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Strategische Standortbestimmung: USD vs. EUR

Wahrungsprognosen zahlen zweifellos zu den
komplexesten Disziplinen an den globalen Kapi-
talmarkten. Bei Private Alpha haben wir uns in den
vergangenen Jahren bewusst auf die Entwicklung
und Perfektionierung unserer Kl-basierten Analy-
semodelle fur Aktien- und Anleihenmarkte kon-
zentriert. Die Integration der Wahrungsmarkte in
unsere CaesarDPT-Plattform steht bei den kom-
menden Erweiterungen ganzoben auf der Agenda.
Die aktuell sprunghaft zunehmende Nachfrage
unserer Premium-Kunden nach einer fundierten
USD-EUR-Einschatzung riickt dieses Thema auch
fir uns zunehmend in den Fokus.

Im Grinderteam von Private Alpha verfligen wir
Uber jahrzehntelange Kapitalmarkterfahrung
bei fihrenden Instituten in der Schweiz, den
USA und Deutschland. Als kleines, unabhangi-
ges Analysehaus schatzen wir es, bewusst auch
unbequeme Positionen gegentiiber den grossen
Research-Anbietern wie UBS oder Goldman Sachs
einzunehmen. Unsere bullische Einschatzung zur
US-Wirtschaft zu Beginn 2023 - entgegen der weit
verbreiteten Hard-Landing-These — sowie unsere
Positionierung im "Trade War V"-Szenario haben
gezeigt: Wer mutig und datenbasiert gegen den
Konsens denkt, kann echten Mehrwert fir sich
und seine Kunden schaffen.

Auf vielfachen Wunsch unserer Research-Commu-
nity mochten wir heute keine kurzfristige USD-Pro-
gnose abgeben, sondern eine strategische Bewer-
tung des Wahrungsraums USD im Vergleich zum
EUR vornehmen - mit dem Ziel, Sie in lhrer takti-
schen Asset Allocation zu unterstitzen.

Die zentrale Frage lautet: Kann man mit hoher

USD-Exponierung im Portfolio weiterhin ruhig
schlafen? Unsere klare Antwort: Ja - langfristig

Disclaimer: Fiir professionelle Investoren

Private Alpha Switzerland AG - Benzeholzstrasse 41 - 6045 Meggen - www.privatealpha.ai

sogar deutlich ruhiger als mit einer dominan-
ten Euro-Allokation. Warum wir dieses Statement
vertreten, erlautern wir im Folgenden.

Fundamentale Starke der Dollar-Dominanz
bleibt intakt

Die aktuell durch Donald Trump ausgeloste Ver-
trauensdebatte rund um den US-Dollar und die
temporare Abwertung von rund 14% gegentiber
dem Euro sollten differenziert betrachtet werden.
Aus unserer Sicht besteht fiir viele Neu-Dollarskep-
tiker das Risiko eines grundlegenden Fehlschlus-
ses. Der Wechselkurs wird nicht primar durch kurz-
fristige politische Schlagzeilen bestimmt, sondern
durch die Struktur globaler Kapitalstrome.

USD gegen EUR, seit 2024
Q 2025 Top: 0.9826

CJUSD/EUR — USD/EUR (250d Avg.)

Chart 1: USD gegen EUR, eigene Grafik, 15.07.25

Der US-Dollar ist nicht nur die flihrende Handels-
wahrung, sondern vor allem die dominierende Refi-
nanzierungswahrung weltweit. Staaten und Unter-
nehmen - etwa in Sidamerika, Indien oder Afrika -
verschulden sich fast ausschliesslich in USD, da nur
dieser Markt die notwendige Tiefe und Liquiditat
bietet. Die damit verbundene, strukturell steigende
Nachfrage nach Dollar zur Bedienung von Zinsen
und Tilgungen fiihrt zu einer langfristigen Verknap-
pung - was stiitzend auf den Wechselkurs wirkt.
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Sollte sich die kritische Stimmung aufhellen, erwar-
ten wir — analog zur Erholung der US-Borsen — auch
eine substanzielle Aufwertung des US-Dollars.
Die fundamentalen Griinde dafiir sind vielfaltig
gegeben.

