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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
attraktiv es ist mit relativ geringen
Wahrungsschwankungen
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 Dollar hat in den vergangenen Monaten an Wert gewonnen,
was vor allem an der Aufhellung des wirtschaftlichen Ausblicks fur
die USA lag. Nicht nur wurde eine Rezession ausgepreist, mittler-
weile hat sich ein zunehmender Konjunkturoptimismus verbrei-
tet. Dies hatte den Dollar beflligelt, ist nun allerdings mittlerweile
voll eingepreist. In der Eurozone hingegen Uberwogen zuletzt
schlechte Nachrichten, was jedoch ebenfalls eingepreist ist. Im
Verlauf der kommenden zwolf Monate durfte sich der Euro gegen-
Uber dem US-Dollar schwertun, nachhaltige Trends in die eine oder
andere Richtung zu entwickeln. Die starke US-Wirtschaft und das
weitere Auspreisen Uberzogener Zinssenkungserwartungen soll-
ten den Dollar generell unterstitzen. Die Erholung der Wirtschaft
diesseits des Atlantiks sollte jedoch auch dem Euro die Maglich-
keit er6ffnen, Boden gutzumachen. Unsere Kursprognose Euro zu
US-Dollar von 1,08 muss daher als Mittelwert verstanden werden.
Die darlberliegende Handelsspanne wird unseres Erachtens nach
betrachtlich ausfallen und von hoher Volatilitat gepragt sein.

Nach dem Super-Tuesday, an dem in mehreren Bundesstaaten Vor-
wahlen flir die Prasidentschaftswahl abgehalten wurden, gab mit
Nikki Haley die letzte bis dahin noch verbliebene Konkurrentin fir
Donald Trump innerhalb der Republikanischen Partei auf. Es lauft
also einmal mehr auf ein Rennen ums Weie Haus zwischen Joe
Biden und Donald Trump hinaus. In unserer Prognose gehen wir der-
zeit von einem knappen Sieg Bidens aus. Er durfte nach der Wahl die
Sozial- und Klimaschutzausgaben erhéhen wie auch die Steuern fir
Besserverdiener und maglicherweise flr Konzerne anheben. Donald
Trumps Programm sieht deutlich hohere Importzélle und eine stren-
ge Migrationspolitik vor.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
1,1077 1,1457 1,1830

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)

> >

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 ... Griinde fir eine 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 Uberzeugen, was die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) aufgrund der inflationsddmpfenden
Wirkung begriiBt hat. Dieses SNB-Motiv zur Franken-Stiitzung ent-
fallt jetzt, da die Inflation unter Kontrolle ist. Zinssenkungsspekula-
tionen und eine neutrale Haltung in der Wahrungspolitik bedeuten
2024 Gegenwind fur den Franken. Ein auf Jahressicht um 75 Basis-
punkte niedrigerer Leitzins konnte die Trendwende in der Entwick-
lung 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. Seit Mitte 2022 hatte die SNB eine feste Wah-
rung im Kampf gegen die importierte Inflation beflirwortet und mit
aggressiven Interventionen gefordert und so insgesamt eine aktive
Franken-Aufwertungspolitik betrieben. Im Zuge ihrer Dezember-Sit-
zung ist die SNB dann auf einen neutralen Kurs umgeschwenkt. Et-
was Uberraschend beschloss die SNB, nun ab dem 22. Marz ihren
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5 Prozent zu senken, da die
Inflationsrate der Schweiz nach einem zuletzt sehr steilen Riickgang
aktuell unter 2 Prozent liegt. Die Prognosen der SNB sehen vor, dass
die Teuerungsrate auch in den nachsten Jahren die 2-Prozent-Rate
nicht Gbersteigt.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger abbauen

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,9446 0,9153 0,8907

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)

-

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

7

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK
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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. Die nahenden Leitzinswenden der US-Noten-
bank Fed, der Europaischen Zentralbank & Co. offnen dem Yen
zwar etwas Aufwertungspotenzial, die verhaltene Reaktion auf die
Zinswende der BoJ suggeriert jedoch, dass der Spielraum fur eine
aggressivere Yen-Starke aus eigener Kraft begrenzt ist. Eine Rolle bei
der klnftigen Yen-Entwicklung spielen auch das globale US-Dollar-
Bild sowie mdgliche Interventionen des Finanzministeriums, das bei
US-Dollar-Kursen gegenliber dem Yen oberhalb von 150 zunehmend
nervos wird.

Im Marz hat die BoJ endlich Fakten geschaffen: Der Leitzins wurde in
einen Korridor von 0,0 bis 0,10 Prozent hochgezogen und die Zins-
kurvenkontrolle (YCC) ad acta gelegt. Eine erste, vorsichtige Basis zur
geldpolitischen Normalisierung ist damit gelegt. Allerdings gab sich
die BoJ anlasslich dieser Anpassungen weiterhin betont gemaBigt:
Zum einen wird sie weiterhin Kaufe von japanischen Staatsanleihen
(JGBs) tatigen, um somit einen schnellen Renditeanstieg zu verhin-
dern, und zum anderen hat sie signalisiert, dass dieser Zinsschritt
nicht als Auftakt einer fortdauernden Zinserhohungsserie verstanden
werden soll. So wurde mehrfach betont, dass die BoJ auch weiter-
hin expansiv unterwegs sein will. Da die Inflationsraten in Japan im
Jahresverlauf wieder unter die 2-Prozent-Zielmarke fallen ddrften,
gehen wir aktuell von keiner zusatzlichen Straffung aus.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger aufbauen

