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Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Nach monatelangem Streit, dem Bruch der Ampelkoalition,
Neuwahlen und Koalitionsverhandlungen hat Deutschland
endlich eine neue Regierung. Das Ende der politischen Un-
sicherheit ist wichtig fiir die deutsche Wirtschaft und war
tberfillig. Denn die Herausforderungen, vor denen das
Land steht, sind enorm und reichen von geopolitischen Be-
drohungen tGber den Handelsstreit mit den USA bis hin zu
wirtschaftlichen Strukturproblemen. Die Lockerung der
Schuldenbremse fiir Mehrausgaben in den Bereichen Infra-
struktur und Verteidigung wird helfen, die Herausforderun-
gen zu bewiltigen. Aber Geld allein wird die Probleme nicht
l6sen. Es wird die Aufgabe des neu gewihlten Bundeskanz-
lers Merz sein, in Abstimmung mit den anderen Staats- und
Regierungschefs der Europiischen Union angemessen auf
die geo- und handelspolitischen Konflikte zu reagieren. Und
bei den innenpolitischen Aufgaben wird es vor allem darauf
ankommen, dass die Union und die SPD im Tandem an L.6-
sungen arbeiten und sich nicht wie die Vorgingerregierung
im Streit um Einzelthemen in den Stillstand mandvrieren.
Ob Deutschland nachhaltig auf den Wachstumspfad zurtick-
kehrt, entscheidet sich aber nicht nur in Berlin, sondern lei-
der auch in Washington. Wir sind weiterhin optimistisch,
dass es bis zum Sommer zu einer Einigung im Handelsstreit
zwischen den USA und der EU kommen wird. Sobald die
lihmende Unsicherheit iber die kinftigen Zélle zumindest
teilweise beseitigt ist, kénnte die Konjunktur im Euroraum
und in Deutschland wieder Tritt fassen. Auch die geldpoliti-
schen Lockerungsmal3nahmen der EZB sorgen fiir Riicken-
wind. Wir rechnen mit einer letzte Senkung des Einlagensat-
zes auf 2,0 % am 5. Juni. Fiir die Fed ist die Lage hingegen
komplizierter. Zwar ist die US-Wirtschaft in Q1 2025 ge-
schrumpft, dies ist aber vor allem darauf zuriickzufhren,
dass die US-Unternehmen Importe vorgezogen haben, um
den Zéllen zuvorzukommen. Das daraus resultierende Au-
Benhandelsdefizit dimpfte das US-Wachstum in den ersten
drei Monaten des Jahres. Insgesamt zeigt sich die US-
Wirtschaft trotz des von Trump verursachten Zollchaos aber
noch relativ robust. Die Fed sorgt sich daher derzeit eher um
die immer noch zu hohe Inflation. Diese dirfte durch
Trumps Zolle weiter steigen und die Inflationserwartungen
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drohen aus dem Ruder zu laufen. Die US-Notenbank hat da-
her auf ihrer Sitzung am 7. Mai die Leitzinsspanne bei 4,25
bis 4,50 % belassen und wir rechnen auch im weiteren Jah-
resverlauf nicht mit einer weiteren Zinssenkung.
Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone

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

Die unberechenbare Zollpolitik von Donald Trump und die
stindigen Richtungswechsel in Verbindung mit anderen ge-
opolitischen Unsicherheiten spiegeln sich auch in den gestie-
genen impliziten Volatilititen wider. So stieg die implizite 6-
Monats-ATM-Volatilitit von Tiefstinden unter 6 % Mitte
2024 auf rund 9,5 % in der Spitze (siche Abbildung 2). Auch
wenn sie sich zuletzt auf rund 8,5 % konsolidiert hat, erwat-
ten wir weiterhin eine Seitwirtsbewegung auf erhéhten Ni-
veau. Call-Optionen (Absicherungen gegen steigende Kurse)
werden seit Trump ebenfalls mit Aufschligen gehandelt. Der
Optionsmarkt sicht daher ein leicht erhéhtes Risiko fir ei-
nen Ausbruch nach oben.

Der EUR/USD-Kurs bewegte sich zuletzt jedoch in einer
klar definierten Range zwischen 1,1270 und 1,1380. Beide
Niveaus wurden mehrfach getestet, ohne dass es zu einem
nachhaltigen Ausbruch in eine Richtung kam. Diese Kursbe-
reiche entsprechen signifikanten Fibonacci-Marken. Ein
Ausbruch auf der Oberseite wurde zunidchst Raum bis
1,1480 schaffen, gefolgt von einem mdoglichen Anstieg bis
1,1575. Auf der Unterseite stellt die Marke von 1,1225 eine
erste technische Unterstiitzung dar. Kurzfristig erwarten wir
eine Handelsspanne zwischen 1,1225 und 1,1480.

Mittelfristig
Nachdem sich die EZB zu Beginn der Zollkrise mit klaren

Aussagen zu den méglichen (geldpolitischen) Auswirkungen

der Trumpschen Handelspolitik zurtickgehalten hatte, wur-
den die Kommentare nun zunehmend konkreter. Die Zoll-
effekte wirken in der Eurozone eher preisdimpfend und eb-
nen damit den Weg fiir einen weiteren Zinsschritt im Juni.
Auch der von Bloomberg berechnete ECBspeak-Index, der
AuBerungen von EZB-Mitgliedern nach ,Falken®- und
,» Tauben‘“-Aussagen analysiert und zu einem Index aggre-
glert, zeigt, dass sich der zuletzt vorherrschende Trend abge-
schwicht hat und die Rhetorik nun stirker in Richtung Zins-
senkungen tendiert. Jenseits des Atlantiks bleibt die Lage un-
sicher. Im Gegensatz zu unserer Analyse preisen die Markte
derzeit drei Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte bis
2025 ein, die erste auf der Sitzung Ende Juli.

Sofern die Fed weiterhin ihre Autonomie demonstriert und
sich nicht dem politischen Druck aus dem Weillen Haus
beugt, wovon wir ausgehen, halten wir eine deutliche Ab-
schwichung des US-Dollar bis zum Jahresende fiir unwaht-
scheinlich.

Langfristig

Sollte die Fed jedoch den Angriffen von Trump und seinen
Anhingern nicht standhalten, wirde dies den Safe-Haven-
Status des US-Dollars weiter in Frage stellen. In Kombina-
tion mit dem Risiko der hohen US-Staatsverschuldung und
potenziellen Refinanzierungsproblemen kénnte der US-
Dollar in diesem Szenario weiter deutlich an Wert verlieren
und Kursniveaus Uber 1,20 erreichen.

Abb. 3.: Inflationserwartungen auf Sicht der nachsten 12 Monate
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Median, in Prozent. Erwartungen von Privatpersonen zur Hohe der Inflationsraten in 12 Monaten. Quelle: EZB, Fed New York.
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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 Anlagestrategiecempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nt. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nt. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Mar-
ketingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommen-
heit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver6ffentli-
chung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst
ein Bild tiber eine Anlagemdéglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Bera-
tung. Thre Anlageziele sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. 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
verfiighar. 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 ibernehmen keine Verpflichtung,
auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein
verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
Datum: 09.05.2025
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