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Gesamtwirtschaftliches Umfeld Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone
Die vergangenen Wochen waren positiv, sowohl fir den 2022 2023 2024
konjunkturellen Ausblick als auch fiir die Kapitalmarktstim-  g|p 3,4 0,3 15
mung. Insgesamt haben die Kon]unl'{a'lrdaten eher posm'v Inflation 8.4 65 24
tberrascht. Am 13. Januar hat das Statistische Bundesamt die

Arbeitslosenquote 6,7 6,9 6,5

erste Schitzung fiir das deutsche BIP-Wachstum im Ge-
samtjahr 2022 gemeldet. Mit 1,9 % ist das Ergebnis etwas  In % Quelle: Berenberg

besser ausgefallen als erwartet. Der groe Aufschwung, den

wir vor Jahresfrist wegen des Abebbens der Pandemie noch  zpp 1 Wechselkurs EUR/USD

prognostiziert hatten, ist ausgeblieben. Dafiir waren die Be- 130 130

lastungsfaktoren — Inflation, Russland-Ukraine-Krieg, Ener-
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giekrise — zu grof3. Insgesamt hat sich die deutsche Wirt-

£ 1,20 1,20
schaft in dem mehr als schwierigen Jahr 2022 aber passabel § 115 115
geschlagen. Aktuell hellt sich die Stimmung weiter auf. So éﬂo 110
hat der ZEW-Index im Januar kriftig zugelegt. Insbesondere 2 1,05 1,05
sind die Erwartungen fiir die nichsten sechs Monate gestie- 100 1,00
gen. 0,95 0,95
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AuBerordentlich wichtig fiir die verbesserte Stimmung an o o o - o
den Finanzmairkten dirfte sein, dass das Risikoszenario einer Quelles Macrobond
schweren Rezession inzwischen sehr unwahrscheinlich ge-
worden ist. Es war genau dieses Risikoszenario, das zeitwei- ~ Abb. 2: US-Dollar-Index
lig stark auf der Stimmung lastete. Die Aussicht auf eine 115 18
mégliche Gasmangellage mit Produktionsunterbrechungen
war ein regelrechter Stimmungstéter. Da die Gasspeicher in 110 110
Deutschland und in Europa auch Mitte Januar noch sehr gut

gefiillt sind, scheint die Eurozonen-Wirtschaft relativ unbe-

105 105
schadet durch den Winter zu kommen. Die Etleichterung
dariiber zeigt sich auch am steigenden Eurokurs (Abb. 1).
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Auch bei der Inflation hellt sich die Nachrichtenlage auf.
Zwar sind die Inflationsraten sowohl in den USA, als auch - .
in GroBbritannien und in der Eurozone viel zu hoch, sodass o P PP P P P P
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die Zentralbanken die Geldpolitik weiter straffen werden, A S
doch der Inflationshéhepunkt scheint tiberschritten zu sein. — n Punkten. Quelle: Bloomberg

Die Teuerungsraten sinken allmihlich, sodass die Zentral-

banken mit kleinere Zinsschritten zum Ziel kommen kdn- Zentralbanksitzungen - Nichste Termine
nen. Im Laufe des Jahres durften die Zentralbanken autho-
ren, die Geldpolitik zu straffen. Das sind positive Nachrich- ~ Federal Reserve Bank 01. Februar 2023
ten fiir die Mirkte. Bank of England 02. Februar 2023

Europiische Zentralbank 02. Februar 2023
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Kurzfristig

Der EUR konnte seit September tiber 14 % gegeniiber dem
US-Dollar zulegen. Hauptverantwortlich ist hierfiir die be-
reits beschriebene positive Stimmung — der Dollar wird we-
niger als sicherer Hafen gebraucht — sowie die Zinserwartun-
gen der Marktteilnehmer. In Bezug auf die Fed preist der
Markt aktuell nur noch zwei 25bp Schritte im Februar und
Mirz ein, eine anschlieBende Pause, um danach im Dezem-
ber mit Zinssenkungen auf eine mogliche Rezession zu rea-
gieren. Aus unserer Sicht etwas verfritht. Und auch trotz der
inzwischen wieder besseren Stimmung lauern weiterhin
viele, schwer einzuordnende Gefahtren. Insbesondere Sabo-
tageakte, die eine Unterbrechung der Energieversorgung zur
Folge hitten, kénnten das Momentum fiir den EUR schnell
wieder kippen lassen. Eine Korrektur zu Gunsten des US-
Dollar ist daher nicht ausgeschlossen.

Aus charttechnischer Perspektive befindet sich EUR/USD
mit dem Durchbrechen der 1,07er Marke jedoch weiterhin
im langfristigen Aufwirtstrend. Kurzfristig hat sich ein Wi-
derstand bei 1,0870 gebildet, welchen EUR/USD in den ver-
gangenen Tagen nicht durchbrechen konnte. Die Stochastik
auf Tagesbasis zeigt erste Anzeichen, dass EUR/USD im
tberkauften Bereich liegt. Sofern eine Korrektur eintreten
sollte, sehen wir die erste grof3e Unterstiitzung bei der 1,07er
Marke. Auf der Oberseite liegen die nichsten Punkte bei
1,0920 und 1,1000.

Mittelfristig

Die EZB hat auf ihrer letzten Sitzung im Jahr 2022 einen
strategischen Wechsel vollzogen, mit dem sie viele Marktteil-
nehmer Gberrascht hat. Die Fed hingegen ist bisher ihrer
Strategie treu geblieben. Der Fokus bleibt mittelfristig auf
den Zentralbanken. Denn das stirkere Wachstum bedeutet
auch, dass der Preisauftrieb nicht so stark durch die einge-
tritbte Konjunktur gebremst wird. Die EZB ist dadurch stir-
ker gefordert und wird somit die Geldpolitik wohl noch et-
was stirker straffen. Jedoch gilt dies ebenfalls fir die Fed.
Stirkeres Wachstum in den USA kénnte die aktuelle inverse
US-Zinskurve (kurzfristige Zinsen > langfristige Zinsen)
schnell flacher handeln lassen und den US-Dollar so suppor-
ten. Auch dirfen wir nicht vergessen, dass der Winter noch
nicht vorbeli ist, auch wenn er weniger streng sein wird als
befiirchtet. Grundsitzlich erwarten wir daher mittelfristig
keine deutliche Abschwichung des US-Dollars.

Langfristig

Sollte es sich bewahrheiten, dass die Eurozone konjunkturell
mit einem blauen Auge durch den Winter kommt, ist fiir den
Euro der Weg nach oben frei. Wir erwarten den Wechselkurs
zum Jahresende dann im Bereich von 1,15 US-Dollar je
Euro.

Abb. 3: EUR Yield
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In Prozent. Quelle: Bloomberg

Abb. 4: US-Dollar Yield
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Wahrungsprognosen

Aktuell 30.06.2023 31.12.2023
EUR/USD 1,08 1,10 1,15
EUR/CHF 0,99 1,00 1,02
EUR/GBP 0,88 0,85 0,85
EUR/JPY 138 143 144

Quelle: Berenberg
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