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
156,64 149,75 144,12

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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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM JAPANISCHEN YEN
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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 0,8550 GBP. Gegenlber dem
US-Dollar ist das Pfund in den vergangenen Wochen etwa zwei
Cent nach oben geklettert und handelt um 1,27 USD. Angesichts
der schwachen Konjunktur und der Annaherung der Inflation an
das Notenbankziel deuten die Geldmarktsétze auf eine erste Zins-
senkung im Juni und weitere Zinsschritte in den darauffolgenden
Quartalen hin. Dies begrenzt das Aufwertungspotenzial des Pfunds
gegenlber dem Dollar und dem Euro. Allerdings nimmt das Vertrau-
en der Anleger in das Pfund allmahlich wieder zu. Aufgrund unserer
Prognosen ist unser Anlageurteil auf Sicht von zwélf Monaten auf
Lneutral” gesetzt.

Bei der Inflation sieht die Nachrichtenlage etwas besser aus. Die
Inflationsrate ist im Januar nicht wie allgemein erwartet leicht ge-
stiegen, sondern verharrte bei 4 Prozent (J/)). Auch die Kerninflati-
onsrate 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 kommen-
den Quartal weiter sinken und sich damit dem Inflationsziel von
2 Prozent anndhern dirfte, wird fir die zweite Jahreshalfte ein
leichter Anstieg erwartet. Somit ist die Inflation aus Sicht der BoE
noch lange nicht besiegt. In Anbetracht der noch Gber dem Noten-
bankziel von 2 Prozent (J/)) liegenden Inflation und des noch robus-
ten Arbeitsmarktes beschloss die BoE, den Leitzins unverandert bei
5,25 Prozent zu belassen. Trotz der schwachelnden Wirtschaft ist
davon auszugehen, dass die BoE noch einige Monate lang an ihrer
derzeit restriktiven Geldpolitik festhalten wird. Allerdings ist die Zins-
wende im Sommer zu erwarten.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,86 0,88 0,90

Waéhrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)

-

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

-

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER BANK VON ENGLAND
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
EURO (EUR)

Die Stimmungsindikatoren haben sich zuletzt aufgehellt. Diese Ver-
besserungen mussen sich aber erst noch in den ausstehenden , har-
ten” Konjunkturdaten niederschlagen. Das Umfeld ist nach wie vor
schwach, da die Industrie nur langsam aus ihrer Schwachephase
herausfindet. Die privaten Haushalte reagieren bislang zogerlich auf
die sinkenden Inflationsraten. Insgesamt mehren sich aber die An-
zeichen fir eine konjunkturelle Aufhellung. In den kommenden Mo-
naten dirfte die Inflationsrate in der Europaischen Wirtschaftsunion
weiter sinken, allerdings nur in kleinen Schritten. Weiterhin kraftige
Lohnzuwéchse verhindern eine rasche Rickkehr zum Inflationsziel
der Europaischen Zentralbank (EZB). Im Jahresdurchschnitt rechnen
wir mit einer Inflationsrate von 2,5 Prozent.

Unseres Erachtens ist die Hlrde fur die EZB hoch, im Juni die Zins-
wende nicht einzuleiten. EZB-Prasidentin Lagarde hat auf der jings-
ten Pressekonferenz den Juni unmissverstandlich ins Spiel gebracht.
Wir rechnen mit einem vorsichtigen Vorgehen der EZB und erwarten
auf Jahressicht insgesamt vier Leitzinssenkungen. Auf Sicht der kom-
menden drei Monate kénnten die Zehnjahresrenditen leicht hoher
tendieren. So wird marktseitig immer noch mit einer Wahrschein-
lichkeit von gut 10 Prozent ein Zinsschritt nach unten fir den April
erwartet. Diese Erwartung sollte sich in den kommenden Wochen
unseres Erachtens verfllichtigen. Bezogen auf sechs Monate dirfte
der Zinssenkungszyklus der EZB das lange Ende der Renditestruk-
turkurve maBgeblich bewegen. Wir rechnen mit einem Niveau der
zehnjahrigen Bundrenditen von 2,30 Prozent. Auf Sicht von zwolf
Monaten sollte sich der Renditerlickgang fortsetzen. Bezogen auf ein
Jahr kénnte die zehnjahrige Bundrendite bei 2,0 Prozent notieren.

Die Anpassungen des geldpolitischen Handlungsrahmens der EZB
dirften keine groBen Auswirkungen auf den Rentenmarkt haben.
So wird der Hauptrefinanzierungssatz am 18. September auf ein
Niveau reduziert, das 15 Basispunkte Uber dem dann gultigen Ein-
lagesatz liegt. Der Einlagesatz bleibt laut EZB der wichtigste Hebel
fur die kurzfristigen Geldmarktzinsen. Bei der Deckung des Liqui-
ditatsbedarfs des Bankensektors sollen die Hauptrefinanzierungs-
geschafte kinftig wieder eine zentrale Rolle spielen. Sie werden
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefihrt. Im wei-
teren Jahresverlauf und mit abnehmender Zentralbankbilanz dirfte
sich der Refinanzierungssatz fir den Euro (€STR) dem Einlagesatz
etwas annahern.

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINSSATZ DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (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.



