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WAHRUNG AKTUELL — Februar 2026

Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Trotz erheblicher externer Gegenwinde durch die Trump-
Zo6lle und die chinesische Exportoffensive wuchs die Wirt-
schaft der Eurozone im Jahr 2025 um 1,5 %. Ohne das
schwankungsanfallige Irland lag das Wachstum bei etwa
1,0 %. Einige Griinde sprechen dafiir, dass die Eurokonjunk-
tur (ohne Irland) in diesem Jahr sogar noch besser ab-
schneiden kdnnte als vergangenes Jahr. Hierzu zahlen die
lockere Geldpolitik der EZB, der nachlassende Energie-
preisschock, ein robuster Arbeitsmarkt, eine etwas stabi-
lere Lage in Frankreich sowie der deutsche Fiskalimpuls.
Auch ist zu hoffen, dass Prasident Trump im Vorfeld der
US-Zwischenwahlen im November seine auf3enpolitischen
Kapriolen etwas zurlickfahren wird.

Insgesamt also relativ robuste Konjunkturaussichten fur die
Eurozone und auch die Inflation bewegt sich weiterhin in
der Nahe des Zwei-Prozent-Ziels der EZB. Es war daher
keine Uberraschung, dass die Wahrungshiiter aus Frankfurt
den Einlagesatz bei ihrer Sitzung am 5. Februar bei 2,0 %
belassen haben. EZB-Prasidentin Lagarde erteilte in der
Pressekonferenz den Zinssenkungsphantasien der Markte
eine relativ deutliche Absage. Wir rechnen damit, dass die
EZB den Leitzins fiir eine geraume Weile unverédndert be-
lassen wird, bevor sie ihn dann ab Mitte 2027 wieder in
Richtung 3,0 % bewegen wird.

In den USA stiitzen hingegen weiterhin der KI-Boom sowie
eine expansive Fiskal- und Geldpolitik die Konjunktur. Zeit-
gleich halt Trumps Migrations- und Zollpolitik den Lohn-
und Preisdruck hoch. Die Inflationsrate bewegt sich mit
knapp unter 3 % auf einem fiir die Fed zu hohem Niveau
seitwarts. Mittlerweile geben die Wahler Trump mehr die
Schuld an den hohen Preisen als seinem Vorganger. Im Vor-
feld der Zwischenwahlen zum Kongress im November muss
Trump dies beriicksichtigen. Wir rechnen deshalb damit,
dass er die preistreibenden Zélle in diesem Jahr nicht wei-
ter aggressiv anheben wird.

Wahrend die Inflationsrate fiir den Geschmack der US-
Notenbank weiter zu hoch ist, hat sich der Arbeitsmarkt zu-
letzt als robuster erwiesen als beflirchtet. So ging die Ar-
beitslosenquote im Dezember von 4,5 auf 4,4 % zuriick.
Folgerichtig hat die Fed bei ihrer Sitzung am 28. Januar da-
her die Leitzinsspanne bei 3,5 bis 3,75 % belassen. Zu einer
erneuten Zinssenkung wird es voraussichtlich erst im Som-
mer unter einer neuen Flihrung kommen. Prasident Trump
hat Kevin Warsh als Nachfolger fiir Jerome Powell nomi-
niert. Zwar hatte sich Warsh zuletzt fur niedrigere Zinsen
ausgesprochen, aber als Fed-Chef hatte er im
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zwolfkopfigen Entscheidungsgremium der US-Notenbank
wie alle anderen Mitglieder auch nur eine Stimme. Wir rech-
nen mit anhaltendem Inflationsdruck und einem dadurch
begrenzten Spielraum fir die Fed. Die Leitzinsspanne wird
daher auch unter Warsh voraussichtlich nur noch einmal
um 25 Basispunkte auf dann 3,25 bis 3,50 % gesenkt wer-
den.

Wirtschaftliches Umfeld — Prognosen Eurozone
2025 2026 2027 2028

BIP 15 1,3 15 13
Inflation 21 1,9 2,2 2,5
Arbeitslosenquote 6,3 6,2 5,8 5,6

In %.
Quelle: Berenberg

Abb. 1: Trump Beliebtheit geht deutlich zuriick
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In Prozentpunkten. Die Netto-Zustimmungsrate ergibt sich aus der
Prozentzahl der Zustimmung zu Trumps Politik minus der Prozentzahl
der Ablehnung. Quelle: Real Clear Politics, Berenberg.

Kurzfristig

Die Rally des EUR/USD, die den Kurs zu Jahresbeginn von
1,1573 auf 1,2078 ansteigen lie3, miindete in der letzten Ja-
nuarwoche in eine technische Korrektur. Gleichzeitig
rickte in den USA die Nominierung von Kevin Warsh als
nachster Fed-Chef durch Prasident Trump in den Fokus der
Markte. Der US-Dollar verzeichnete dabei den starksten
Tagesanstieg seit Mai 2025, da Investoren die Personalie
als orthodoxe und marktfreundliche Wahl interpretierten.
Fir den EUR/USD bedeutete dies erneuten Abwartsdruck,
nachdem das Paar zuvor von Zweifeln an der FED-
Unabhangigkeit und Spekulationen Uber eine politisch
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erzwungene Lockerung profitiert hatte. Warsh gilt histo-
risch als geldpolitischer Falke, insbesondere mit Blick auf
Inflation und die Grof3e der Fed-Bilanz. Gleichzeitig bleibt
sein aktueller geldpolitischer Kurs schwer einschatzbar: In
jingeren Kommentaren zeigte er Offenheit fir niedrigere
Leitzinsen, argumentiert jedoch zugleich fiir eine deutliche
Reduktion der Bilanz und eine Riickbesinnung der Fed auf
ihr Kernmandat. Diese Kombination wurde von den Mark-
ten als Signal fiir hohere reale US-Renditen und eine rest-
riktivere Liquiditatspolitik interpretiert. Ein deutlicher USD-
positiver Mix.

