnjährigen Renditen und einem stei-
genden Kurs des US-Dollar hat sich kurzfristig offenbar aufgelöst. 
Zusätzliche Sorgen kamen bei den Anlegern nach der Herabset-
zung des Kreditratings der USA durch Moodys hinzu.  

Unter makroökonomischen Gesichtspunkten spricht einiges da-
für, dass sich die graduelle Abwertung des US-Dollar zunächst 
fortsetzen wird. So sind die Vereinigten Staaten zur Finanzierung 
ihres hohen Außenhandelsdefizit auf sehr hohe Kapitalimporte 
aus dem Ausland angewiesen. Wenn ausländische Investoren ih-
ren bereits hohen Bestand an US-Dollaranlagen aber nicht weiter 
ausbauen wollen, werden Abschläge für US-Vermögenswerte ge- 

fordert. Das kann durch niedrigere Bewertungen an den Märkten 
oder eben durch einen schwächeren Dollar herbeigeführt werden. 

Natürlich ist eine Dollarabwertung nicht das einzig denkbare Sze-
nario. Ausbleiben würde eine Abwertung des US-Dollar sicherlich 
in dem Falle, in dem die US-Wirtschaft wieder an Wachstumsdy-
namik zulegt und damit ihren Wettbewerbern voraneilt. Das würde 
den Dollar wieder attraktiv machen. Hohe Gewinnerwartungen wä-
ren gerechtfertigt und trotz höherer Zinsen würde die Rückführung 

der Staatsdefizite erleichtert. Wahrscheinlich ist dieses Szenario 
in der aktuellen Situation aber nicht. Vielmehr ist damit zu rech-
nen, dass die sehr große Unsicherheit und die wachstumsdämp-
fenden Zölle das Expansionstempo in 2025 und 2026 verlangsa-
men. 

 

Kein Abgesang auf die Dominanz des Dollar als Weltwährung 
Viele Investoren treibt angesichts der aktuellen Entwicklung auch 
die Frage um, ob die dominante Rolle des US-Dollar langfristig ge-
fährdet sein könnte und die Währung als Weltreservewährung an 
Bedeutung abnehmen könnte. Da die US-Regierung derzeit schein-
bar auf eine Abschottung der Wirtschaft und einen Abbau der Aus- 
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landsverschuldung hinwirkt, ist es durchaus berechtigt, diese 
Frage aufzuwerfen. Allerdings sollte man nicht von den aktuellen 
Kurstendenzen auf eine solche Entwicklung schließen. Der US-
Dollar hat in seiner Geschichte starke Wechselkursschwankun-
gen und Änderungen des Währungssystems als Hauptreserve-
währung überlebt. Die Aufgabe der Goldbindung des Dollars, die 
Freigabe der Wechselkurse und die vorübergehende Einführung 
eines Importzolls von 10% unter Präsident Nixon in den frühen 
siebziger Jahren hat die Reservewährungsfunktion nicht grund-
sätzlich in Frage gestellt. Auch in den Jahren massiver Wechsel-
kursänderungen des US-Dollar und massiver Notenbankeninter-
ventionen am Devisenmarkt sank der Anteil des US-Dollar an den 
Weltwährungsreserven kaum unter 50%. 

Aktuell liegt der Anteil des USD an den Devisenreserven der Zent-

ralbanken bei rund 58%. Er ist in den letzten Jahren etwas gesun-
ken, da die Zentralbanken ihre Devisenreserven stärker diversifi-
ziert haben. Der Euro hat von dem rückläufigen Anteil des US-Dol-
lars allerdings nicht profitieren können. Vor allem kleinere Wäh-
rungen wie u.a. kanadische oder australische Dollar sind aufge-
stockt worden. Chinesische Renminbi haben weiterhin einen nur 
sehr geringen Anteil an den Weltwährungsreserven. Stark gestie-
gen sind vor allem die Goldreserven der Zentralbanken. Zusätzli-
che Goldankäufe und fulminante Wertsteigerungen des Edelme-
talls haben dazu beigetragen.  

