WAHRUNG AKTUELL — JUNI 2024

Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die Wirtschaft der Eurozone kommt nach der Beinahe-Stag-
nation im Jahr 2023 langsam wieder in Schwung. Der BIP-
Zuwachs im ersten Quartal Gberraschte mit 0,3% im Vor-
quartalsvergleich positiv. Die jingsten Einkaufsmanagerum-
fragen wecken die Hoffnung, dass sich der Aufschwung im
Sommer festigen kénnte. Dazu trdgt auch bei, dass die La-
gerkorrektur im Euroraum weitgehend abgeschlossen zu
sein scheint. Auf der Nachfrageseite nimmt die Kaufkraft
der Verbraucher dank steigender Lohne bei gleichzeitig
riickldufiger Inflation wieder zu. Eine leicht expansive Fis-
kalpolitik in Sideuropa wirkt zusitzlich stiitzend, so dass wir
fir die zweite Jahreshilfte optimistisch auf die konjunktu-
relle Entwicklung in der Eurozone schauen.

Die EZB hat am 6. Juni die Leitzinsen wie erwartet um 25
Bp gesenkt. Konkrete Hinweise auf das weitere Vorgehen
wurden nicht gegeben. Unserer Meinung nach briuchte es
eine groB3e Uberraschung bei Wachstum und Inflation, damit
die nichste Zinssenkung bereits im Juli erfolgt. Wir rechnen
hingegen mit Schritten von 25 Bp jeweils zum Quartalsende,
um den Einlagensatz bis Mitte 2025 auf 2,5 % zu senken.
Lingertristig wird ein sich verschirfender Arbeitskrifteman-
gel den Lohndruck hochhalten. Infolgedessen kénnte die
EZB gezwungen sein, ihren Einlagensatz im Jahr 2026 wie-
der auf 3 % anzuheben.

In den USA scheint sich die Konjunktur nach einer sehr star-
ken Phase etwas abzukihlen, von einem Einbruch kann je-
doch keine Rede sein. Stiitzend wirkt weiterhin vor allem die
expansive Fiskalpolitik. Da sich die Konjunktur bisher nur
langsam abkiihlt und die Inflationsrate zuletzt knapp ober-
halb von 3 % seitwirts tendierte, hat die Fed derzeit keinen
Grund, die Zinsen zu senken. Wir erwarten daher, dass die
Fed erst im Dezember die Zinswende einleiten wird. Bis zum
Herbst 2025 rechnen wir mit vier Zinsschritten a 25 Bp, so
dass die Leitzinsspanne dann bei 4,25 % bis 4,50 % notieren
wird. In den kommenden Monaten wird das hohe Zinsni-
veau die wirtschaftliche Grunddynamik voraussichtlich wei-
ter abschwichen. Im Jahresverlauf werden sich die Expansi-
onsraten unserer Ansicht nach rund um die BIP-Trendrate
von 2 % einpendeln.
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2024 2025 2026

BIP 0,8 1,6 1,5

Inflation 2,3 2,2 2,5

Arbeitslosenquote 6,3 5,7 51

In %. Quelle: Berenberg

Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD
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Abb. 2: Implizite Volatilitat EUR/USD 1m vs. 1y
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Kurzfristig

Die vergangene Woche zeigte sich von ihrer volatilen Seite.
Einmal mehr tberraschte der US-Arbeitsmarkt durch seine
Stirke und Robustheit. Zum Wochenschluss gaben die Non-
Farm Payrolls dem US-Dollar frischen Riickenwind (erwar-
tet 180k | ist 272k). Die Marktreaktion fiel - im Gegensatz zur
Zinssenkung der EZB am Vortag - entsprechend heftig aus.
EUR/USD schoss von knapp 1,09 auf heute Morgen 1,0750
und zeigte damit die stirkste Dynamik seit langem. Zumin-
dest bis zum US-Zinsentscheid diirfte es aber ruhig bleiben.
Fir die FOMC-Sitzung am Mittwochabend erwarten Ana-
lysten derzeit keine Zinsanpassung (Abb. 3).

