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Kénnte das Ende der Dollar-Vorherrschaft nahen? Erfahren Sie, was unsere
Fondsmanager dazu meinen.

Das Einfrieren von rund 280 Mrd. Dollar an russischen Devisenreserven durch westliche Regierungen
als Vergeltung fur die Invasion in der Ukraine hat erneute Spekulationen Uber die Zukunft des Dollars
als Reservewahrung der Welt und wichtigster Wahrung im internationalen Finanz- und Handelssystem
angefacht. Derartige Spekulationen sind an sich nichts Neues — in den Medien wird schon seit vielen
Jahren immer wieder gerne Uber den vermeintlichen Niedergang des Dollars berichtet. Ausmaf3
und Umfang der Sanktionen gegen Russland haben jedoch grofiere Fragezeichen aufgeworfen,
was die Sicherheit der Zentralbankreserven und den Zugriff auf diese Gelder angeht. So hat der
Westen nicht nur gegen Russland, sondern auch gegen Lander wie den Iran und Nordkorea scharfe
Sanktionen verhangt.

DER DOLLAR: DOMINANT
UND FEST VERANKERT
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Umfassende Sanktionen der USA und ihrer »Die Ara der einseitigen Dollar-
westlichen Verbundeten haben zu Einschrankungen Dominanz und hegemonialen
im Handel und den internationalen Investitionen Stellung der USA ist endgiiltig
gefuhrt und den freien Kapitalfluss behindert. vorbei. Das jiingste Einfrieren
Durch die zunehmende Instrumentalisierung des russischer US-Staatsanleihen-

Dollars als Waffe fuhlen sich viele Lander angreifbar
und suchen nach Alternativen. Etwa 60% der

Bestdnde hat den Prozess der

Entdollarisierung nochmals
internationalen Reserven werden in auf Dollar

beschleunigt.”
lautenden Vermoégenswerten gehalten. Der Dollar
ist die am meisten gehandelte Wahrung der Welt NED NAYLOR-LEYLAND
und spielt eine wichtige Rolle im Welthandel und Investment Manager, Gold & Silver

auf den Fremdkapitalmarkten.

DIE LEITWAHRUNG

Viele Faktoren stutzen die Position des Dollars als weltweiter Leitwahrung. Die US-Wirtschaft
ist die grofdte Wirtschaft der Welt und grofder als China und Japan zusammen, die es nach der
Wirtschaftsleistung auf Platz 2 bzw. 3 bringen. Die USA zeichnen sich durch ein stabiles Finanzsystem
mit einer unabhangigen Zentralbank und einer relativ offenen Wirtschaft aus.

Zusammensetzung der weltweiten Devisenreserven nach Wahrungen (Mio. USD)
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Quelle: IWF, 24.06.2024

Hinzu kommen weitere positive Eigenschaften. Reserven werden durch den Ankauf von Staatsanleihen
eines Landes gebildet. Der US-Treasury-Markt ist der liquideste Staatsanleihenmarkt der Welt mit
einer Fulle an erstklassig bewerteten Schuldtiteln. Etwa 30% der weltweit im Umlauf befindlichen
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Staatsanleihen werden von der US-Regierung begeben. Die Tatsache, dass die US-Regierung noch
nie mit ihren Schulden in Verzug geraten ist, ist ein wesentlicher positiver Faktor, der Gelder in US-
Staatsanleihen lockt.

Der weiterhin Ubermaf3ige Einfluss des US-Dollars ist auf eine Vielzahl von Faktoren zurtckzufuhren.
Einer davon ist die militarische Macht der USA. Die Rolle des Militars ist zwar nicht immer offensichtlich.
Mit ihrem Abkommen mit Saudi-Arabien in den 1970er Jahren zum Beispiel sorgten die USA jedoch
dafur, dass der Olproduzent seine uberschussigen Petrodollars im Gegenzug fur militarische Hilfe in
US-Staatsanleihen anlegte. Die Tatsache, dass viele Lander wie Hongkong, die Vereinigten Arabischen
Emirate und Saudi-Arabien ihre Wahrungen an den US-Dollar binden, unterstreicht die Bedeutung des
Greenback und die Glaubwurdigkeit der US-Notenbank (Fed).