Wachstums- und Haushaltspolitik: Zukunftsori-
entiert - im Gegensatz zu Europa

Die sogenannte "Big Beautiful Bill" wird in Europa
vielfach falsch interpretiert. Der politische Wett-
streit zwischen Demokraten und Republikanern
Uber die Ausgestaltung des Sozialstaats ist in den
USA seit Gber einem Jahrhundert gelebte Realitat.
Mit der Riickkehr der Republikaner an die Macht
werden Sozialausgaben reduziert — gesellschaftlich
kontrovers, aus Kapitalmarktsicht jedoch haufig
positiv bewertet.

Das derzeitige Haushaltsdefizit der USA in H6he von
ca. 6% des BIP wird von uns nicht als kritisch einge-
schatzt - sofern es wachstumsférdernd eingesetzt
wird. Bei einem nominalen Wachstum von rund
5-6% (bestehend aus realem BIP-Wachstum und
moderater Inflation) bleibt die Schuldenquote sta-
bil. Genau hier setzt Trumps "Big Beautiful Bill“"an:
Steuererleichterungen fiir Unternehmen sowie
grosszligige Abschreibungsmodelle schaffen Inves-
titionsanreize und fordern Innovation, Produktivitat
und Wettbewerbsfahigkeit. Ein deutlicher Kontrast
zur EU, wo hohe Staatsausgaben oft mit wachs-
tumshemmender Regulierung einhergehen.

Aus unserer Sicht wird das wirtschaftliche Poten-
zial dieser neuen US-Agenda massiv unterschatzt.
Der damit verbundene Investitionsschub - insbe-
sondere in Technologie, Energie, Infrastruktur und
Klnstliche Intelligenz — konnte sich als ,Wachs-
tumsturbo” flr die US-Wirtschaft erweisen. Die Bor-
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sen blicken bekanntlich sechs bis zwolf Monate vor-
aus — und beginnen, dieses Potenzial einzupreisen.

Europa: Strukturelle Risiken nehmen zu

In Europa beobachten wir eine wachsende struktu-
relle Schwache. Lander wie Frankreich, Italien — und
zunehmend auch Deutschland als friihere Lokomo-
tive der EU - laufen auf dauerhaft hohe Haushaltsde-
fizite bei gleichzeitig schwacher Wachstumsdyna-
mik zu. Die konsequente Umsetzung burokratischer
und regulatorischer Auflagen ohne gleichzeitige
Innovationsimpulse belastet zusatzlich.

Einmalige Investitionen in Ristung, die langfris-
tig keine nachhaltige Wertschépfung erzeugen,
erhohen den fiskalischen Druck. Industriepolitisch
fragwirdige Entscheidungen - etwa das Verbren-
ner-Aus - gefahrden zentrale Wertschépfungsket-
ten und konnten zur Deindustrialisierung ganzer
Regionen fuhren.

Zukunftstechnologien wie Kl werden in Europa nur
zogerlich angegangen. Wahrend die USA - etwa
unter Trump - gezielt Kapital aus dem Nahen Osten
zur Finanzierung von Kl-Infrastruktur und Halblei-
terprojekten ins Land holen, bleiben europaische
Initiativen vage. Der internationale Technologie-
rickstand wird sich auch in der Wahrungsentwick-
lung widerspiegeln.

