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Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die Regierung in spe hat ein umfassendes Fiskalpaket auf
den Weg gebracht, von dem auch die Konjunktur profitieren
wie. Wie stark wird davon abhingen, ob sich Union und SPD
neben den Mehrausgaben in den laufenden Koalitionsver-
handlungen auch auf tberfillige Strukturreformen einigen
koénnen. Sollte dies gelingen, hitte das Fiskalpaket das Po-
tenzial, der deutschen Konjunktur einen deutlichen Schub
zu vetlethen und dazu beizutragen, das Wirtschaftswachs-
tum nach Jahren der Stagnation im kommenden Jahr in
Richtung 1,4 % zu bewegen.

In der Eurozone sind die Ampeln zuletzt auf Griin gesprun-
gen. FPrankreich hat einen Haushalt verabschiedet und
Deutschland diirfte bald wieder eine funktionierende Regie-
rung haben. Fiir konjunkturellen Riickenwind sorgen zudem
die Leitzinssenkungen der Europiischen Zentralbank (EZB)
und die Tatsache, dass die Lohne im Euroraum seit gerau-
mer Zeit stirker steigen als die Preise. Die grofite Gefahr fiir
diesen verhalten positiven Ausblick besteht darin, dass der
Handelskonflikt mit den USA weiter eskaliert. Die unsichere
Lage erschwert es auch der EZB, sich ein klares Bild tiber
die weitere Konjunktur- und Inflationsentwicklung zu ma-
chen. Zwar senkten die Wihrungshiiter am 6. Mirz den Ein-
lagenzins nochmals um 25 Bp. auf 2,5 %, hielten sich dar-
tber hinaus aber alle Optionen offen. Dass die EZB ihre
Geldpolitik nun als ,,spiitbar weniger restriktiv bezeichnet,
bestirkt uns in unserer Einschitzung, dass sie am 17. April
stillhalten wird, bevor sie ihren Einlagensatz am 5. Juni ein
letztes Mal auf dann 2,25 % senken wird. Sollte allerdings der
Handelsstreit mit den USA eskalieren, konnte die EZB zu
weiteren Zinssenkungen gezwungen sein.

In den USA haben zwar zuletzt einzelne 6konomische Stim-
mungsindikatoren und Unternechmenszahlen etwas ent-
tduscht, insgesamt zeigt sich die Wirtschaft aber weiterhin
recht robust. Die neue Regierung baut Regulierungen ab und
will Steuern senken. Beides kann kurzfristig die Konjunktur
weiter stiitzen. Die aggressive Einwanderungs- und Handels-
politik stiftet jedoch Unruhe und birgt mittelfristig deutliche
Risiken fir die US-Wirtschaft. Zudem wiirden die von
Trump angedrohten Zélle zu einem spirbaren Inflations-
druck fihren. Dies wiren schlechte Nachrichten fiir die Fed,

da sich die Kerninflation bereits jetzt bei knapp tber 3 %
seitwirts bewegt. Wir erwarten daher, dass die US-
Notenbank die Leitzinsspanne bei 4,25 - 4,50 belassen und
die Zinsen nicht weiter senken wird.

Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone

2024 2025 2026 2027
BIP 0,8 1,0 1,6 1,5
Inflation 2,4 2,1 2,3 2,5
Arbeitslosenquote 6,4 6,3 5,9 5,4
In %. Quelle: Berenberg
Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD
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Kurzfristig

Einer in vieler Hinsicht beeindruckender Monat liegt hinter
uns. Mit der Ankiindigung einer massiven Neuverschuldung
in Deutschland fiir Verteidigung und Infrastruktur sowie der
Hoffnung auf ein baldiges Kriegsende in der Ukraine,
konnte der Euro diesen Monat eine Rallye starten, die ihm
gegentiber dem USD einen Wertzuwachs von in der Spitze
knapp 5,75 % bescherte (s. Abb. 1). Die Dollarschwiche lag
wiederrum darin begriindet, dass sich der Devisenmarkt
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zunehmend die Frage stellte, mit wie vielen Handelspartnern
sich Prisident Trump gleichzeitig anlegen kann, ohne dass
die US-Wirtschaft Schaden nimmt.

Aus charttechnischer Sicht befinden sich EUR/USD nach
dem starken Anstieg im Moment in einer Phase der Konso-
lidierung. Im Tageschart ist ein Doppeltop auszumachen,
das diese Korrektur bis in den Bereich um 1,0725/1,0710
bringen kénnte. Hier verlduft auch das 38,2% Fibonacci Le-
vel der vorherigen Aufwirtsbewegung. Ab diesem Niveau ist
mit einer Wiederaufnahme der Aufwirtstrend zu rechnen.
Ziel auf der Oberseite wire nach einem Uberwinden der
1,0950 der Widerstandsbereich um 1,1080/1,1105.

Mittelfristig

Die aggressive Finwanderungs- und Handelspolitik birgt
mittelfristig erhebliche Risiken fir die US-Wirtschaft, und
die angedrohten Zélle kénnten zu einem spiirbaren Inflati-
onsdruck fithren. Daher achtet die Fed derzeit nicht nur auf
den Arbeitsmarkt und die aktuelle Inflation, sondern auch
auf die Inflationserwartungen. Wihrend einige kurzfristige
MessgroBen fur die Preisentwicklung gestiegen sind, bleiben
die langfristigen Inflationserwartungen bisher fest verankert.
Allerdings besteht das Risiko, dass der jiingste Anstieg der
kurzfristigen Inflationserwartungen sich auch auf die linger-
fristigen tibertragen kénnten. Ob die Fed in diesem Umfeld
tatsichlich den Leitzins weiter senken wird, erscheint frag-
lich (Abb 2). Dies kénnte mittel- und langfristig zu einem
etwas stirkeren Dollar fithren. Jedoch dirften in den

kommenden Monaten den Euro die anziehende konjunktu-
relle Erholung im Euroraum und die Aufbruchstimmung in
Deutschland weiter stiitzen. Die Handelsstreitigkeiten zwi-
schen den USA und Europa diirften am Devisenmarkt auf
jeden Fall fiir eine anhaltende Volatilitit sorgen.

Langfristig

Vieles von dem, was wir in unserer Langfristprognose als
Griinde fir eine Erholung des Euro bzw. Dollar-Schwiche
genannt haben, ist nun innerhalb kiirzester Zeit eingetreten:
Die Diskussionen tiber mégliche (aggressive) Zinssenkun-
gen der Fed, sollte sich das US-Wachstum deutlich eintrii-
ben, sowie die Erleichterung tiber ein mdgliches Ende des
Krieges in der Ukraine. So konnte der Euro unser langfristi-
ges Ziel bereits ubertreffen - sicherlich zur Freude von
Trump, der immer wieder einen schwachen US-Dollar ge-
fordert hat. Entscheidend fir die weitere langfristige
EUR/USD-Entwicklung wird die Zinsentwicklung sein und
hier halten wir die aktuell eingepreisten Zinssenkungen fiir
etwas Ubertrieben. Sofern die Fed weiterhin ihre Autonomie
unter Beweis stellt und sich nicht dem politischen Druck aus
dem WeiBlen Haus beugt, wovon wir ausgehen, halten wir
eine deutliche Abschwichung des US-Dollars zum Jahres-
ende tber die aktuelle Bewegung hinaus fiir eher unwahr-
scheinlich. Hinzu kommt, dass der US-Dollar in diesem
volatilen Umfeld weiterhin als Fluchtwihrung gefragt sein

wird.

Abb. 2.: Marktbasierte Leitzinserwartungen EZB & Fed
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Quelle: Bloomberg Finance L.P.
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