Die Frage, ob die Dominanz des US-Dollar langfristig in Frage ge-
stellt ist, hängt vor allem davon ab, ob die institutionellen Voraus-
setzungen, die den starken Dollar begründen, unter der Politik von 
Donald Trump ins Wanken geraten könnten. Zu den wohl wich-
tigsten Fundamenten für eine Weltwährung gehören die Folgen-
den: Eine stabilitätsorientierte und unabhängige Notenbank, die 
nicht allein stabile Preise, sondern auch die Stabilität der Finanz-
märkte sichert, ein offenes Handels- und Kapitalverkehrssystem, 
dass eine sofortige Verwendung der Weltreservewährung bei 
Zahlungsbilanzungleichgewichten ermöglicht, einen großen liqui-
den Anleihemarkt, auf dem die Devisenreserven angelegt werden 
können und schließlich eine internationale Akzeptanz der Wäh-
rung und ein hohes Maß an Rechtssicherheit.  

Die in den vergangenen Monaten oft erratischen Hinweise und 
Absichtserklärungen der US-Regierung haben Zweifel daran ge-
nährt, ob diese Voraussetzungen auch in Zukunft gegeben sein 
werden. Konkreten Anlass dazu boten ursprüngliche, inzwischen 
entfernte Passagen im Haushaltsgesetz (section 988), mit denen 
erhöhte Steuern auf die Kapitalerträge und Gewinne von auslän-
dischen Investoren aus Ländern mit unfairen Handelspraktiken 
auferlegt werden könnten oder vorangegangene Überlegungen 
(Mar-a-Lago-Akkord), dass man ausländischen Anleihegläubi-
gern eine Umschuldung in sehr lang laufende Staatsanleihen auf-
zwingen könnte. Derartige Maßnahmen wären in der Tat im-
stande, die Rolle des US-Dollar als Sicherheitsanker in den Welt-
währungsreserven zu unterlaufen. Wird die Regierung diesen Weg 

widersinnigen gehen? Das erscheint eher unwahrscheinlich, wenn 
man an die Konsequenzen für die USA denkt. Ein Rückzug inter-
nationaler Anleger aus dem Dollar würde die Renditen der US-
Staatsanleihen erhöhen, Bewertungskorrekturen an den Aktien-
märkten und Abwertungstendenzen für den Wechselkurs auslö-
sen. Es wäre insgesamt ein äußerst kostspieliger Weg, das Au-
ßenhandelsdefizit der USA zu vermindern. Im Übrigen würde bei 
einer abnehmenden internationalen Bedeutung des US-Dollar 
auch das Machtinstrument geschwächt, das die Regierung über 
Sanktionen einsetzen kann, um politische Ziele zu erreichen. 

 

Konsolidierungsbereitschaft der US-Regierung bleibt ein Risiko-
faktor 

Auch wenn es nicht zu bewussten Maßnahmen dieser Art kommt, 
könnte die steigende Staatsverschuldung der USA langfristig zu 
einem Risiko für den US-Dollar werden. Wenn dem Anstieg der 
Schuldenquote kein Einhalt geboten wird, sie liegt inzwischen bei 
124% des Bruttoinlandsprodukts, könnten Investoren zunehmend 
die „Safe Haven“-Funktion der Währung hinterfragen. Abstufun-
gen der Kreditqualität der USA durch die Ratingagenturen sind ein 
Zeichen für dieses Risiko. Allerdings ist es keineswegs so, dass 
eine Konsolidierung der US- Staatsfinanzen unmöglich ist. Häufig 
bemühte Vergleiche zu hochverschuldeten europäischen Län-
dern mit ähnlichen Schuldenquoten (etwa Frankreich) übersehen, 
dass die USA ein deutlich höheres Wachstumspotential aufwei-
sen und mit weniger einschneidenden Konsolidierungsschritten 
(Rückführung des Primärdefizits) eine Stabilisierung der Staat-
schuldenquote erreichen könnten. Gegenüber Europa verfügen 
die USA in mehrfacher Hinsicht über strukturelle Wachstumsvor-
teile, die der Wirtschaft in den letzten drei Jahrzehnten einen deut-
lichen Wachstumsvorsprung gegenüber Europa beschert haben 
und die wohl auch in der Zukunft wirksam sein werden. Worauf 
es ankommt, und dies ist für Anleger entscheidend, ist, ob die US-
Regierung die Kraft und die Bereitschaft zur Begrenzung der 
Staatsdefizite aufbringt und ob sie wachstumsorientierte Maß-
nahmen durchsetzen wird.  