Aus charttechnischer Sicht hat der EUR/USD im vergange-
nen Monat einen Seitwirtstrendkanal ausgebildet. Die Ober-
kante des Trendkanals liegt leicht oberhalb der Marke von
1,09, dem Hoch vom Mai und Juni. Die Unterseite des
Trendkanals liegt bei 1,06, dem Tief vom April. Die
EUR/USD-Volatilitit in allen kurz- und mittelfristigen
Laufzeiten war im vergangenen Monat ebenfalls riicklaufig.
Lediglich in der vergangenen Woche kam es zu einem leich-
ten Anstieg (Abb. 2). Auch die Trendlinien verlaufen derzeit
alle innerhalb des Trendkanals auf nahezu gleichem Niveau
zwischen 1,0780 und 1,0805. Ebenso ist EUR/USD auf dem
aktuellen Niveau weder Uberkauft noch tberverkauft. Fur
den Sommer erwarten wir, dass sich EUR/USD weiterhin
innerhalb dieser Handelsspanne mit geringer Volatilitit be-
wegen wird und keine Bewegung auflerhalb des Trendkanals
zu erwarten ist. Sollte der EUR/USD in eine Richtung aus-
brechen, liegt die nichste Unterstiitzung bei 1,0450 (12-Mo-
nats-Tief) und der nichste Widerstand bei 1,1140 (6-Mo-
natshoch).

Mittelfristig

Bis zum Jahresende preist der Markt Zinssenkungen der
EZB um rund 64 Basispunkte ein, was etwas mehr als zwei
Zinsschritten entspricht. Hinsichtlich des Timings erscheint
ein ,,Doppelpack® an Zinssenkungen (direkt hintereinander)
eher unwahrscheinlich. Auch wenn sich der franzdsische
Notenbankchef eine Hintertiir offenhalten will. Einer zwei-
ten Zinssenkung direkt im Juli erteilte Isabell Schnabel hin-
gegen eine Absage. Geeigneter erscheinen auch unseren
Volkswirten die EZB-Sitzungen im September und Dezem-
ber, da jeweils neue Konjunktur- und Inflationsprojektionen
vorgelegt werden. Zinssenkungen zu diesen Terminen wiit-
den dem ,,datengetriecbenen® Ansatz der EZB besser ent-
sprechen. Das Risiko besteht weiterhin darin, dass die EZB
die Zinsen zu schnell senkt. Bei der Fed gehen die Mirkte
von einer ersten Zinssenkung im September aus, unsere
Volkswirte setzen eher auf die letzte Fed-Sitzung im Dezem-
ber (s. Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Bis zu den US-Wahlen am 5. November erwarten wir daher
eine Seitwirtsbewegung mit begrenztem Aufwirtspotenzial
fur den EUR und rechnen mit einem Wechselkurs um 1,08.

Langfristig

Sollte die Fed in den Zinssenkungszyklus eintreten, kénnten
tberzogene Markterwartungen dem EUR ein moderates
Aufwertungspotenzial verlethen. Aufgrund der (geopoliti-
schen) Krisen in der Welt (Ukraine & Russland / Naher Os-
ten / China & Taiwan) ist jedoch nicht mit einer nachhalti-
gen Abschwichung des US-Dollars zu rechnen. EUR/USD-
Kurse von deutlich iber 1,10 sind deshalb nach heutigem
Stand unrealistisch.

Abb. 3.: Marktbasierte Erwartungen fiir die Veranderung des Leitzinses in Europa und des USA

Villeroy (FR):
“l don’t saythat we
should commit
already on July, but
let us keep our
freedom on the
timing and pace.”

Schnabel (EZB):
“Based on current
data, a rate cut in

July does not seem

warranted.”
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