Dennoch ist der Anteil der USA an der Weltwirtschaft im Zuge der anhaltenden Expansion der
asiatischen Volkswirtschaften, wie China und Indien, im Laufe der Jahre geschrumpft. Geopolitische
Verschiebungen und die zunehmende Rivalitat zwischen den USA und China haben die rasche
Globalisierung ausgebremst. Die Corona-Pandemie hat die disruptiven Folgen einer Ubermafdig von
China abhangigen Lieferkette fur den Rest der Welt deutlich gemacht.

DIE ANWARTER

Der Dollar ist nicht Uber Nacht zur Leitwahrung ,»In einer multipolaren Welt
der Welt geworden. In den ersten Jahrzehnten macht es wenig Sinn, eine
des 20. Jahrhunderts begann die US-Wahrung, das dominante Reservewdhrung zu
britische Pfund zu verdrangen — ein Prozess, der haben. Dementsprechend wird
durch den Zerfall des britischen Empire zusatzlich nach Alternativen gesucht”
beschleunigt wurde. In den letzten drei Jahrzehnten
hat sich das globale Machtgefiige hingegen vor VIKRAM AGGARWAL

Investment Manager, Fixed Income

allem durch den Aufstieg Asiens — und vor allem
Chinas — zunehmend verschoben.

Als mogliche Dollar-Rivalen gelten Gold, der Euro, ,Wir kehren zu einer multipolaren
der Renminbi und Kryptowahrungen. Nachdem die Welt zuriick. in der Gold als
Zentralbanken ihre Goldbestande nach dem Ende

des Bretton-Woods-Systems vor einem halben
Jahrhundert  zunachst kontinuierlich abgebaut

neutrale Verrechnungswdhrung
dient, so wie es nach dem Zweiten
Weltkrieg, im Jahr 1944, in Bretton

hatten, sind sie in den letzten zehn Jahren wieder .
Woods vereinbart wurde.”

zu Nettokaufern von Gold geworden.

NED NAYLOR-LEYLAND
Investment Manager, Gold & Silver

Das Edelmetall hat mehrere Vorztge. Zum Beispiel
gilt es als stabile und krisensichere Wertanlage und
kann zur Inflationsabsicherung dienen.

Angesichts der erhohten geopolitischen Spannungen und Ereignisse wie der globalen Finanzkrise und
der Corona-Pandemie haben sich die Zentralbanken verstarkt um eine bessere Absicherung von Risiken
fur die Finanzstabilitat bemuht. Dadurch ist das Interesse an Gold zuletzt gestiegen. Etwa ein Funftel
der Uberirdischen Goldbestande wird von den Zentralbanken gehalten.'
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GOLDSTANDARD: KEINE GUTE IDEE?

Mit dem Bretton-Woods-Abkommen von 1944 wollten die
Teilnehmerstaaten eine multilaterale Ordnung schaffen, die
der Weltwirtschaft nach Kriegsende wieder zu mehr Stabilitat
verhelfen und eine Wiederholung der zerstorerischen Dynamik der
Abwertungswettlaufe und Abschottungen der Zwischenkriegsjahre
verhindern sollte. Die Unterzeichner verpflichteten sich, die Kurse
ihrer Wahrungen innerhalb enger Bandbreiten (1 Prozent) zum Dollar zu
halten, und das Tauschverhaltnis zwischen Dollar und Gold wurde auf 35
USD pro Feinunze festgelegt. Dieses System hatte bis 1971 Bestand, als
US-Prasident Richard Nixon aufgrund der hohen Zahlungsbilanzdefizite
des Landes die Verpflichtung der USA aufktndigte, Gold in Dollar zu
tauschen.

Der feste, an Gold gekoppelte Wechselkurs wurde 1973 vollstandig
aufgegeben, und es wurde ein internationales Wahrungssystem auf der
Grundlage freier Wechselkurse eingefthrt. Die heutige, frei schwankende
Fiat-Wahrung ist weit entfernt vom klassischen Goldstandard, der in
den 20 Jahren bis 1933 Bestand hatte, bevor die Roosevelt-Regierung
diese Politik aufgab. Im Rahmen dieser Politik war die Fed verpflichtet,
Gold in Hohe von 40% des Werts der von ihr ausgegebenen Wahrung
zu halten und diese Dollars zu einem festen Preis von 20,67 USD pro
Feinunze reinen Goldes in Gold umzutauschen.

Der Ubergang vom Goldstandard zu Fiat-Wahrungen bedeutete, dass
die Wechselkurse durch Angebot und Nachfrage sowie durch das
Vertrauen in die Wirtschaft des Landes bestimmt wurden.