 

Fazit für Anleger 

Unsere Erwartung einer Abwertung des USD hat sich im Verlaufe 
des Jahres 2025 bestätigt. Eine weitere graduelle Abschwächung 
dürfte der US-Regierung wohl entgegenkommen, zumal der US-
Dollar gemessen an den Kaufkraftparitäten weiterhin sehr hoch 
bewertet ist. Ein etwas schwächerer US-Dollars wird dazu beitra-
gen, das Außenhandelsdefizit der USA zu mindern. Ein Abgesang 
auf die internationale Rolle des US-Dollars mit entsprechend star-
ken Einbußen des Außenwerts steht jedoch nicht an und wäre 
auch keine sinnvolle Annahme für die Anlagestrategie. Zu rech-
nen ist damit, dass die Risikoprämien für US-Staatsanleihen auf-
grund der schwer kalkulierbaren Politik der US-Regierung in 
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Bezug auf außenwirtschaftliche Fragen und die Konsolidierung 
des US-Staatsdefizits erhöht bleiben werden. Weitere moderate 
Zinssenkungen der Fed dürften im zweiten Halbjahr oder Anfang 
2026 bei verhaltener Inflation und nachlassender Konjunktur an-
stehen. Sie werden die Renditen an den Kapitalmärkten jedoch 
nur wenig zurückgehen lassen. 

 

  

 

  



Disclaimer  

Marketingunterlage für Diskussionszwecke und ausschließlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer  
Zeitpunkt der Veröffentlichung: 21.07.2025 13:00 

 

Allgemeines  
Die Anlagestrategie- und/oder Anlageempfehlungen (nachfolgend „Analysen“ genannt) werden von der 

LeanVal Research GmbH nur zu Informationszwecken erstellt.  

Weder die LeanVal Research GmbH noch ihre Mitarbeiter übernehmen die Haftung für Schäden, welche 
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit 
diesen entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum 
Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bilden diese oder die darin enthaltenen Informationen eine 
Grundlage für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsent-
scheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemäß gebilligten Prospekts oder Informationsme-
morandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren sollten sich bei 
ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die Analysen können insoweit 
keine Beratungsfunktion übernehmen. Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschätzungen und 
Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendiger-
weise auch Meinung der LeanVal Research GmbH und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündi-
gung ändern.  

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen ("Information") sind primär für Kunden der 
LeanVal Research GmbH in Deutschland bestimmt.  Sollte der ursprüngliche Empfänger die Analyse 
weiterleiten, so ist er verpflichtet, dies unter Einhaltung bestehender Regelungen und Gesetze zu tun 
und es ergibt sich hieraus keinerlei Verpflichtung der LeanVal Research GmbH gegenüber einer dritten  
Partei. Insbesondere ist die Information nicht für Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz 
in Großbritannien, den USA oder in Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben 
bzw. in diese Länder eingeführt oder dort verbreitet werden. Die Verteilung der Analysen in anderen 
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschränkt sein und Personen, in deren Besitz die Analysen ge-
langen, sollten sich über etwaige Beschränkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versäumnis, 
diese Beschränkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen .  
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veröffentlichung der Analysen und ihrer Inhalte im Ganzen oder 
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der LeanVal Research GmbH gestattet.  