Aus charttechnischer Sicht fiel die Korrektur mit einem Low
von 1,1776 deutlich tiefer als erwartet aus und arbeitete so-
mit direkt das 61,8% Retracement Level ab. Charttechnisch
kann die Korrektur somit als abgeschlossen angesehen
werden und eine erneute Aufnahme des Aufwartstrends ist
jederzeit méglich. Um die positive Ausgangslage nutzen zu
kénnen, sollten die EUR/USD Bullen nun keine Kurse unter
1,1767 mehr zulassen. Ziele auf der Oberseite waren in den
nachsten Tagen 1,1887 und 1,1910. Auf der Unterseite sind
1,1767/1,1776 nun starke Unterstlitzungen. Ein Bruch dieser
Level wiirde 1,1718 als nachstes Ziel auf der Unterseite
wahrscheinlich werden lassen.

Mittelfristig

Auf ihrer Februar-Sitzung hat die Europaische Zentralbank
signalisiert, dass sie sich von der jiingsten Starke des Euro,
der kurzzeitig Uber der Marke von 1,20 EUR/USD lag, nicht
beunruhigen lasst. Obwohl ein starker Euro liber verbilligte
Importe zwar inflationsdampfend wirkt, scheint fir die EZB
die Geschwindigkeit der Aufwertung relevanter zu sein als
das absolute Wechselkursniveau. Dariiber hinaus hat sich
der nominale effektive Wechselkurs in den letzten sieben
Monaten seitwarts bewegt (Abb.2). Die im Sommer 2025

Abb. 2.: Euro tendiert zuletzt meist seitwarts
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von damaligen EZB-Vize Luis de Guindos genannte kriti-
sche Marke von 1,20 Dollar pro Euro diirfte sich mittlerweile
nach oben verschoben haben. Folglich wiirde lediglich eine
fortgesetzte und deutliche Aufwertung des Euro in den
kommenden Wochen die EZB dazu veranlassen, auf ihrer
Marz-Sitzung eine Zinssenkung zu erwagen.

Wir gehen daher davon aus, dass sich der Euro bis zur Jah-
resmitte in einer Handelsspanne zwischen 1,15 und 1,21 be-
wegen wird, ohne nachhaltig in eine Richtung auszubre-
chen. Wahrend wir langfristig zwar von einer Abwertung
des US-Dollars ausgehen, stiitzen mittelfristig immer wie-
der verschiedene Faktoren die amerikanische Wahrung.
Hierzu zahlen aktuell sowohl der anhaltende Inflationsdruck
in den USA als auch die Erwartung eines gemafligteren Auf-
tretens von Donald Trump im Vorfeld der Kongresswahlen
im November.

Langfristig

Die jlingste Erholung des US-Dollars andert nichts an unse-
rer fundamentalen Einschatzung: Die Wahrung bleibt
strukturell anfallig. Ausschlaggebend dafiir sind weiterhin
das massive Haushaltsdefizit der USA, potenzielle Risiken
bei der Schuldenrefinanzierung sowie die zunehmende po-
litische und geldpolitische Unsicherheit. Dieses Umfeld be-
glnstigt Kapitalabfliisse und dirfte den Dollar weiter unter
Druck setzen.

Langfristig halten wir daher an unserer Erwartung einer
fortgesetzten USD-Abwertung gegenuber dem Euro fest,
die das Wahrungspaar auch deutlich tber die Marke von
1,20 flhren konnte. Untermauert wird diese Sichtweise
durch Bewertungsmodelle auf Basis der Kaufkraftparitat.
Diese weisen den US-Dollar schon Ianger als liberbewertet
aus und legen einen fairen Wert fiir EUR/USD im Bereich
von 1,30 nahe.

EUR/USD
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Index: 01.01.2025=100. Der nominale effektive Wechselkurs des Euro ist ein gewichteter Durchschnitt der nominalen bilateralen Wechselkurse
zwischen dem Euro und einem Korb ausléandischer Wahrungen. Quellen: Bank for international settlements, Bloomberg, Berenberg.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Infor-
mation und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz TNummer 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 1TWpHG. Als Marketingmitteilung gentigt diese Informa-
tion nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt
keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll lhrnen Gelegenheit geben, sich
selbst ein Bild Uber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie lhre per-
sonlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir
weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anla-
geberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind mog-
licherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbe-
sondere nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt
werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die zuklinftige Wert-
entwicklung eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von
der personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig andern kann.
Renditen von  Anlagen in Fremdwahrung kénnen aufgrund von

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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22297 Hamburg
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Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Um-
tausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder
Klindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf
die erwarteten Ertrage auswirken. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an
einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien
an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unterneh-
mens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informations-
stand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider. Nach-
traglich eintretende Anderungen kdnnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt
werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen.
Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder
eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu In-
dex- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hin-
weise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simula-
tionen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung
sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur
Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein On-
line-Glossar zur Verfligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient aus-
schlielich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten,
Dienstleistungen, Personen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als Grund-
lage fiir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen. Datum 14.08.2025
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