,Die Frage ist, ob der Goldstandard wirklich eine schlechte Sache
war’, meint Aggarwal, der zu bedenken gibt, dass eine mit Gold oder
Rohstoffen besicherte Wahrung die Antwort auf den Dollar sein konnte.
Eine solche Regelung konnte das Wahrungsangebot begrenzen, anders
als in der vom Dollar dominierten Welt, in der die USA die Freiheit
haben, unkontrolliert Geld zu drucken und eine potenziell inflationare
prozyklische Finanzpolitik zu betreiben.

DER GROSSTE HERAUSFORDERER

Mit der Einfuhrung des Euro im Jahr 1999 strebten die Mitgliedstaaten des gemeinsamen europadischen
Wahrungsraums auch eine strategische Unabhangigkeit vom Dollar an. Zudem bot die neue
gemeinsame Wahrung die Moéglichkeit einer Diversifizierung weg vom Dollar. Seit Einfuhrung des Euro
ist der Anteil der auf US-Dollar lautenden Vermogenswerte in den Reserven der Zentralbanken um 12
Prozentpunkte auf 59% gesunken, wahrend der des Euro bei rund 20% liegt. Die Eurozone weist viele
ahnliche Merkmale wie die USA auf, darunter tiefe Finanzmarkte und eine offene Wirtschaft. Wahrend
der europaischen Schuldenkrise vor mehr als zehn Jahren geriet die Gemeinschaftswahrung jedoch ins
Wanken und gewann erst wieder an Stabilitat, nachdem der damalige EZB-Prasident Mario Draghi in
seiner berthmten Rede versprach, den Euro um jeden Preis zu verteidigen.
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Die 5 grof3ten Emittenten von Staatsanleihen
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Die Europaische Union hat erst in den letzten Jahren damit begonnen, auf Euro lautende Schuldtitel zu
verkaufen. Daher ist das Volumen der im Umlauf befindlichen Euro-Anleihen im Vergleich zum Volumen
der US-Treasuries gering. Zudem handelt es sich aufgrund der unterschiedlichen Emissionslander
nicht um einen homogenen Markt wie den US-Anleihenmarkt. Daher haben Reservemanager hier
keine andere Mdoglichkeit, als in Anleihen erstklassiger Schuldner wie Deutschland, Belgien oder den
Niederlanden zu investieren.

Die veranderte geopolitische Dynamik und die Beschlagnahmung russischer Vermogenswerte haben
das Vertrauen in den Euro als neutraler Reservewahrung jedoch geschwacht. Auch kénnte sich die
Tatsache, dass die Region zwar eine gemeinsame Geldpolitik, aber keine gemeinsame Finanzpolitik hat,
noch als Problem erweisen.

DER EHRGEIZIGE ANWARTER

China schliefdt bereits seit langerem verstarkt bilaterale Abkommen, um Zahlungen in Renminbi im
globalen Handel zu etablieren.

Auf dem Weg zu einer breiteren internationalen Durchsetzung der Wahrung sind jedoch noch einige
Hurden zu Uberwinden. Zum einen ist die Wahrung nicht frei konvertierbar, und solange China
grundsatzlich an Kapitalverkehrskontrollen festhalt, wird die Bereitschaft der Anleger gering bleiben,
grofiere Volumen an RMB zu halten. Der Anteil des Renminbi an den weltweiten Devisenreserven ist
weiterhin deutlich geringer als der des Dollar. Im weltweiten Zahlungsverkehr rangiert er hinter dem
Dollar, dem Euro und dem britischen Pfund, kénnte in den nachsten Jahren aber weiter an Bedeutung
gewinnen, wenn Chinas Wirtschaft und Handel weiter expandieren.

Der chinesische Staatsanleihenmarkt ist zweifelsohne grofs und bietet attraktive Anlagemaoglichkeiten.
Um auslandischen Investoren Zugang zum Onshore-Anleihenmarkt zu geben, startete das Land im Jahr
2017 das ,,Bond Connect“-Programm. Aufgrund einer ganzen Reihe von Regeln und Bedingungen ist der
Prozess fur auslandische Investoren jedoch weiterhin umstandlich.
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DIE AUFSTEIGER DES NEUEN ,Der Yuan wird zunehmend fiir den
ZEITALTERS Kauf von Ol und anderen Rohstoffen
Das  starke  Wachstum  von verwendet. ,, Auch einige andere
Kryptowahrungen wie Bitcoin und Schwellenlénder streben eine Abkehr
Ethereum in den letzten Jahren hat vom Dollar an, insbesondere fiir ihre
zu Spekulationen gefthrt, dass die Nicht-Ol-Importe.”