Informationsquellen  
Sämtliche Analysen werden auf der Grundlage der Daten eines Datenanbieters sowie von allgemein zu-
gänglichen Quellen („Informationen“) erstellt, die die LeanVal Research GmbH für zuverlässig hält. Die 
LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollständigkeit 
geprüft und übernimmt für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige 
unvollständige oder unrichtige Informationen begründen keine Haftung der LeanVal Research  GmbH für 
Schäden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht für indirekte und/oder direkte 
Schäden und/oder Folgeschäden. Insbesondere übernimmt die LeanVal Research GmbH keine Haftung 
für in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezüglich der unter-
suchten Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, können Fehler 
oder Unvollständigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, deren Anteilseig-
ner, Organe und Angestellte übernehmen keine Haftung für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Aus-
sagen, Einschätzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet 
werden. Datenquelle für alle historischen Kurse ist Morningstar und LeanVal Research. 

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen  
Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen für von der LeanVal Research GmbH analysierte Aktien 
zugrunde liegen, stützen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo möglich - ein 
Sum-of-the-parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind das Ergebnis ei-
nes propriäteren Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem Vergleich fundamen-
taler Kennzahlen des quantitativ analysierten Unternehmens im Verhältnis zu Vergleichsunternehmen 
innerhalbe eines Sektors (ggf. einer Region). Hinweise zur generellen Vorgehensweise befinden sich 
unter www.leanval.investments. Das absolute Kursziel und damit verbunden die absolute Einschätzung 
(unterbewertet, neutral überbewertet) ergeben sich unter Verwendungen eines in die Zukunft gerichte-
ten DCF- oder ROIC (Return on Invested Capital) Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Schätzun-
gen der zukünftigen Gewinne. Die Gewinnschätzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder 
werden von der LeanVal Research GmbH selbst vorgenommen.  

Aktualisierungen  
Ein Anspruch der Empfänger auf Veröffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Lean-
Val Research GmbH behält sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekündigt vorzunehmen. Eine 
regelmäßige Aktualisierung dieses Dokuments ist nicht vorgesehen. 

Compliance  
Die LeanVal Research GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen 
interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstel-
lung und Weitergabe von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen institutsinterne Infor-
mationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Einhaltung 
wird durch den Compliance-Beauftragten überwacht.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Erläuterung der Empfehlungssystematik  
Die relative Einschätzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den Be-
reichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des Ge-
samtmarktes und/oder auch mit den jeweiligen Sektoren verglichen werden. Die Unternehmen werden 
auf einer Skala von 0 bis 100 eingestuft. Hieraus werden die drei Ratings „unattraktiv“ (0 bis 30 auf der 
Skala), „neutral“ (31 bis 70 auf der Skala) und „attraktiv“ (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet. Die relative 
Einschätzung kann sich aufgrund der hohen Komplexität der Scores und der vielfältigen Abhängigkeiten 
zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig ändern. 

 

Das Ratingsystem der LeanVal Research GmbH für die absolute Bewertung umfasst die Ratings „unter-
bewertet“, „fair bewertet“ und „überbewertet“. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten Rendite 
für die kommenden sechs bis zwölf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten  
Veränderung des Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen. Änderungen 
des Diskontierungsfaktors oder der prognostizierten Cashflows können zu erheblichen Änderungen des 
Kursziels führen. 

 

Ratingsystem der absoluten Bewertung: 

Buy Potenzial > +15% 

Hold Geringes Aufwärts- und Abwärtspotential 

Sell Potenzial < - 15% 

 

 

Interessenkonflikte  
In den Finanzanalysen sind Umstände oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begründen können, 
weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse er-
stellt haben, - der LeanVal Research GmbH als für die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder 
mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen für die LeanVal Research GmbH tätigen und an 
der Erstellung mit­wirkenden Personen oder Unternehmen gefährden könnten, anzugeben. Offenle-
gungspflichtige Informationen über Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor, wenn  

1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. Personen 
oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand 
der Finanzanalyse sind, bestehen,  

2. o.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf - oder Verkaufsauf-
trägen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),  

3. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate an der Führung 
eines Konsortiums für eine Emission im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen Finan-
zinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse 
sind,  

4. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate gegenüber 
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an 
eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschäf-
ten gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung 
oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen 
keine vertraulichen Geschäftsinformationen betroffen sind,  

5. o.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Ge-
genstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getrof-
fen haben,  

6. o.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente 
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder 

7. o.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die 
Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.  
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