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G E L D  &  W Ä H R U N G  

Gesamtwirtschaftliches Umfeld  

Nach dem positiven Ausreißer auf über 1,12 US-Dollar je 

Euro im Juli ist der Euro unter Druck geraten. Er hat seit-

dem nach und nach an Wert eingebüßt. Ende September ist 

der Wechselkurs bis auf 1,05 US-Dollar je Euro gefallen.  

Der Hauptgrund für diese Euro-Schwäche liegt in einer 

Neueinschätzung der konjunkturellen Lage diesseits und jen-

seits des Atlantiks und der daraus resultierenden veränderten 

geldpolitischen Perspektive. Die Konjunktur in der Euro-

zone entwickelt sich nur zäh. Vorerst herrscht Stagflation. 

Deutschland, größte Volkswirtschaft der Eurozone, erweist 

sich als Bremsklotz. Momentan sieht es nach einer anhaltend 

leichten Rezession im Winter aus. Angesichts der schwachen 

Konjunktur ist der Druck auf die Europäische Zentralbank 

(EZB) gesunken, den Leitzins noch deutlich weiter zu straf-

fen. Die Zinserhöhung im September dürfte das Ende des 

Zinserhöhungszyklus markieren. Dagegen erweist sich die 

US-Konjunktur trotz der kräftig gestrafften Geldpolitik als 

erstaunlich robust. Die weithin befürchtete Rezession wird 

wohl ausbleiben. Eine weiche Konjunkturlandung ist inzwi-

schen wahrscheinlich. Das wiederum reduziert die Wahr-

scheinlichkeit für deutliche Zinssenkungen der US-

Notenbank Fed im kommenden Jahr, die im Falle einer kräf-

tigeren Rezession zur Konjunkturbelebung wahrscheinlich 

gewesen wären. Selbst eine weitere Zinserhöhung in diesem 

Jahr ist nicht völlig ausgeschlossen. Im Ergebnis bedeutet 

das: Am Devisenmarkt wurde in den letzten Wochen einge-

preist, dass die EZB weniger straffen und die Fed im nächs-

ten Jahr weniger lockern wird als noch vor einiger Zeit er-

wartet. Der Zinsvorsprung der USA würde somit nicht so 

schnell schwinden, was den Dollar weiterhin stärkt und dem 

Euro die Kursfantasie nimmt. 

Die Inflationsraten liegen in den USA, dem Vereinigten Kö-

nigreich und der Eurozone immer noch deutlich über den 

angestrebten 2 %. Dennoch kann es gerechtfertigt sein, dass 

die Notenbanken die Zinsen nicht weiter anheben. Da Geld-

politik zeitverzögert wirkt, sind die Leitzinserhöhungen der 

vergangenen Monate noch nicht vollumfänglich in der Wirt-

schaft und bei den Verbraucherpreisen angekommen. Sie 

wirken weiterhin dämpfend auf die Preise. 

Wirtschaftliches Umfeld – Prognosen Eurozone 

 2023 2024 2025 

BIP 0,4 0,8 1,7 

Inflation 5,6 3,0 2,3 

Arbeitslosenquote 6,5 6,4 5,7 

In %. Quelle: Berenberg 

 

 

Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD 

 
Quelle: Macrobond 

 

 

Abb. 2: Wechselkurs EUR/CHF 

 
Quelle: Bloomberg 

 
 

Zentralbanksitzungen – Nächste Termine  

Europäische Zentralbank 26. Oktober 2023 

Federal Reserve Bank  31. Okt./01. Nov. 2023 

Bank of England  02. November 2023 
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Kurzfristig 

Das „Comeback of the Greenback“ scheint weiterzulaufen. 

Zwar hatte die Fed wie erwartet eine Pause in ihrem Zinser-

höhungszyklus eingelegt (einstimmige Entscheidung), je-

doch lag die eigentliche Bedeutung bei den aktualisierten 

Projektionen der Fed: Das BIP-Wachstum wird deutlich 

stärker erwartet, die Arbeitslosenquote deutlich niedriger 

und der Leitzins zum Jahresende 2024 und 2025 deutlich hö-

her. Der Medianwert für die Fed Funds Rate für 2024 wurde 

von 4,6 % auf 5,1 % und für 2025 von 3,4 % auf 3,9 % an-

gehoben. Dies würde bedeuten, dass im Jahr 2024 nur zwei 

bis drei Zinssenkungen durchgeführt werden. Bisher waren 

die Marktteilnehmer von bis zu vier Schritten ausgegangen. 

