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seitwarts
9 kurzfristig bis zu 12 Monate
mittelfristig auf Sicht 3 Jahre
Wert des Euro steigt gegenUber langfristig auf Sicht 5 Jahre
7| auslandischer Wahrung . o
spekulativ es ist mit hohen
. . Wahrungsschwankungen
Wert des Euro sinkt gegenlber
N auslandischer Wahrung 2u rechnen
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zu rechnen

Break-even-Kurs:  gibt jenen Euro-Kurs an,
bei dem der Zinsvorteil / -nachteil
durch die Wahrungsveranderung
ausgeglichen wird
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

Der US-Dollar hat in den vergangenen Monaten an Wert gewon-
nen, was vor allem an der Aufhellung des wirtschaftlichen Ausblicks
fur die USA lag. Nicht nur wurde eine Rezession ausgepreist, mitt-
lerweile hat sich zunehmender Konjunkturoptimismus verbreitet.
Dies hat den Dollar beflligelt — ist allerdings mittlerweile voll ein-
gepreist. In der Eurozone hingegen Uberwogen zuletzt schlechte
Nachrichten — was jedoch ebenfalls eingepreist ist. Im Verlauf der
kommenden zwolf Monate dirfte sich das Wahrungspaar Euro
gegen US-Dollar schwertun, nachhaltige Trends in die eine oder an-
dere Richtung zu entwickeln. Die starke US-Wirtschaft und das wei-
tere Auspreisen Uberzogener Zinssenkungserwartungen sollten den
Dollar generell unterstitzen. Die Erholung der Wirtschaft diesseits
des Atlantiks wird jedoch auch dem Euro die Mdglichkeit eréffnen,
Boden gutzumachen. Unsere Prognose von 1,08 US-Dollar zum Euro
muss daher als Mittelwert verstanden werden. Die dartber liegende
Handelsspanne wird unseres Erachtens nach betrachtlich ausfallen
und von hoher Volatilitat gepragt sein.

Mit Leitzinssenkungen kann die US-Notenbank Fed noch warten.
Denn die Inflationsraten sind nach wie vor hoch, insbesondere der
kraftige Preisdruck bei Dienstleistungen spricht gegen rasche Sen-
kungen. Zudem ist der Arbeitsmarkt robust und bedarf keiner Un-
terstltzung durch schnelle Senkungen. Die wirtschaftliche Aktivitat
scheint die kraftigen Leitzinserhdhungen der letzten beiden Jahre
gut verkraftet zu haben. Flr die kommenden Quartale rechnen wir
zwar mit etwas geringeren Wachstumsraten, aber nicht mit einem
Konjunktureinbruch. Die Fed durfte im Juni einen vorsichtigen Leit-
zinssenkungszyklus in die Wege leiten.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
1,0922 1,1304 1,1696

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

->

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
US-LEITZINSSATZ DER US-NOTENBANK
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM US-DOLLAR
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Rezession, Inflation, Energiekrise, Nahost ... Grinde fir Safe-Ha-
ven-Nachfrage nach Schweizer Franken gab es zuletzt reichlich. Eine
Stabilisierung der globalen Lage sollte den Bedarf an Sicheren Hafen
mittelfristig wieder ddmpfen. Durch die Zinserhdhungen konnte der
Franken lange auch geldpolitisch klar Gberzeugen, was die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) aufgrund der inflationsdampfenden Wir-
kung begriiBt hat. Dieses SNB-Motiv zur Franken-Stlitzung entfallt
klnftig, da die Inflation unter Kontrolle ist. Zinssenkungsspekulati-
onen und eine neutrale Haltung in der Wahrungspolitik bedeuten
2024 Gegenwind fur den Franken. Ein auf Jahressicht um 75 Basis-
punkte niedriger Leitzins konnte die Trendwende in der Entwicklung
Schweizer Franken zum Euro besiegeln. Der faire Wert des Euros
(Kaufkraftparitat) ist durch anhaltende Inflationsunterschiede unter
1,00 CHF gefallen.

Die SNB hat im Juni 2022 die geldpolitische Vollbremsung einge-
leitet und den Leitzins bis Juni 2023 bei jeder Sitzung auf zuletzt
1,75 Prozent erhoht. Im Zuge ihrer Dezember-Sitzung ist die SNB
auf einen neutralen Kurs umgeschwenkt. Dies bezieht sich sowohl
auf den (voraussichtlich) erreichten Leitzinsgipfel als auch das Ende
der zuvor aktiven Franken-Aufwertungspolitik. Seit Mitte 2022 hatte
die SNB eine feste Wahrung im Kampf gegen importierte Inflation
beflrwortet und mit aggressiven Interventionen gefordert. Die erste
Zinssenkung im aktuellen Zyklus rlickt naher. Der zuletzt sehr stei-
le Inflationsriickgang hat Spekulationen Uber eine Wende schon im
Marz geweckt. Spatestens im Juni sollte eine Lockerung angesichts
des moderaten Inflationsausblicks vertretbar sein.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger abbauen

