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Gesamtwirtschaftliches Umfeld Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone
Konjunkturell gab es in der Eurozone zuletzt zwei negative 2023 2024 2025
Uberraschungen. Zunichst revidierte das Statistische Bun- BIP 0,3 1,2 18
desamt das Wachstum .des deutschen Bruttomlanc?sprodu.kts Inflation 52 24 25
(BIP) abwirts. Statt wie vorab gemeldet zu stagnieren, ging

Arbeitslosenquote 6,5 6,0 5,2

das BIP im ersten Quartal um 0,3 % gegentber dem Vor-
quartal zuriick. Im vorausgegangenen Quartal (Q4/2022)  In%. Quelle: Berenberg

war die Wirtschaft bereits um 0,5 % geschrumpft, sodass

Deutschland mit zwei Minusquartalen in Folge in eine tech-
. . . . Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD
nische Rezession gerutscht ist. Spiter wurde auch das BIP

fur die Eurozone abwirts revidiert: Im ersten Quartal ist die e b
Eurozonen-Wirtschaft nun doch nicht wie zunichst gemel- 120 120
det um 0,1 % gewachsen, sondern um 0,1 % geschrumpft. %”5 15
Somit ist auch die Eurozone in eine technische Rezession 3110 1,10
gerutscht, denn das vierte Quartal 2022 hatte ebenfalls ein 5105 1,05
negatives Vorzeichen. Aufgrund der Abwirtskorrekturen 100 100
haben wir unsere BIP-Prognose fiir 2023 von 0,5 % auf 005 0.5
0,3 % gesenkt. 018 2019 200 200 202 202

Fir die Europiische Zentralbank haben sich dadurch die Pa-  Quette: Macrobond
rameter verindert. Die eingetriibte Konjunktur reduzieren
fir die EZB den Druck, ihre Geldpolitik noch deutlich wei-

ter zu straffen. Nach der gestrigen Zinserh6hung sieht es da- Abb. 2: Wechselkurs EUR/CHF
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nach aus, dass es in diesem Straffungszyklus noch mindes- s 1o
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. . . : : £ 1,050 1,050
hungszyklus ausgeschen. Tatsdchlich hat die amerikanische ©
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Notenbank Fed vorgestern den Leitzins unverindert gelas- 1,000 1,000
sen, nachdem sie ihn in allen zehn vorausgegangenen Sitzun- 0.975 0.975
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gen angehoben hatte. Doch angesichts des immer noch sehr 0925 0925
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starken US-Arbeitsmarktes zeichnete sich schon ab, dass die 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fed im Juni lediglich pausiert, aber noch nicht am Ende der  quette: Bioomberg
Zinserhéhungen angekommen ist. Die Wortwahl der Fed
und ihres Prisidenten Jerome Powell hat diesen Eindruck

nun noch bestirkt. Die Wahrscheinlichkeit ist sogar gestie- Zentralbanksitzungen - Nachste Termine
g\gen, dass. es nilzht nur ]:,inen,' sdondern zogar zw.eichilI.lsschfrlitt.e sl oif Eoallnd 22. Juni 2023
a 25 Basispunkten geben wird. Unterdessen sind die Inflati- Federal Reserve Bank 25./26. Juli 2023

(?nsraten sowohl 11.1 den USA.a.ls au.ch in der Eur.ozone deut- Europiische Zentralbank 27. Juli 2023
lich gefallen. Da die Geldpolitik zeitverzégert wirkt, werden

auch die bereits erfolgten Zinserhéhungen weiter zum Rick-

gang der Inflation beitragen.
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Kurzfristig

Die Ungewissheiten tdber den Ausgang des US-
Schuldenstreits sind vom Tisch, sodass sich der Fokus wie-
der auf die Ublichen Einflussfaktoren richtet. Die Fed und
die EZB haben ihre Zinsentscheidungen und Ausblicke ge-
liefert. Beide Zentralbanken haben auf die Bedeutung der
weiteren Konjunktur- und Preisdaten hingewiesen. Da diese
Daten Aufschluss iiber den weiteren Kurs der Geldpolitik
versprechen, kénnen sie kurzfristig fir einige Bewegung sor-
gen.

Aus charttechnischer Perspektive ist die EUR/USD-
Korrektur abgeschlossen, sodass der Euro sich von den Ab-
verkdufen wieder erholt hat. Nach dem gestrigen EZB-
Zinsentscheid und den US-Zahlen konnte der EUR wichtige
Widerstinde tiberwinden und hat bis zum jingsten Kurs-
Hoch bei 1,1095 kaum relevante Widerstande. Auf der Un-
terseite haben sich bei 1,0805 (100-Tage Linie), 1,0630 (3-
Monatstief) und 1,0530 (200-Tage Linie) groB3ere Unterstiit-
zungen gebildet.

Mittelfristig

Mittelfristig hingt viel vom weiteren Vorgehen der Noten-
banken ab. Wird die US-Fed ihren ,,hawkischen Tonen Ta-
ten folgen lassen und den Leitzins noch mehr als nur einmal
um 25 Basispunkte anheben? Oder entwickeln sich die ma-
krookonomischen Daten so, dass ein weiterer Zinsschritt
ausreicht? Bei der EZB ist es nach der gestrigen Sitzung
ebenfalls nicht ausgemacht, dass es nur noch einen Zins-
schritt gibt. Ein zweiter Schritt ist durchaus moglich. Aller-
dings glauben wir, dass die EZB bei ihrem kurzfristigen
Konjunkturausblick noch zu optimistisch ist. Wenn die
Konjunktur schwicher lduft, als die EZB erwartet — was wir
fur wahrscheinlich halten — dann wird der Preisauftrieb von
selbst weiter nachlassen und der EZB dadurch Arbeit abneh-
men.

Langfristig

Auflingere Sicht bleiben wir fir den Euro moderat optimis-
tisch. Allerdings erschwert die Konjunkturschwiche in der
Eurozone die Kurserholung. Wit passen unsere Wihrungs-
prognose deshalb leicht nach unten an und erwarten zum
Jahtesende nur noch einen EUR/USD-Wechselkurs bei 1,12
(bisher 1,15). Fir Ende 2024 sehen wir einen weiteren An-
stieg auf etwa 1,18 US-Dollar je Euro.

Abb. 3: Wechselkurs EUR/GBP
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Wahrungsprognosen
Aktuell 31.12.2023 31.12.2024
EUR/USD 1,08 1,12 1,18
EUR/CHF 0,97 1,00 1,00
EUR/GBP 0,88 0,85 0,85
EUR/JPY 151 146 148
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 Anlagestrategicempfehlung 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 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,
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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