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Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die US-Konjunktur verliert kaum an Schwung. Das BIP
wuchs im vierten Quartal auf das Jahr hochgerechnet um so-
lide 2,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Wihrend die Wirt-
schaft vor allem dank des stabilen Konsums weiter brummt,
bleibt der Arbeitsmarkt stabil. Die Arbeitslosenquote sank
im Januar von 4,1 % auf 4,0 %. Dieses robuste Konjunktur-
bild wird von einer Kerninflationsrate begleitet, die sich seit-
wirts bei iiber 3 % bewegt und damit deutlich Giber dem In-
flationsziel der Fed von 2 % liegt. Wiahrend diese Umstinde
allein schon eine weitere Lockerung der Geldpolitik in Frage
stellen wiirden, schwingt Priasident Trump nun auch noch im
groflen Stil die Zollkeule. Héhere Importzolle diirften in
Form hoherer Preise an die US-Verbraucher weitergegeben
werden. Sollten die angedrohten Zélle in Héhe von 25 % auf
Importe aus Mexiko und Kanada am 4. Mirz tatsichlich in
Kraft treten und die Zolle auf chinesische Produkte in Hohe
von 10 % bestehen bleiben, wirde dies nach unseren Be-
rechnungen die US-Inflationsrate im Jahresverlauf um etwa
0,7 Prozentpunkte ethéhen. Dies wire der letzte Sargnagel
fiir weitere Zinssenkungsphantasien der Fed und erklirt, wa-
rum der US-Dollar weiterhin so stabil notiert.

In der Eurozone wurde das BIP-Wachstum fiir Q4 gegen-
tber dem Vorquartal zwar von 0,0 % auf 0,1 % nach oben
revidiert, fundamental gedndert hat sich die Lage durch diese
Minikorrektur aber nicht. Insbesondere die beiden gréften
Volkswirtschaften (Deutschland und Frankreich) stecken
weiter im Krisenmodus. Dass die EZB den Einlagenzins bis
zum Sommer voraussichtlich um weitere 50 Basispunkte auf
dann 2,25 % senken wird, diirfte sich mittelfristig konjunk-
turstiitzend auswirken. Fir den Euro hingegen bedeuten
Zinssenkungen hingegen tendenziell weiteren Gegenwind.
Andererseits brauchte es angesichts der niedrigen Erwartun-
gen fir die Burozone aber auch nicht viel, um positiv zu
iberraschen und dem Euro Rickenwind zu verleihen. Die
Tatsache, dass es der Minderheitsregierung in Frankreich ge-
lungen ist, einen neuen Haushalt zu verabschieden, ist bei-
spielsweise bereits ein Plus fir die Gemeinschaftswihrung,
und sollte das Ergebnis der Bundestagswahl in Deutschland
am Wochenende eine stabile Regierungsbildung mit zwei
Parteien aus der Mitte ermdglichen, wiirde dies dem Euro

mit Sicherheit auch zugutekommen. Hinzu kommt, dass wir
damit rechnen, dass die Eurozonenkonjunktur bis zum Som-

mer etwas an Schwung gewinnen.

Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone

2024 2025 2026 2027
BIP 0,7 1,0 1,5 1,3
Inflation 2,4 2,3 2,2 2,4
Arbeitslosenquote 6,4 6,4 6,1 5,7
In %. Quelle: Berenberg
Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD
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Abb. 2: Marktbasierte Leitzinserwartungen EZB & Fed
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Kurzfristig

Nachlassende Zollingste und wachsende Hoffnungen auf
Frieden in der Ukraine haben den Euro und europiische Ak-
tien zuletzt weiter befligelt. Dennoch konnte der
EUR/USD-Kurs die Marke von 1,05 nicht nachhaltig tibet-
winden (Abb. 1). Wie bereits beschrieben, ist diese Entwick-
lung unter anderem auf den weiterhin robusten US-
Arbeitsmarkt und die tuberraschend hohe Verbraucher- und
Erzeugerpreisinflation in den USA im Januar zuriickzufiih-
ren. Neben der Fed werden auch Nachrichten aus dem Wei-
Ben Haus den Wechselkurs kurzfristig beeinflussen. Wir
rechnen weiterhin mit einer erhéhten Volatilitat.

In vergangenen Handelstagen wurde das erwartete Auf-
wirtspotenzial bis 1,0520 (Hoch 1,0514) voll ausgeschépft.
Auf diesem Niveau bildete sich im Tageschart ein Doji (po-
tenzielles Umkehrsignal). Zusammen mit der Giberkauften
Stochastik erwarten wir in dieser Woche eine Korrektur die-
ser Situation, wobei das Abwirtspotenzial bis 1,0370 be-
grenzt sein sollte, wo das 61.8er Fibonacci Level der aktuel-
len Aufwirtsbewegung verliuft. Wenig tberraschend fun-
giert nun die 1,0520 als massiver Widerstand auf der Ober-
seite, sollte es hier zu einem Durchbruch kommen, wite
1,0640 das nichste Ziel einer Aufwirtsbewegung.

Mittelfristig

Am 30. Januar senkten die europiischen Wihrungshiiter den
Leitzins erneut um 25 Basispunkte. Bis Juni ist mit zwei wei-
teren Schritten in gleicher Hhe zu rechnen, bevor die Kon-
junktur im Euroraum wieder etwas an Fahrt gewinnt und die

EZB ihre geldpolitische Lockerung voraussichtlich bei ei-
nem FEinlagensatz von 2,25 % beenden wird. Fiir die Fed
verkompliziert sich die Lage durch die Rickkehr Donald
Trumps in Weile Haus derweil. Denn seine Pline, die Fis-
kalpolitik zu lockern, hohe Zolle zu erheben und die Ein-
wanderung stark zu begrenzen, wiirden bei einer Umsetzung
inflationstreibend wirken. Und da die Fed bereits jetzt auf
eine robuste Wirtschaft, einen stabilen Arbeitsmarkt und
eine immer noch zu hohe Kerninflation blickt, gehen wir da-
von aus, dass die Fed den Leitzins in diesem Jahr nicht weiter
senken wird und die Leitzinspanne bei 4,25 % bis 4,5 % be-
lassen wird. Der Markt preist derzeit eine Zinssenkung der
Fed und drei Zinssenkungen der EZB ein (s. Abb. 2).

Langfristig

Kurz- und mittelfristig spricht also wenig gegen den US-
Dollar und vor allem wenig bis gar nichts fiir den Euro. In
diesem Umfeld ist es unwahrscheinlich, dass der US-Dollar
als Fluchtwihrung deutlich an Wert verlieren wird. Sollte
sich jedoch iiberraschend eine fiir Europa akzeptable Lo-
sung des Konlflikts in der Ukraine abzeichnen, diirfte die Ex-
leichterung tiber das Kriegsende dem Euro positive Impulse
vetleihen. Zudem konnten die Diskussionen in den USA
tber mégliche weitere Zinssenkungen der Fed in der zweiten
Jahreshilfte wieder an Fahrt gewinnen und zu einer gewissen
Abschwichung des US-Dollars fiihren.
dringt Trump weiterhin auf eine Schwichung des US-

Dartiber hinaus

Dollars. Es bleibt abzuwarten, ob ihm dies — wie in der ers-
ten Zeit seiner Prasidentschaft — gelingen wird (s. Abb. 3).

Abb. 3.: EUR/USD Performance in den Tagen nach der Wahl
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Quelle: Bloomberg Finance L.P.
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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 kén-
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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