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Von Brian Knobloch und Dr. Jérn Quitzau

Gesamtwirtschaftliches Umfeld Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone
Nach dem positiven Ausreiller auf iiber 1,12 US-Dollar je 2023 2024 2025
Euro im Juli ist der Euro unter Druck geraten. Er hat seit-  g)p 0,4 0,8 17
dem nach und nacb an Wert eingebif3t. Ende September ist \rflation 56 3.0 23
der Wechselkurs bis auf 1,05 US-Dollar je Euro gefallen.

Arbeitslosenquote 6,5 6,4 5,7

Der Hauptgrund fir diese Euro-Schwiche liegt in einer
. B . . N X In %. Quelle: Berenberg

Neueinschitzung der konjunkturellen Lage diesseits und jen-

seits des Atlantiks und der daraus resultierenden veranderten

geldpolitischen Perspektive. Die Konjunktur in der Euro-  Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD

zone entwickelt sich nur zdh. Vorerst herrscht Stagflation. 125 125
Deutschland, gréfite Volkswirtschaft der Eurozone, erweist 120 120
sich als Bremsklotz. Momentan sieht es nach einer anhaltend 5115 s
leichten Rezession im Winter aus. Angesichts der schwachen 2 o o
Konjunktur ist der Druck auf die Europiische Zentralbank & o8 vos
(EZB) gesunken, den Leitzins noch deutlich weiter zu straf- B o ”
fen. Die Zinserh6hung im September durfte das Ende des

Zinserhéhungszyklus markieren. Dagegen erweist sich die % oo w10 w0m a1 sz 202 %

US-Konjunktur trotz der kriftig gestrafften Geldpolitik als Quele: Macrobond
erstaunlich robust. Die weithin befiirchtete Rezession wird .
wohl ausbleiben. Eine weiche Konjunktutlandung ist inzwi-

schen wahrscheinlich. Das wiederum reduziert die Wahr-  Abb. 2: Wechselkurs EUR/CHF

scheinlichkeit fiir deutliche Zinssenkungen der US- 1150 1150
Notenbank Fed im kommenden Jahr, die im Falle einer kraf- 1128 1128
tigeren Rezession zur Konjunkturbelebung wahrscheinlich ) :;ZZ ];SZ
gewesen wiren. Selbst eine weitere Zinserh6éhung in diesem S 1,050 1,050
Jahr ist nicht vollig ausgeschlossen. Im Ergebnis bedeutet %:ziz 1222
das: Am Devisenmarkt wurde in den letzten Wochen einge- 0975 0975
preist, dass die EZB weniger straffen und die Fed im nichs- Zzzz 222‘5’
ten Jahr weniger lockern wird als noch vor einiger Zeit et- T o s w0 aoet ' aeee s

wartet. Der Zinsvorsprung der USA wiirde somit nicht so
Quelle: Bloomberg

schnell schwinden, was den Dollar weiterhin stirkt und dem
Euro die Kursfantasie nimmt.

Die Inflationsraten liegen in den USA, dem Vereinigten Ko6- Zentralbanksitzungen - Nachste Termine

nigreich und der Eurozone immer noch deutlich iber den Europiische Zentralbank 26. Oktober 2023
angestrebten 2 %. Dennoch kann es gerechtfertigt sein, dass Federal Reserve Bank 31. Okt./01. Nov. 2023
die Notenbanken die Zinsen nicht weiter anheben. Da Geld- Bank of England 02. November 2023

politik zeitverzogert wirkt, sind die Leitzinserh6hungen der
vergangenen Monate noch nicht vollumfinglich in der Wirt-
schaft und bei den Verbraucherpreisen angekommen. Sie
wirken weiterhin ddimpfend auf die Preise.
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Kurzfristig

Das ,,Comeback of the Greenback® scheint weiterzulaufen.
Zwar hatte die Fed wie erwartet eine Pause in ithrem Zinset-
hohungszyklus eingelegt (einstimmige Entscheidung), je-
doch lag die eigentliche Bedeutung bei den aktualisierten
Projektionen der Fed: Das BIP-Wachstum wird deutlich
starker erwartet, die Arbeitslosenquote deutlich niedriger
und der Leitzins zum Jahresende 2024 und 2025 deutlich hé-
her. Der Medianwert fur die Fed Funds Rate fur 2024 wurde
von 4,6 % auf 5,1 % und fir 2025 von 3,4 % auf 3,9 % an-
gehoben. Dies wiirde bedeuten, dass im Jahr 2024 nur zwei
bis drei Zinssenkungen durchgefithrt 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 fiir eine weitere
Zinserh6hung in diesem Jahr ausspricht und somit nur noch
die FOMC-Meetings im November oder Dezember dafiir in
Frage kommen. Fundamental scheint das Abwirtspotenzial
fir den US-Dollar kurzfristic begrenzt.

Nachdem EUR/USD den psychologisch wichtigen Widet-
stand bei 1,05 durchbrechen konnte, liegt aus charttechni-
scher Perspektive nun die nichste gréBere Hiirde bei 1,0484
(Low 2023). Grundsitzlich befindet sich EUR/USD jedoch
im uberkauften Beteich, nachdem der Kurs von 1,1276 auf
unterhalb der 1,0500 gefallen ist, sodass eine Korrektur
wahrscheinlich wird. Die ersten Ziele fur eine Gegenbewe-
gung liegen bei 1,0665 (14-Tage Linie) und bei 1,0830 (200-
Tage Linie).

Mittelfristig

Mittelfristig hingt weiterhin viel vom Vorgehen der Noten-
banken ab. Wird die US-Fed ihren ,,hawkischen Tonen Ta-
ten folgen lassen und den Leitzins noch einmal um 25 Basis-
punkte anheben? Oder entwickeln sich die makrockonomi-
schen Daten so, dass sogar Zinssenkungen von Néten sind?
Beim Notenbank-Treffen in Jackson Hole sowie bei den
Zentralbanktreffen im vergangenen Monat hat sich bestitigt,
dass sich weder die US-Notenbank noch die EZB auf ein
bestimmtes geldpolitisches Vorgehen festlegen lassen wol-
len. Sie wollen datenabhingig handeln.

Umso interessanter, dass sich unter der Oberfliche die Zei-
chen mehren, dass die Spitfolgen der straffen Geldmarktpo-
litik in der Realwirtschaft ankommen (nachlassende Kon-
sumlaune, langsam steigende US-Arbeitslosigkeit, erhohte

Konkursmeldungen). Insgesamt haben sich die Aussichten
also eingetriibt. Sollten sich die Anzeichen verstirken, wird
unserer Meinung nach die Fed, die handlungsschnellere
Zentralbank sein, welche mit Zinssenkungen reagiert. Das
Resultat wire 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 lingere Sicht moderat positiv fiir den
Euro bleiben, haben wir unsere Wechselkursprognosen nach
unten angepasst. Fur Ende 2024 sehen wir einen Anstieg bis
etwa 1,15 US-Dollar je Euro (bisher 1,18). Eine Trendwende
zugunsten des Euro kénnte einsetzen, wenn die Devisen-
marktakteure ihren Blick auf die konjunkturelle Belebung
der Eurozone im nichsten Jahr richten.

Abb. 3: Wechselkurs EUR/GBP

0,94 0,94
0,92 0,92

o 0.90 0,90

o

O]

£088 0,88

[hq

o}

Y o,86 0,86
0,84 0,84
0,82 0,82

1 1 1 1 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Macrobond

Wahrungsprognosen

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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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, 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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