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Gesamtwirtschaftliches Umfeld Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone
Die Inflationsraten steigen weiter und die Konjunkturaus- 2022 2023 2024
sichten triiben sich ein. Wird aus der Stagflation noch eine  g)p 2.6 2.1 23
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seln. So hiingen die Wechselkurse einmal mehr an den An-  \wachselkurs EUR/USD
deutungen und Entscheidungen der Wihrungshiiter.

1,28 1,28

1,25 1,25
Die Europiische Zentralbank (EZB) hat vergangene Woche - :zz 122
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steigenden Inflationserwartungen der Wirtschaftsakteure

eingehegt werden. Fir Unsicherheit sorgte, dass Christine  pgllar-Index
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Gestern Abend hat die US-Notenbank Fed den Leitzins um
75 Basispunkte auf 1,50—1,75 % erhoht. Die wenigsten Be-
obachter hatten einen solch grof3en Zinsschritt noch vor we- Zentralbanksitzungen - Nachste Termine

nigen Wochen fir denkbar gehalten. Auch fiir die kommen- .
Europiische Zentralbank 21. Juli 2022

Federal Reserve Bank 26./27. Juli 2022
Bank of England 04. August 2022

den geldpolitischen Sitzungen hat die Fed ein noch ent-
schlosseneres Vorgehen gegen die Inflation angekiindigt.
Damit hat die Fed die EZB erneut in den Schatten gestellt.
Die erst vergangene Woche angekiindigte Zinswende der  quetie: gerenberg
EZB wurde mit Blick auf den Euro-Dollar-Kurs pulverisiert.
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Kurzfristig EUR/USD 1-Monats implizite Volatilitat

Die jingsten Ankiindigungen der EZB bei der reguldren Sit- 14 14
zung und der Ad-hoc Sitzung konnten dem Euro in Summe o 12
nicht helfen. Beide Tage schwichten den Euro. Am Tag der

EZB-Sitzung vom 9. Juni notierte EUR/USD noch bei £10 10
1,0774 im Tageshoch und aktuell bei 1,0400. Die EZB bleibt § . .
bisher zu ungenau und macht einen zégerlichen Findruck im =

Vergleich zu den anderen Zentralbanken der westlichen 8 6
Welt. Die Fed zeigt sich aktiver und unterstiitzt damit die , y
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wird beschleunigt. Der US-Dollar-Index hat jingst mit ei S e e o oY Y Y
nem Wert von iiber 105 einen 20-jihrigen Héchststand er-
Quelle: Bloomberg

reicht. Ein klares Spiegelbild fur die aktuelle Gemengelage
von globaler wirtschaftlicher Unsicherheit durch Krieg und

i . . 8 Wahrungsprognosen

Inflation, Geldpolitik und der Suche nach sicheren Hifen.
o r o , _ Aktuell 31.12.2022 31.12.2023

Auch die implizite Volatilitit bleibt aufgrund der nicht wei-
chen wollenden Unsicherheit auf erhéhten Levels. EUR/USD 1,04 1,12 1,18
EUR/CHF 1,02 1,07 1,10
Mittelfristig EUR/GBP 0,86 0,85 0,85
Inflation, die globale wirtschaftliche Entwicklung und die  gyr/ypy 138 140 142

Zinsdifferenzen zwischen den Wihrungsrdumen werden — Quelle: Berenberg
mittelfristig die gréften Treiber fiir die Wechselkurse sein.
Die Inflation entwertet unser Geld, durch Zinsen konnen
wir diese Entwertung ein Stiick weit kompensieren. Das
Geld wird sich den Weg dorthin suchen, wo dieses Verhalt-
nis attraktiv und die wirtschaftliche Entwicklung stabil et-
scheinen. Aktuell ist es offensichtlich der US-Dollar. Erst
wenn die EZB ihre Geldpolitik der Inflation anpasst, die
Zinsen signifikant erhéht und die Zinsdifferenz zwischen
den USA und der Eurozone nicht weiter auseinanderlau-
fen ldsst, wird sich die Situation fiir den Euro entspannen.
Bis Ende des Jahres erwartet der Markt einen Leitzins von
3,75 % in den USA und 1,25 % in der Eurozone. Sollte sich
dieses Verhiltnis zugunsten der Eurozone verindern, so
wire das positiv fiir den BEuro zu werten. Mittelfristig spielt
der Ukrainekrieg weiter eine Rolle. Aktuell sind zwar aus-
schlieBliche die wirtschaftlich Folgen am Devisenmarkt von
Interesse. Sollte der Krieg weiter eskalieren, wird das Thema
sehr schnell wieder zum Haupttreiber der Mirkte.

Langfristig

Gemessen an seinem aktuell sehr schwachen Niveau hat der
Euro Aufwertungspotenzial. Dafiir muss die EZB aber nicht
nur die geldpolitische Wende angehen — was sie ja inzwi-
schen angekiindigt hat —, sondern sie darf in Sachen Tempo
und Entschlossenheit den tibrigen Zentralbanken nicht hin-
terherhinken. Die EZB bleibt also weiter unter Zugzwang.
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung, Bei diesem Dokument und bei Referen-
zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Mat-
ketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommen-
heit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentli-
chung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst
cin Bild Gber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Bera-
tung. Thre Anlageziele sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir wei-
sen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen
Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kén-
nen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung,
auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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