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Währungsprognosen zählen zweifellos zu den 
komplexesten Disziplinen an den globalen Kapi-
talmärkten. Bei Private Alpha haben wir uns in den 
vergangenen Jahren bewusst auf die Entwicklung 
und Perfektionierung unserer KI-basierten Analy-
semodelle für Aktien- und Anleihenmärkte kon-
zentriert. Die Integration der Währungsmärkte in 
unsere CaesarDPT-Plattform steht bei den kom-
menden Erweiterungen ganz oben auf der Agenda. 
Die aktuell sprunghaft zunehmende Nachfrage 
unserer Premium-Kunden nach einer fundierten 
USD-EUR-Einschätzung rückt dieses Thema auch 
für uns zunehmend in den Fokus.

Im Gründerteam von Private Alpha verfügen wir 
über jahrzehntelange Kapitalmarkterfahrung 
bei führenden Instituten in der Schweiz, den 
USA und Deutschland. Als kleines, unabhängi-
ges Analysehaus schätzen wir es, bewusst auch 
unbequeme Positionen gegenüber den grossen 
Research-Anbietern wie UBS oder Goldman Sachs 
einzunehmen. Unsere bullische Einschätzung 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 für sich 
und seine Kunden schaffen.

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

Die zentrale Frage lautet: Kann man mit hoher 
USD-Exponierung im Portfolio weiterhin ruhig 
schlafen? Unsere klare Antwort: Ja – langfristig 

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

Fundamentale Stärke der Dollar-Dominanz 
bleibt intakt

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

Der US-Dollar ist nicht nur die führende Handels-
währung, sondern vor allem die dominierende Refi-
nanzierungswährung weltweit. Staaten und Unter-
nehmen – etwa in Südamerika, Indien oder Afrika – 
verschulden sich fast ausschliesslich in USD, da nur 
dieser Markt die notwendige Tiefe und Liquidität 
bietet. Die damit verbundene, strukturell steigende 
Nachfrage nach Dollar zur Bedienung von Zinsen 
und Tilgungen führt zu einer langfristigen Verknap-
pung – was stützend auf den Wechselkurs wirkt.
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Sollte sich die kritische Stimmung aufhellen, erwar-
ten wir – analog zur Erholung der US-Börsen – auch 
eine substanzielle Aufwertung des US-Dollars. 
Die fundamentalen Gründe dafür sind vielfältig 
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 
über die Ausgestaltung des Sozialstaats ist in den 
USA seit über einem Jahrhundert gelebte Realität. 
Mit der Rückkehr der Republikaner an die Macht 
werden Sozialausgaben reduziert – gesellschaftlich 
kontrovers, aus Kapitalmarktsicht jedoch häufig 
positiv bewertet.

Das derzeitige Haushaltsdefizit der USA in Höhe von 
ca. 6% des BIP wird von uns nicht als kritisch einge-
schätzt – sofern es wachstumsfördernd 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 für Unternehmen sowie 
grosszügige Abschreibungsmodelle schaffen Inves-
titionsanreize und fördern Innovation, Produktivität 
und Wettbewerbsfähigkeit. 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 unterschätzt. 
Der damit verbundene Investitionsschub – insbe-
sondere in Technologie, Energie, Infrastruktur und 
Künstliche Intelligenz – könnte sich als „Wachs-
tumsturbo“ für die US-Wirtschaft erweisen. Die Bör-

sen blicken bekanntlich sechs bis zwölf Monate vor-
aus – und beginnen, dieses Potenzial einzupreisen.

Europa: Strukturelle Risiken nehmen zu

In Europa beobachten wir eine wachsende struktu-
relle Schwäche. Länder wie Frankreich, Italien – und 
zunehmend auch Deutschland als frühere Lokomo-
tive der EU – laufen auf dauerhaft hohe Haushaltsde-
fizite bei gleichzeitig schwacher Wachstumsdyna-
mik zu. Die konsequente Umsetzung bürokratischer 
und regulatorischer Auflagen ohne gleichzeitige 
Innovationsimpulse belastet zusätzlich.

Einmalige Investitionen in Rüstung, die langfris-
tig keine nachhaltige Wertschöpfung erzeugen, 
erhöhen den fiskalischen Druck. Industriepolitisch 
fragwürdige Entscheidungen – etwa das Verbren-
ner-Aus – gefährden zentrale Wertschöpfungsket-
ten und könnten zur Deindustrialisierung ganzer 
Regionen führen.

Zukunftstechnologien wie KI werden in Europa nur 
zögerlich angegangen. Während die USA – etwa 
unter Trump – gezielt Kapital aus dem Nahen Osten 
zur Finanzierung von KI-Infrastruktur und Halblei-
terprojekten ins Land holen, bleiben europäische 
Initiativen vage. Der internationale Technologie-
rückstand wird sich auch in der Währungsentwick-
lung widerspiegeln.

Zinsdifferenz als zusätzlicher Treiber

Auch aus Zinssicht bleibt der US-Dollar klar im 
Vorteil. Internationale Fixed-Income-Investoren 
profitieren nicht nur von höheren laufenden Erträ-
gen, sondern auch von möglichen Währungs-
gewinnen gegenüber dem Euro – ein attraktiver 
Doppelnutzen.
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Fazit

Der US-Dollar bleibt aus Sicht von Private Alpha die 
strategisch überlegene Währung – mit Vorteilen in 
puncto Liquidität, globaler Nachfrage und fiskali-
scher Handlungsfähigkeit. Was wir aktuell erleben, 
ist eine reine Vertrauenskrise – nicht eine struktu-
relle Schwäche. Und wie so oft: Wenn sich das Mak-
robild aufhellt, kehrt Kapital sehr schnell in sichere, 
wachstumsstarke und renditestarke Märkte zurück. 
Die USA bieten all dies – derzeit sogar mit einem 
Währungsabschlag von rund 10% gegenüber histo-
rischen Durchschnittsniveaus.

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

Mit besten Grüssen
Ihr Private Alpha Team
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