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,9321 0,9052 0,8820

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM SCHWEIZER FRANKEN
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
JAPANISCHER YEN (JPY)

Der Yen hat seinen Ruf als Sicherer Hafen verspielt und neigt in glo-
balen Krisen nicht mehr zur Aufwertung. Japans Renditenachteil ist
durch die globalen Vorgaben und die stoische Bank of Japan (BoJ)
massiv gewachsen. Das Auslaufen der weltweiten Zinserh6hungen
offnet dem Yen Chancen. Zusammen mit einem weniger expansiven
BoJ-Kurs konnte dies 2024 zum groBen Yen-Trumpf werden. Eine
Normalisierung der noch immer ultra-expansiven Liquiditatsversor-
gung ware ein Strukturbruch fir den Yen. Selbst nach der naher
rickenden BoJ-Leitzinswende ist nicht mit einem steilen Zinsanstieg
zu rechnen. Eine Rolle bei der kinftigen Yen-Entwicklung spielen
auch das globale US-Dollar-Bild sowie mogliche Interventionen des
Finanzministeriums, das bei US-Dollar-Kursen gegentiber dem Yen
oberhalb von 150 zunehmend nervés wird.

Auch nach globaler Zinswende halt die BoJ unbeirrt an ihrem Kurs
fest. Selbst das anhaltende Uberschreiten des 2-Prozent-Inflations-
ziels fUhrt bisher nicht zum Sinneswandel. BoJ-Chef Ueda tritt bis-
lang noch sehr zurtickhaltend auf, dirfte in den kommenden Mo-
naten aber fir ein Umdenken sorgen. Mit dem faktischen Abschied
vom Zinsziel ist die Basis zur geldpolitischen Normalisierung gelegt.
Der nachste Meilenstein ist das Ende der negativen Leitzinsen, das
wir im Jahresverlauf 2024 flr angemessen halten. Dies bedeutet
keine aggressive Straffung, sondern nur eine graduelle Abkehr vom
Uberholten Notfall-Modus. Dabei lauern vielfaltige Gefahrenquellen,
z. B. monetare Staatsfinanzierung, dysfunktionaler Markt fur japa-
nische Staatsanleihen (JGBs), Repatriierung japanischer Auslandsin-
vestitionen.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger aufbauen

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
155,78 149,37 143,92

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER JAPANISCHEN NOTENBANK
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
BRITISCHES PFUND (GBP)

Am Devisenmarkt tendierte der Euro gegen das Pfund zuletzt eher
seitwarts und handelte bei etwa 0,8560. Gegentiber dem US-Dollar
ist das Pfund in den vergangenen Wochen leicht nach unten ge-
gangen und handelte um 1,26 US-Dollar. Da die Inflation von ihrem
Hochststand bei Gber 11 Prozent im Oktober 2022 allmahlich zu-
rlickgeht, preist der Geldmarkt den Hochststand der Bank Rate jetzt
nicht mehr bei gut 6 Prozent, sondern bei etwa 5,18 Prozent ein. Das
begrenzt das Aufwertungspotenzial des Pfunds gegentiber dem Dol-
lar sowie dem Euro. Die triben Wachstumsaussichten untermauern
diese Einschdtzung. Aufgrund unserer Prognosen ist unser Anlageur-
teil auf Sicht von zwolf Monaten auf ,neutral” gesetzt.

Bei der Inflation sieht die Nachrichtenlage etwas besser aus. Die
Inflationsrate ist im Januar nicht wie allgemein erwartet leicht
gestiegen, sondern verharrte bei 4 Prozent (J/J). Auch die Kern-
inflationsrate blieb mit 5,1 Prozent unverandert. Dennoch ist die
Inflation fur den Geschmack der Bank of England (BoE) — und der
Regierung — immer noch zu hoch. Auch wenn die Teuerungsrate im
kommenden Quartal weiter sinken und sich damit dem Inflations-
ziel von 2 Prozent annadhern durfte, wird fur die zweite Jahreshaélfte
ein leichter Anstieg erwartet. Somit ist die Inflation aus Sicht der
BoE noch lange nicht besiegt. In Anbetracht der noch Uber dem
Notenbankziel von 2 Prozent (J/J) liegenden Inflation und des noch
robusten Arbeitsmarktes beschloss die BoE auf ihrer Februar-
Sitzung, den Leitzins unverandert bei 5,25 Prozent, dem hochsten
Niveau seit 2008, zu belassen. Trotz der schwachelnden Wirtschaft
ist davon auszugehen, dass die BoE noch einige Monate lang an
ihrer derzeit restriktiven Geldpolitik festhalten wird.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,87 0,90 0,92