Und obwohl Fed-Chef Powell dies in seiner Pressekonferenz 

bestritt, deuten die neuen Projektionen darauf hin, dass die 

meisten Fed-Mitglieder nun eine "weiche (Konjunktur) Lan-

dung" erwarten. Damit hat das Credo „high(er) for longer“ 

an Bedeutung gewonnen. Des Weiteren geht hervor, dass 

sich derzeit die Mehrheit der Fed-Mitglieder für eine weitere 

Zinserhöhung in diesem Jahr ausspricht und somit nur noch 

die FOMC-Meetings im November oder Dezember dafür in 

Frage kommen. Fundamental scheint das Abwärtspotenzial 

für den US-Dollar kurzfristig begrenzt.  

Nachdem EUR/USD den psychologisch wichtigen Wider-

stand bei 1,05 durchbrechen konnte, liegt aus charttechni-

scher Perspektive nun die nächste größere Hürde bei 1,0484 

(Low 2023). Grundsätzlich befindet sich EUR/USD jedoch 

im überkauften Bereich, nachdem der Kurs von 1,1276 auf 

unterhalb der 1,0500 gefallen ist, sodass eine Korrektur 

wahrscheinlich wird. Die ersten Ziele für eine Gegenbewe-

gung liegen bei 1,0665 (14-Tage Linie) und bei 1,0830 (200-

Tage Linie). 

Mittelfristig  

Mittelfristig hängt weiterhin viel vom Vorgehen der Noten-

banken ab. Wird die US-Fed ihren „hawkischen“ Tönen Ta-

ten folgen lassen und den Leitzins noch einmal um 25 Basis-

punkte anheben? Oder entwickeln sich die makroökonomi-

schen Daten so, dass sogar Zinssenkungen von Nöten sind? 

Beim Notenbank-Treffen in Jackson Hole sowie bei den 

Zentralbanktreffen im vergangenen Monat hat sich bestätigt, 

dass sich weder die US-Notenbank noch die EZB auf ein 

bestimmtes geldpolitisches Vorgehen festlegen lassen wol-

len. Sie wollen datenabhängig handeln.  

Umso interessanter, dass sich unter der Oberfläche die Zei-

chen mehren, dass die Spätfolgen der straffen Geldmarktpo-

litik in der Realwirtschaft ankommen (nachlassende Kon-

sumlaune, langsam steigende US-Arbeitslosigkeit, erhöhte 

Konkursmeldungen). Insgesamt haben sich die Aussichten 

also eingetrübt. Sollten sich die Anzeichen verstärken, wird 

unserer Meinung nach die Fed, die handlungsschnellere 

Zentralbank sein, welche mit Zinssenkungen reagiert. Das 

Resultat wäre eine schrumpfende Zinsdifferenz, die den 

EUR/USD Kurs wieder Richtung 1,10 bringen sollte, sofern 

keine neuen Katastrophen die Anleger in den US-Dollar trei-

ben werden. 

Langfristig 

Auch wenn wir auf längere Sicht moderat positiv für den 

Euro bleiben, haben wir unsere Wechselkursprognosen nach 

unten angepasst. Für Ende 2024 sehen wir einen Anstieg bis 

etwa 1,15 US-Dollar je Euro (bisher 1,18). Eine Trendwende 

zugunsten des Euro könnte einsetzen, wenn die Devisen-

marktakteure ihren Blick auf die konjunkturelle Belebung 

der Eurozone im nächsten Jahr richten. 

 

Abb. 3: Wechselkurs EUR/GBP 

 
Quelle: Macrobond 

 

 

 

Währungsprognosen 

 Aktuell 30.06.2024 31.12.2024 

EUR/USD 1,05 1,12 1,15 

EUR/CHF 0,96 0,98 0,98 

EUR/GBP 0,86 0,86 0,85 

EUR/JPY 157 159 161 

Quelle: Berenberg 
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Zur Erklärung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfügung. 

Datum: 29.09.2023 

 

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG 

Neuer Jungfernstieg 20 

20354 Hamburg 

Telefon +49 40 350 60-0 

www.berenberg.de 

info@berenberg.de  

   

mailto:joern.quitzau@berenberg.de
mailto:holger.schmieding@berenberg.de
mailto:joern.quitzau@berenberg.de
mailto:%7C%20kallum.pickering@berenberg.com
http://www.berenberg.de/publikationen

