
 GELD & WÄHRUNG | 17. März 2023 1/3 

G E L D  &  W Ä H R U N G  

Gesamtwirtschaftliches Umfeld  

In den vergangenen Wochen hat sich das Konjunkturbild 

weiter aufgehellt. Der wirtschaftliche Abschwung fällt deut-

lich schwächer aus, als dies angesichts des Russland-Ukraine-

Krieges und der damit verbunden Energiekrise noch vor ei-

nigen Monaten zu erwarten war. Dennoch gibt es aktuell ei-

nen neuen Grund zur Sorge: Die Schwierigkeiten in Teilen 

des (amerikanischen) Bankensektors. Angefangen hat es ver-

gangene Woche mit der Pleite der Silicon Valley Bank und 

diese Woche sorgten die Probleme der Credit Suisse für Un-

ruhe an den Märkten. Das Risiko einer neuen Bankenkrise 

verunsichert und stellt somit kurzfristig eine potenzielle Be-

lastung für die wirtschaftliche Entwicklung dar. Gleichwohl: 

Wir sehen keine systemische Bankenkrise aufziehen, die un-

seren Konjunkturausblick maßgeblich trüben könnte. No-

tenbanken und Regulierungsbehörden sollten in der Lage 

sein, die Probleme der einzelnen Banken einzudämmen. 

Dennoch sind die Risiken im Bankensektor in diesen Tagen 

das dominierende Thema. Auch die Europäische Zentral-

bank (EZB) konnte sich bei ihrer gestrigen Zinsentschei-

dung nicht gänzlich davon frei machen. Eigentlich galt eine 

Zinserhöhung um 50 Basispunkte als ausgemacht. Nun war 

die Frage, ob die EZB angesichts der Nervosität an den 

Märkten die Zinsen weniger stark anheben würde. Letztlich 

blieb die EZB standhaft und hob die Zinsen wie geplant um 

50 Basispunkte an. Offenbar wollte sie damit das Signal sen-

den, dass kein Grund für größere Unruhe besteht. EZB-

Präsidentin Christine Lagarde betonte während der Presse-

konferenz mehrfach, dass es keinen Zielkonflikt zwischen 

Preisstabilität und Finanzstabilität gebe – der Kampf gegen 

die Inflation könne also weitergehen.  

In den USA dürfte die Fed angesichts des Stresses im Ban-

kensektor etwas behutsamer vorgehen als bisher erwartet. 

Die hohe Inflation und die nach wie vor robusten Arbeits-

marktdaten sprechen grundsätzlich weiterhin für eine straf-

fere Geldpolitik. Wir erwarten den Höchstsatz beim Leitzins 

zur Jahresmitte nun aber nur noch bei 5,00–5,25 % (aktuell 

steht er bei 4,50–4,75 %).  

 

Wirtschaftliches Umfeld – Prognosen Eurozone 

 2023 2024 2025 

BIP 0,7 1,6 1,5 

Inflation 5,7 2,4 2,5 

Arbeitslosenquote 6,6 6,1 5,3 

In %. Quelle: Berenberg 

 
 

Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD 

 
Quelle: Macrobond 

 

 

Abb. 2: Implizite Volatilität 

 
In Prozent. Quelle: Bloomberg 

 

 

Zentralbanksitzungen – Nächste Termine  

Federal Reserve Bank  22. März 2023 

Bank of England  23. März 2023 

Europäische Zentralbank 04. Mai 2023 
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WÄHRUNG AKTUELL – MÄRZ 2023 
von Brian Knobloch und Dr. Jörn Quitzau 
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Kurzfristig 

Die Bankenkrise auf beiden Seiten des Atlantiks und die da-

mit verbundenen Neubewertungen der aktuellen Geldpolitik 

dominieren das aktuelle Marktgeschehen. Die von uns im 

letzten Währungsreport angedeutete Umkehr des Senti-

ments in den Risk-Off Modus und somit die Aufwertung des 

US-Dollars als Safe Haven Währung scheint also im vollen 

Gange zu sein. Weitet sich die Bankenkrise weiter aus, sollte 

kurzfristig auch der US-Dollar an Rückenwind gewinnen. 

Das größte Risiko besteht darin, dass entweder eine andere 

US- oder internationale Bank in erhebliche Schwierigkeiten 

gerät. Die Unsicherheit spiegelt sich auch in den impliziten 

Volatilitäten wider. Alle Laufzeitbänder bis 12 Monate han-

delten diese Woche auf ihren Jahreshochs: 1 Monat 10.64; 

3 Monate 9,64; 12 Monate 8,87 (Abb. 2).  

 

Aus charttechnischer Perspektive handelt EUR/USD trotz 

der volatilen Woche weiterhin in der langfristigen Handels-

spanne von 1,0500–1,1000. Die Unsicherheit am Markt lässt 

EUR/USD weiterhin in Richtung der 1,05er Marke laufen. 

Solange keine neuen größeren Finanzinstitute in Schwierig-

keiten geraten, erwarten wir, dass die Unterseite hält. Um die 

1,05er Marke liegen folgende Unterstützungen: 1,0556 (100-

Tage Linie); 1,0480 (Jahrestief); 1,0460 (61,8 Fibonacci-Level 

der halbjährigen Aufwärtsbewegung). Kleine Widerstände 

auf der Oberseite liegen aktuell bei 1,0760 (Wochenhoch); 

1,0830 (50-Tage Linie). Bei Durchbrechen der 1,05er Marke 

würde die 1,0326 (200-Tage Linie) die nächste Unterstüt-

zung bieten.  

 

Mittelfristig  

Das weitere Vorgehen der Fed und EZB hängt sehr stark 

davon ab, ob es gelingt, die Bankenkrise im Keim zu ersti-

cken. Die Zentralbanken dürften durch die neuen Brand-

herde in eine Zwickmühle geraten sein. Sicher geglaubte 

Zinsschritte müssen für die nächsten Zinssitzungen neu 

überdacht und das Risiko für den Markt neu bewertet wer-

den. Für die Mittelfristige EUR/USD Entwicklung wird der 

Markt daher noch genauer auf die Entwicklung der langfris-

tigen Zinsen schauen (Abb. 3 und 4).  

Die EZB dürfte nach der 50Bp Zinserhöhung im März in 

den beiden darauffolgenden Sitzungen einen Anstieg von je-

weils 25 Basispunkten vollziehen, so dass der Leitzins da-

nach bei 4 % liegt. Angesichts der hohen Inflation und der 

sehr robusten nominalen Ausgaben in den USA gehen wir 

davon aus, dass die Fed ihre Leitzinsen noch zweimal um 25 

Basispunkte anheben wird. 

Langfristig 

Auf längere Sicht bleiben wir bei unserer Einschätzung: Die 

aktuell schwächeren Eurokurse sind keine generelle Trend-

wende. Bis zum Jahresende 2023 halten wir einen Wechsel-

kurs von etwa 1,15 US-Dollar je Euro für möglich. 

 

Abb. 3: US Yield Curve 

 
In Prozent. Quelle: Bloomberg 

 

Abb. 4: EUR Yield Curve 

 

In Prozent. Quelle: Bloomberg 

 

Währungsprognosen 

 Aktuell 30.06.2023 31.12.2023 

EUR/USD 1,06 1,10 1,15 

EUR/CHF 0,99 1,00 1,02 

EUR/GBP 0,88 0,85 0,85 

EUR/JPY 142 143 144 

Quelle: Berenberg 
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zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im 
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