Zinsdifferenz als zusatzlicher Treiber

Auch aus Zinssicht bleibt der US-Dollar klar im
Vorteil. Internationale Fixed-Income-Investoren
profitieren nicht nur von hoheren laufenden Ertra-
gen, sondern auch von moglichen Wahrungs-
gewinnen gegenliber dem Euro - ein attraktiver
Doppelnutzen.
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Fazit

Der US-Dollar bleibt aus Sicht von Private Alpha die
strategisch liberlegene Wdhrung — mit Vorteilen in
puncto Liquiditdt, globaler Nachfrage und fiskali-
scher Handlungsfdhigkeit. Was wir aktuell erleben,
ist eine reine Vertrauenskrise — nicht eine struktu-
relle Schwdiche. Und wie so oft: Wenn sich das Mak-
robild aufhellt, kehrt Kapital sehr schnell in sichere,
wachstumsstarke und renditestarke Mdrkte zuriick.
Die USA bieten all dies — derzeit sogar mit einem
Wdéhrungsabschlag von rund 10% gegeniiber histo-
rischen Durchschnittsniveaus.

USD gegen EUR, seit 2024

CJUSD/EUR — USD/EUR (250d Avg.)
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Chart 2: USD gegen EUR, eigene Grafik, 15.07.25

Wer global investiert, kommt am US-Dollar als sta-
bilem Anker im Portfolio nicht vorbei. Wir hoffen,
Ilhnen mit diesem Kommentar eine klare Orientie-
rung fiir das zweite Halbjahr und fundierte Argu-
mente fiir lhre Kundengesprdiche zu liefern.

Mit besten Griissen
Ihr Private Alpha Team
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Erscheinungsweise: Sie erhalten im Rahmen lhrer Research-Mitgliedschaft eine monatliche Ausgabe sowie unregelmassig Eilmeldungen bei drin-
gendem Handlungsbedarf. Verantwortliche Redakteure (i.S.d.P.): Christoph J. Gum, Satz: Reiter Gestaltung GbR

Urheberrecht: Die Inhalte unterliegen dem Schweizer Urheberrecht. Die Vervielféltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung
bedirfen der schriftlichen Zustimmung der Private Alpha Switzerland AG. Ausdrucke und Kopien dieser Inhalte sind nur fiir den privaten, nicht
kommerziellen Gebrauch gestattet. Soweit die Inhalte auf dieser Seite nicht vom Betreiber erstellt wurden, werden die Urheberrechte Dritter be-
achtet, insbesondere als solche gekennzeichnet. Sollten Sie trotzdem auf eine Urheberrechtsverletzung aufmerksam werden, bitten wir um einen
entsprechenden Hinweis, aufgrund dessen wir derartige Inhalte umgehend entfernen.

Allgemeiner Hinweis: Wir machen Sie vorsorglich darauf aufmerksam, dass die in unseren Produkten enthaltenen Finanzanalysen und Empfeh-
lungen zu einzelnen Finanzinstrumenten eine individuelle Anlageberatung durch lhren Anlageberater oder Vermdgensberater nicht ersetzen
kénnen. Unsere Analysen und Empfehlungen richten sich an alle, in ihrem Anlageverhalten sehr unterschiedlichen, Abonnenten und Leser und
berlicksichtigen damit in keiner Weise persénliche Anlagesituationen.

Risikohinweis: Den Artikeln, Empfehlungen, Charts und Tabellen liegen Informationen zugrunde, die die Redaktion fiir zuverlassig hélt. Eine Garan-
tie fiir die Richtigkeit kann die Redaktion jedoch nicht tibernehmen. Jeder Haftungsanspruch, insbesondere fiir Vermdgensschaden, die aus Her-
anziehung der Ausfiihrungen fiir eigene Anlageentscheidungen resultieren, muss daher kategorisch abgelehnt werden. Jedes Finanzinstrument
ist mit Risiken behaftet. Im schlimmsten Fall droht ein Totalverlust. Alle Angaben stammen aus Quellen, welche die Redaktion fiir vertrauenswiir-
dig hélt, ohne eine Garantie fiir die Richtigkeit Gbernehmen zu kénnen.

Die redaktionellen Inhalte stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar, sondern geben lediglich die Meinung
der Redaktion wieder. Es kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein.
In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Weitere
Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer, unter der Internet-
adresse: www.privatealpha.ch/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und
stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.

Leserservice:
Wenn Sie Fragen oder Anregungen haben, kénnen Sie uns eine E-Mail an redaktion@privatealpha.ai senden.
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