GELD & WAHRUNG

Makro

16. Februar 2023

WAHRUNG AKTUELL — FEBRUAR 2023

von Brian Knobloch und Dr. J6rn Quitzau

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Das Konjunkturbild konkretisiert sich: Ein tiefer wirtschaft-
licher Einschnitt diirfte ausbleiben. Den grof3en Wirtschafts-
raumen drohen allenfalls relativ milde Rezessionen. Damit
hat sich der Konjunkturausblick in den vergangenen Mona-
ten erheblich aufgehellt. Die Risikoneigung an den Finanz-
mirkten hat dementsprechend wieder zugenommen, was der
US-Dollar zu spiren bekommen hat. Die amerikanische
Wihrung hat einen Teil der Gewinne wieder abgegeben, die
sie zuvor als Profiteur der geopolitischen Unsicherheiten
aufgebaut hatte.

Auch bei der Inflation hat sich die Nachrichtenlage weiter
verbessert. Der Hohepunkt der Teuerung ist tiberschritten —
sowohl in den USA als auch in der Eurozone sinken die In-
flationsraten (,,Disinflation*). In den USA war der Riickgang
zuletzt allerdings nur sehr moderat: Vergangenen Dienstag
wurden die Inflationsdaten fiir Januar gemeldet und im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat ging es von 6,5 % ganz leicht auf
06,4 % zuriick. Auch wenn die Richtung insgesamt stimmt, ist
der Weg zu der von der Notenbank angestrebten Inflations-
rate von 2 % noch recht weit.

Wichtiger als die Inflationszahlen waren die Arbeitsmarkda-
ten. Der amerikanische Arbeitsmarkt prisentiert sich in et-
staunlich statker Verfassung. Die Arbeitslosenquote ist mit
3,4 % auf das niedrigste Niveau seit iiber 50 Jahren gefallen.
Die US-Notenbank hat ein doppeltes Mandat: Neben Preis-
stabilitit strebt sie auch einen hohen Beschiftigungsstand an.
Da das Beschiftigungsziel erreicht ist, kann die Fed ihren
Fokus noch stirker auf den Kampf gegen die Inflation rich-
ten. Dies zeigte sich unmittelbar am Devisenmarkt: Nach-
dem die Arbeitsmarktdaten veréffentlicht wurden, zog der
Dollar an, weil die Marktakteure nun wieder mehr Zinserh6-
hungen erwarten.

Insgesamt entwickelt sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld
positiver, als noch vor einigen Wochen abzusehen war. Wie
die US-Arbeitsmarktdaten gezeigt haben, sind Uberraschun-
gen fur den Devisenmarkt aber jederzeit moglich.

Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone

2023 2024 2025
BIP 0,5 1,5 1,5
Inflation 5,7 2,4 2,5
Arbeitslosenquote 6,7 6,1 5,3
In %. Quelle: Berenberg
Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD
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Abb. 2: US-Dollar-Index
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Zentralbanksitzungen - Nachste Termine

Europiische Zentralbank 16. Mirz 2023
Federal Reserve Bank 22. Mirz 2023
Bank of England 23. Mirz 2023

GELD & WAHRUNG | 16. Februar 2023 1/3



Kurzfristig

Fir den weiteren Kursverlauf in EUR/USD diirften die
Zinskurven und deren Entwicklung ein entscheidender Fak-
jungst die US-
Zinsstrukturkurve noch starker, sodass diese zwischenzeit-

tor bleiben. Zwar invertierte sich
lich auf dem Niveau von Dezember letzten Jahres notiert
(damit ist die Kurve so stark invertiert wie seit 1981 nicht
mehr). Jedoch sorgten die starken US-Arbeitsmarktdaten so-
wie ein geringer Rickgang der US-Verbraucherpreise fir
eine Anderung der Erwartungshaltung vieler Marktteilneh-
mer. Nun wird wieder eine restriktivere Geldpolitik der Fed
erwartet. Entsprechend werden nun doch héhere Zinsen fiir
einen lingeren Zeitraum eingepreist (Abb. 3). Ob der US-
Dollar seine Erholung fortsetzen kann, wird davon abhingig
sein, ob der Markt die inzwischen eingepreiste Zinssenkung

der Fed in Q4 wieder auspreisen wird.

Aus charttechnischer Perspektive ist die Korrektur der ver-
gangenen zwei Wochen nun in einen Seitwirtstrend tberge-
gangen. Die kurzfristige Handelsrange liegt zwischen 1,0650
und 1,0810. Im langfristigen Bild erwarten wir, dass sich der
EUR/USD-Aufwirtstrend tber die 1,10er Marke weiter
fortsetzt. Kurzfristig kdnnen bei Durchbrechen des Trend-
kanals auf der Unterseite die 100-Tage-Linie (1,0395) und die
200-Tage Linie (1,0326) nochmals getestet werden. Eine
Korrektur unter diese Levels halten wir aus technischer Sicht

fiir duBerst unwahrscheinlich, da dies starke externe Impulse
bediirfte.

Mittelfristig

Die Fundamentaldaten bleiben in vielerlei Hinsicht giinstig.
So ist die Nachfrage nach Arbeitskriften auf beiden Seiten
des Atlantiks nahe an einem Rekordniveau; die Haushalte sit-
zen auf iiberschissigen Ersparnissen; die meisten Unternch-
men haben keine Uberkapazititen und/oder Lagerbestinde
aufgebaut, die nun abgebaut werden mussen; die Regierun-
gen erhohen ihre Investitionen und die Finanzinstitute sind
tberwiegend gesund. Diese Punkte sind allesamt EUR-
positiv zu bewerten.

Spannend wird es unseres Erachtens, wenn der Markt noch-
mal kurzfristig in einen ,,Risk-Off“- Modus drehen sollte.
Neben fallenden Aktien wire unseres Erachtens auch eine
weitere Aufwertung des USD gegentber dem EUR die
Folge. Neben dem CHEF sollte der USD immer noch als si-
cherer Hafen gesucht sein, wenn die Marktteilnehmer sich
von Risk-Assets trennen. Potenzielle Grinde fiir eine Ver-
kénnten  eine

schlechterung des  Risiko-Sentiments

Verschirfung der Kriegshandlungen sein (Jahrestag 24.02),
die oben beschriebene Zinswende(n) die sich weiter nach
hinten verschiebt und/oder eine konjunkturelle Eintriibung
bzw. Erniichterung bzgl. der aktuell positiven Einschitzung.
Ein potenzielles Risk-Off Szenario sollte jedoch nur von

temporirer Dauer sein.

Langfristig

Die zuletzt etwas schwicheren Eurokurse sehen wir nicht als
generelle Trendwende. Bis zum Jahresende 2023 halten wir
es fiir wahrscheinlich, dass der Wechselkurs bis in den Be-
reich von etwa 1,15 US-Dollar je Euro steigen wird.

Abb. 3: US-Zinskurve nach oben verschoben
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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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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 kon-

nen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, Neuer Jungfernstieg 20

auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein 20354 Hamburg

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Telefon +49 40 350 60-0

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