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER BANK VON ENGLAND
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Leitzinssatz der BoE
Dreimonats-Zinssatz (LIBOR) im GBP
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
EURO (EUR)

Fir das laufende Jahr 2024 rechnen wir insgesamt mit einer leichten
Erholung von der schwachen Entwicklung des vergangenen Jahres.
Niedrigere Inflationsraten, eine weiterhin kraftige Lohnentwicklung
und eine Aufhellung der weltwirtschaftlichen Perspektiven in der
zweiten Jahreshalfte durften fir einen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 0,8 Prozent sorgen. Im Jahresverlauf sollte die Inflation
schrittweise weiter sinken. Allerdings dirfte der preisddmpfende
Effekt der Energiepreise allmahlich nachlassen. Weiterhin kraftige
Lohnzuwachse verhindern zudem eine rasche Rickkehr zum regu-
laren Inflationsziel der Europdischen Zentralbank (EZB). Im Jahres-
durchschnitt rechnen wir mit einer Inflationsrate von 2,5 Prozent.

Die zehnjahrigen Bundrenditen sind in den letzten Wochen deutlich
gestiegen. Auf Sicht von drei Monaten erwarten wir eine Seitwarts-
bewegung um das derzeitige Niveau von 2,40 Prozent. Wir prog-
nostizieren bereits seit Langerem, dass die Zehnjahresrenditen nach
einem vorlbergehenden Anstieg im ersten Quartal im weiteren Jah-
resverlauf 2024 wieder sinken werden. An dieser Erwartung halten
wir fest. Gegen Ende des Jahres sollte die zehnjdhrige Bundrendite
daher bei 2,20 Prozent liegen. Insgesamt rechnen wir trotz der Auf-
nahme des Leitzinssenkungszyklus mit nur einem recht moderaten
Riickgang der Zehnjahresrenditen. So diirfte die EZB im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres ihre Bilanz abbauen, was tendenziell den Riickgang
der Renditen begrenzt. Mit drei Leitzinssenkungen in 2024 und der
Hoffnung auf eine Fortsetzung des Zinssenkungszyklus im Jahr 2025
sollte sich die Inversion der Renditestruktur auflésen.

Das Sentiment am Kapitalmarkt ist aktuell von einer ausgepragten
Zinssenkungsfantasie gepragt. Wir zeigen uns aber weiterhin Uber-
zeugt, dass die EZB nicht Ubereilt den Leitzinssenkungszyklus ansto-
Ben wird. Die europdischen Wahrungshuter durften erst im Sommer
die Zinswende einleiten und einen ersten Zinsschritt nach unten vor-
nehmen. Neben dem Zeitpunkt der Zinswende ist zudem das Aus-
maB der geldpolitischen Lockerung fir die Beurteilung der Geldpo-
litik relevant. Einen aggressiven und schnellen Zinssenkungszyklus,
wie er in der Vergangenheit haufig zu beobachten war, dirfte die
EZB unseres Erachtens nicht verfolgen.

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINSSATZ DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)
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Leitzinssatz der EZB
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
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Alle Inhalte dieses Dokumentes dienen ausschlieBlich Threr eigenen Information
und sollen thnen helfen, eine fundierte, eigenstédndige Entscheidung zu treffen.
Allein maBgebliche Rechtsgrundlage fiir die angebotene Leistung ist der Vertrag
zwischen dem Kunden und der DZ PRIVATBANK. Eigene Darstellungen und Erldu-
terungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des Verfassers zum Zeitpunkt
ihrer Erstellung, im Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich
jederzeit ohne vorherige Anklindigung andern kann. Alle weiteren Informationen
in diesem Dokument stammen aus &ffentlich zuganglichen Quellen, die flr zuver-
lassig gehalten werden. Fir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
Quellen steht der Verfasser nicht ein. Die Inhalte dieses Dokuments stellen keine
Handlungsempfehlung dar, sie ersetzen weder die individuelle Anlageberatung
durch die Bank noch die Beurteilung der individuellen Verhaltnisse durch einen
Steuerberater. Hinsichtlich der steuerlichen Behandlung der Anlagen bzw. der
Ertrage wenden Sie sich an Ihren Steuerberater oder eine sonstige Fachperson.
Diese Broschiire wurde mit groBer Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch
Ubernimmt die DZ PRIVATBANK keine Gewahr fir die Aktualitat, Richtigkeit und
Vollsténdigkeit. Die DZ PRIVATBANK Ubernimmt keine Haftung flr etwaige Schaden
oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung die-
ses Dokuments oder seiner Inhalte entstehen. Durch die Annahme dieses Dokuments
akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich.