Digitalisierung die internationale

Vormachtstellung des Dollar aushohlen i:]tjecsl;'rignztl_:v?;fger, EMD-Fixed Income

konnte.

Wahrend  alle  bisher  genannten

Wahrungen (mit Ausnahme von Gold) von einer Zentralbank und letztlich von einem Staat (oder einem
Zusammenschluss von Staaten) gestutzt werden, ist dies bei Kryptowahrungen nicht der Fall. Genau
das betrachten Befurworter als ihren grofdsten Reiz: Da sie ohne eine zentrale Instanz auskommen,
bieten sie eine Freiheit, die Fiat-Wahrungen nicht bieten kénnen. Anstelle einer zentralen Autoritat
dienen kryptografische Methoden zur Verifizierung von Transaktionen.

Aufgrund ihrer Volatilitat sind Kryptowahrungen jedoch unberechenbare Investitionen. El Salvador, das
als erstes Land Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel eingefuhrt hat, hat die Tucken der Kryptowahrung
schmerzhaft zu spuren bekommen. So scheinen Kryptowahrungen eher zu Spekulationszwecken
gehalten zu werden und weniger als Tauschmittel. Ihre Unreguliertheit stellt ebenfalls ein Risiko dar,
wie der jungste Fall des Gruinders der insolventen Kryptoborse FTX, Sam Bankman-Fried, gezeigt hat.

HONGKONGS KOPPLUNG AN DEN US-DOLLAR: VORBOTE EINER SCHNELLEN
ENTDOLLARISIERUNG?

Trotz der zunehmenden Rivalitat zwischen den USA und China ist die Wahrung eines Teils des
chinesischen Staatsgebiets weiterhin an den Dollar gekoppelt. Die seit 1983 bestehende Dollar-
Bindung wurde eingefthrt, nachdem die Hongkonger Wahrung durch die Verhandlungen mit
Grofsbritannien Uber die Verlagerung des Finanzplatzes auf das chinesische Festland unter Druck
geraten war.

Der Hongkong-Dollar ist zu einem Umtauschkurs von rund 7,80 HKD je US-Dollar an die
amerikanische Wahrung gekoppelt, und die Wechselkursspanne wird durch verschiedene
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Arbitrage- und automatische Interventionsmechanismen aufrechterhalten. Als die Dollar-
Anbindung eingefthrt wurde, waren die USA der grofdte Handelspartner von Hongkong.
Inzwischen hat China diesen Platz eingenommen.

Es besteht kein Zweifel daran, dass die Hongkonger Wahrungsbehorde (HKMA) tber die nétigen
Mittel verfugt, um einer Spekulationsattacke standzuhalten. Durch die Notwendigkeit einer
Beibehaltung der Wechselkursspanne hat die HKMA jedoch nicht viel Einfluss auf die Hohe der
Geldmenge des Wahrungsraums. Die Notwendigkeit, die Geldpolitik im Einklang mit den USA zu
halten, wirft auch die Frage auf, wie angemessen eine Geldpolitik ist, die die Wachstums- und
Inflationsentwicklung im eigenen Land aufSer Acht lasst.

Das Problem ist, dass sich Arbitragemoglichkeiten ergeben kénnten, wenn die Zinssatze in
Hongkong von denen in den USA abweichen. So stiegen die Tagesgeldsatze im Zuge der
Asienkrise im Jahr 1997 auf fast 300%. Anleger sollten die diesbezuglichen Entwicklungen im Blick
behalten, meint Vikram Aggarwal, da eine Aufhebung der Dollar-Bindung des Hongkong-Dollars
ein Hinweis auf eine schnellere Entdollarisierung sein konnte.

