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Gesamtwirtschaftliches Umfeld Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone
Der Winter naht, die Spannung steigt — denn Deutschland 2022 2023 2024
und Europa stehen vor einem Winter der Ungewissheit. In  ppp 3,0 0,9 23
de.n nachsten.Mo'naten entscheidet sich, ob ('116 europvalsc'he Inflation 8.4 62 21
Wirtschaft mit einem blauen Auge durch die Energiekrise

Arbeitslosenquote 6,8 7,4 7,0

kommt. Aktuell tritben sich die Konjunkturindikatoren wei-

ter ein. Zuletzt ging es beim deutschen ifo-Geschiftsklimain- ~ 'n%. Quelle: Berenberg
dex und beim Einkaufsmanagerindex fiir die Eurozone aber-

mals bergab. Unser Basisszenario — und auch das vieler an-  App 1: Wechselkurs EUR/USD

derer Prognostiker — sicht Deutschland und Europa mit ei- 1,30 1,30

ner vergleichsweise milden Rezession durch den Winter 128 -

kommen. Im kommenden Friihjahr und Sommer diirfte die

Wirtschaft dann wieder Fahrt aufnehmen. i 1.20 1.20
S

In einem Risikoszenario kommt es in diesem Winter zu einer § 115 115

Gasmangellage, die einen Teil der Industrie zu einem zeit- 31 10 110

weiligen Produktionsstopp zwingen kénnte. Die Folge wire z

cine ausgeprigte Rezession mit deutlicheren gesamtwirt- 108 108

schaftlichen und sektoralen Schiden. Mit der Fortdauer der 1,00 1,00

ungewOhnlich hohen Temperaturen sinkt jedoch die Wahrt- 005 005

scheinlichkeit fiir ein solches Risikoszenario, da die gut ge- 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Macrobond

tillten Gasspeicher noch linger gefiillt bleiben.

Der Inflationsdruck ist gemessen an den bisher ver6tfent-
lichten Inflationsdaten noch immer hoch. Die aktuelle Ent-  APb. 2: EUR/USD 1-Monats implizite Volatilitat

spannung bei den Rohstoffpreisen nihrt jedoch die Hoff- N
nung, dass die Basiseffekte im neuen Jahr endlich durch- )
schlagen kénnen und die Inflationsraten dann von ihren Re- .
kordniveaus herunterkommen. Auch das rezessive Umfeld 1
wird einen preisddmpfenden Effekt haben, sodass der Druck
auf die Notenbanken, die Geldpolitik weiter zu straffen, im o

kommenden Jahr abnehmen diirfte.

Die Europiische Zentralbank hat die Leitzinsen gestern um :
75 Basispunkte erhoht. Die Anleihekiufe (Reinvestitionen
fillig werdender Anleihen) gehen vorerst weiter. Néachste iy prozentpunkten. Quelle: Bloomberg
Woche kommen zunichst die US-Notenbank Fed (01./02.
November) und anschlieBend die Bank of England (03. No-

22.01.2022 22.03.2022 22.05.2022 22.07.2022 22.09.2022

vember) zu ihren geldpolitischen Sitzungen zusammen. — Zentralbanksitzungen - Nachste Termine
Beide Zentralbanken diirften auf deutlichem Straffungskurs Federal Resetve Bank 01./02. November 2022
bleiben. Bank of England 03. November 2022

Europiische Zentralbank 15. Dezember 2022
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Kurzfristig

Der Dollar erlebt eine seiner signifikantesten Schwichepha-
sen in diesem Jahr (Abb. 3). Auch gegeniiber dem Euro
fithrte die Kombination aus einer scheinbar restriktiveren
EZB, abnehmenden Energiepreisen und Month-End-Flow
in den vergangenen Tagen zu einer technischen Korrektur
oberhalb der Paritdt. Wir erwarten bis zum Jahresende je-
doch keine deutliche Abschwichung des US-Dollars gegen-
tber dem Euro. Vielmehr gehen wir davon aus, dass sowohl
die Gelpolitik von EZB und FED als auch die Wirtschafts-
daten fiir einen starken oder stirkeren US-Dollar sprechen.
Hinzu kommt, dass der US-Dollar auch weiterhin als siche-
rer Hafen nachgefragt wird. In einer unsicheren Zeit mit dem
Krieg in der Ukraine, steigenden Spannungen zwischen
China und westlichen Welt als auch einer drohenden globa-
len Rezession, gibt der Dollar den Investoren ein gutes
Gleichgewicht aus Sicherheit und Rendite. Auch aus chart-
technischer Perspektive ist der EUR/USD-Abwirtstrend
weiterhin intakt und ein erneuter Test des Jahrestiefs bei
0,9536 US-Dollar je Euro wahrscheinlich. Die nichsten Un-
terstiitzungen auf der Unterseite liegen bei 0,9920 & 0,9860.
Widerstinde liegen bei 1,0050 & 1,0100.

Mittelfristig

Die FOMC-Mitglieder der Fed beginnen offen dartiber zu
diskutieren, wie lange die groBen Zinsschritte von 0,75%
noch Sinn ergeben. Marktteilnehmer erwarten einen Peak
der US-Zinsen im Bereich von 4,75-5% im Frithjahr 2023.
Beim aktuellen Leitzins von 3-3,25% erlaubt dies also weni-
ger Spielraum fiir groBle Zinsschritte nach oben. Der
Zinszyklus dirfte als Riickenwind fiir den USD in den kom-
menden Monaten auslaufen. Die EZB diirfte mit ihren Zins-
schritten und dem Abbau der eigenen Bilanz gegentiber der
Fed etwas autholen und den EUR/USD Kurs dadurch stiit-
zen. Mittelfristig bleibt der entscheidende Faktor die Be-
kimpfung der Inflation. Wer diese in den Griff bekommit,
ohne dabei durch zu hohe Zinsen die Wirtschaft abzuwr-
gen, wird die besten Voraussetzungen fiir die heimische
Wihrung schaffen. Auf Grund der Unsicherheit wird die re-
alisierte Volatilitit in den Wahrungen auf erh6htem Niveau
verbleiben.

Langfristig

Der Trend des Eurokurses hingt lingerfristig davon ab, wie
Europa durch den bevorstehenden Winter kommt. Sollte
das Risikoszenario mit Gasmangellagen und einer schweren
Rezession ausbleiben, sehen wir gute Chancen fiir eine Er-
leichterung an den Mirkten mit Eurokursen deutlich Gber
der Paritit.

Abb. 3: US-Dollar-Index

115
113
111
109
107
105
103

101

95
22012022

In Prozent. Quelle: Bloomberg

Abb. 4: Rendite 2jahrige US-Treasuries
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In Prozentpunkten. Quelle: Bloomberg

Wahrungsprognosen

Aktuell 30.06.2023 31.12.2023
EUR/USD 0,99 1,05 1,10
EUR/CHF 0,99 1,00 1,02
EUR/GBP 0,86 0,85 0,85
EUR/JPY 147 147 151

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 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 persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht betticksichtigt. 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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