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Gesamtwirtschaftliches Umfeld Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone
Das gesamtwirtschaftliche Umfeld hat sich im vergangenen 2022 2023 2024
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Druck setzt, ihre Geldpolitik noch schneller zu straffen als

ohnehin erwartet und zweitens die Gas-Lieferkiirzungen  App 1: Wechselkurs EUR/USD
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die EZB, auch wenn die Frankfurter Wihrungshiiter gestern
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mit einer ersten Erhéhung der Leitzinsen um gleich 50 Ba- Quelte: Macrobon
sispunkte etwas Uberraschten. Wegen der Asymmetrien ha-

ben wir auch unsere Wihrungsprognosen angepasst. Fiirden ~ APP. 2: Dollar-Index

Euro sehen wir 2022 kein grofles Aufwirtspotenzial mehr. 120 120
Das gilt sowohl gegentiber dem US-Dollar, als auch gegen- 110 o
tber dem Britischen Pfund und dem Schweizer Franken. Die

Perspektiven werden sich fiir den Euro wohl erst 2023 auf- ' 100
hellen. Wir denken, dass die amerikanische Zentralbank die % %0
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Diese geldpolitische Divergenz ist im Wechselkurs bereits  quelte: Bloomberg
eingepreist. Dafiir diirfte die EZB den Leitzins im nichsten

Jahr aber konstant halten und ihn nicht wie die Fed schon

wieder senken. Somit ndihme die geldpolitische Divergenz im Zentralbanksitzungen = Nechste Termine

kommenden Jahr ab und der Euro wiirde leicht gestirkt. Europiische Zentralbank 08. September 2022
Die EZB hat gestern ein neues Instrument zur Absicherung Federal Reserve Bank 26./27. Juli 2022
Bank of England 04. August 2022

der geldpolitischen Transmission (TPI) auf den Weg ge-

bracht. Es wird wohl helfen, eine Neuauflage der Eurokrise )
Quelle: Berenberg

zu verhindern.
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Kurzfristig

Der EUR/USD-Kurs etlebte wihrend der gestrigen EZB-
Sitzung eine kleine Achterbahnfahrt und schwankte zwi-
schen 1,0280 und 1,0150. Der Markt hat die Zinserh6hung
als Euro-positiv gewertet, die Riicknahme der Forward Gui-
diance als Euro-negativ. Das TPI wurde vorerst als neutral
wahrgenommen. Letzteres bendtigt noch mehr Erklirung
tber die genaue Wirkungsweise. Man kann jedoch anmer-
ken, dass eine Absicherung gegen ein Auseinanderbrechen
der Eurozone aus fiskalischen Griinden grundsitzlich posi-
tiv fiir den Euro ist. Bemerkenswert war zudem die AuRe-
rung von EZB-Prisidentin Lagarde, dass der gréBere Zins-
schritt um 50 Basispunkte auch aufgrund des schwachen Eu-
ros erfolgte. Kurzfristig wird die Geldpolitik starken Einfluss
auf den EUR/USD-Kurs haben. Aus charttechnischer Pet-
spektive handelt es sich bei der aktuellen EUR-Stirke um
eine technische Korrektur der vorangegangenen Abwirtsbe-
wegung. Diese ist mit dem Erreichen der 1,0280 (Fibonacci
Level 50,0 %) bereits weit fortgeschritten und hat maximal
noch Potenzial bis zu einer 1,0362 (Fibonacci Level 61,8 %).
Spitestens hier ist mit einer Wiederaufnahme des Abwirts-
trends mit dem Ziel der Paritit zu rechnen.

Mittelfristig

Die USA haben derzeit ein groB3eres Inflationsproblem als
die Eurozone. Die sich daraus ergebende Zinsdifferenz wirkt
sich weiterhin positiv auf den US-Dollar aus. Weitere Unter-
stiitzung erhilt der Dollar durch die weltweit gestiegenen Re-
zessionsangste, wodurch die US-Wihrung erneut als Safe
Haven-Wihrung agiert. Das Dreieck von Inflation, Zinsen
und volkswirtschaftlicher Entwicklung werden mittelfristig
tber Auf- und Abwertung der Wihrungen entscheiden. Wer
es schafft, die Inflation in den Griff zu bekommen, ohne da-
bei durch zu hohe Zinsen die Wirtschaft abzuwiirgen, wird
die besten Voraussetzungen fiir die heimische Wihrung
schaffen. Auf Grund der Unsicherheit in allen drei Faktoren
wird die realisierte Volatilitit in den Wihrungen auf erhoh-
tem Niveau verbleiben. Die implizite Volatilitit befindet sich
aktuell auf einem hoheren Niveau als zu Kriegsbeginn
(Abb.3). und nahe den Levels der Marktpanik zu Beginn der
Pandemie.

Langfristig

Aktuell erleben wir eine ausgeprigte Dollar-Stirke, weil die
US-Wihrung als sicherer Anlagehafen stark nachgefragt
wird. Der Dollar ist nicht nur gegeniiber dem Furo stark,
sondern auch handelsgewichtet, also gegeniiber den wich-
tigsten Handelspartnern der USA (Abb. 2). Wenn sich die

geopolitische Lage nichstes Jahr entspannt, diirfte der Dol-
lar an Attraktivitit verlieren und der Dollarkurs moderat

nachgeben.

Abb. 3: EUR/USD 1-Monats implizite Volatilitat
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Quelle: Bloomberg

Wahrungsprognosen

Aktuell 31.12.2022 31.12.2023
EUR/USD 1,01 1,00 1,05
EUR/CHF 0,98 1,00 1,02
EUR/GBP 0,85 0,86 0,85
EUR/JPY 140 135 142

Quelle: Berenberg
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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 Anlagestrategieempfehlung 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 Mar-
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 Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. 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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