ABGESANGE AUF DEN DOLLAR
SIND VERFRUHT

Wie sieht die Zukunft des Dollars »,Die USA werden ihre Hegemonie
angesichts der sich abzeichnenden zweifellos weiter verteidigen und gegen
geopolitischen  Fragmentierung  aus? diese unvermeidliche Verédnderung
Nach Ansicht von Naylor-Leyland hat ankdampfen, aber es wird im besten
das Finanzsystem noch nicht realisiert, Interesse aller sein, wieder Gold als
welche Tragweite die Umwalzungen risikolosen Zins zu verwenden, anstatt
haben, die durch das Einfrieren russischer dauerhaft das exorbitante Privileg der
Vermogenswerte angestofden  worden USA zu néihren”
sind. Noch wiurden US-Staatsanleihen
als ,risikofreie“ Sicherheiten verwendet. NED NAYLOR-LEYLAND

Investment Manager, Gold & Silver

Dem Investmentexperten zufolge wird
sich die Welt aber zunehmend dem Gold

zuwenden. ) . . o

»,Dass sich die Welt mittelfristig auf
Die Welt hat sich in den letzten 50 Jahren eine Entdollarisierung zubewegen wird,
enorm verandert. Wenige Jahre nach der scheint klar. Aber eine Alternative, die

Umstellung auf variable Wechselkurse
hatte der Dollar einige Probleme, da die
hohe Inflation der spaten 1970er Jahre
seinen Wert untergrub. Seither ist es der VIKRAM AGGARWAL
Fed gelungen, die Inflation mehr oder Investment Manager
weniger stabil zu halten.

alle Anforderungen erfiillt, ist derzeit
nur schwer auszumachen.”
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Die Spekulationen Uber die Rolle des Dollars im globalen Finanzsystem durften in den kommenden Jahren
andauern. Eine sichere und zuverlassige Alternative ist derzeit jedoch nicht in Sicht. Das Vertrauen in
den Dollar zeigt sich darin, dass die Anleger selbst in Krisenzeiten wie wahrend der globalen Finanzkrise
und der Corona-Pandemie Zuflucht in Dollar-Anlagen suchten.

HINWEIS: Als spezialisierter High-Conviction-Vermégensverwalter hat Jupiter keine Hausmeinung,
die Vorgaben zu Positionen macht, und dieser Artikel spiegelt die Ansichten der einzelnen
Fondsmanager wider.)
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The value of active minds — unabhdngige Denkansdtze: Ein wesentliches Merkmal des Investmentansatzes von Jupiter ist, dass wir unseren
Fondsmanagern keine Hausmeinung aufdrticken, sondern ihnen die Freiheit geben, eigene Ansichten zu den Anlageklassen zu formulieren,
auf die sie sich spezialisiert haben. Daher ist zu beachten, dass alle gedufserten Ansichten — einschliefslich derjenigen, die sich auf Umwelt-,
Sozial- und Governance-Erwdgungen beziehen — die des Autors/der Autoren sind und von den Ansichten anderer Jupiter-Anlageexperten
abweichen kénnen.

Wichtige Informationen: Dieses Dokument richtet sich nur an professionelle Investoren und nicht an sonstige Personen. Dieses Dokument
dient ausschliefilich zu Informationszwecken und stellt keine Anlageempfehlung dar. Markt- und Wechselkursschwankungen kénnen dazu
fuhren, dass der Wert von Anlagen steigt oder fallt, und es ist moglich, dass Sie bei der Ruckgabe Ihrer Anteile nicht den vollen Anlagebetrag
zurtckerhalten. Die hier geaufderten Meinungen sind die der genannten Personen zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Artikels. Sie stimmen
nicht notwendigerweise mit den Meinungen von Jupiter insgesamt Uberein und kénnen sich andern. Das gilt insbesondere in Phasen, in denen
sich das Marktumfeld sehr schnell verandert. Wahrend alle Anstrengungen unternommen werden, um die Genauigkeit der dargestellten
Informationen sicherzustellen, kann diesbeztglich keine Haftung tbernommen werden. Die Beispiele fur Positionen dienen nur zur lllustration
und sind nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu verstehen. Herausgegeben im Vereinigten Konigreich von Jupiter
Asset Management Limited (JAM), eingetragener Gesellschaftssitz: The Zig Zag Building, 70 Victoria Street, London, SWIE 6SQ, Vereinigtes
Konigreich, zugelassen und beaufsichtigt durch die Financial Conduct Authority. Herausgegeben in der EU von Jupiter Asset Management
International S.A. (JAMI), eingetragener Gesellschaftssitz: 5, Rue Heienhaff, Senningerberg L-1736, Luxemburg, die von der Commission de
Surveillance du Secteur Financier zugelassen und beaufsichtigt wird. Kein Teil dieses Dokuments darf ohne vorherige Genehmigung von JAM/
JAMI/JAM HK reproduziert werden.
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