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LEGENDE WAHRUNGSPROGNOSE:

9 seitwarts

Wert des Euro steigt gegenuber
z auslandischer Wahrung

Wert des Euro sinkt gegenuber
N auslandischer Wahrung

WIR.
VERMOGEN.
MEHR.

Ed DZ PRIVATBANK




DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

Der Wahlsieg Trumps hatte den US-Dollar zunachst befliigelt. Der
Greenback profitierte vor allem von den Hoffnungen auf steigendes
Wirtschaftswachstum und dem Auspreisen von aggressiveren
Zinssenkungserwartungen (angesichts der zu erwartenden Zélle
sollte die Inflation wieder anziehen). Mittlerweile hat die erratische
Politik flr massive Ernlichterung gesorgt und ist der Angst vor einer
Rezession (, Trumpcession”) gewichen.

Auf der anderen Seite der Wahrungskursmedaille profitiert der Euro
derzeit von den Wachstumshoffnungen, die mit dem deutschen
XXL-Finanzpaket verbunden sind. So berechtigt diese Hoffnungen
langfristig auch sind, droht kurzfristig Ernlichterung.

Angesichts der massiven Unsicherheiten auf beiden Seiten des
Atlantiks gehen wir davon aus, dass der Kurs Euro zu Dollar im
weiteren Jahresverlauf in einer auBerst volatilen und breiten
Handelsspanne um die Marke von 1,10 USD pendelt. Nachhaltige
Trends in die eine oder andere Richtung erwarten wir derzeit nicht.
Wir stufen den US-Dollar daher als ,halten” ein.

Die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) hat unseres Erachtens
noch Spielraum fir zwei Leitzinssenkungen in diesem Jahr. Zwar
dirften die hoheren Zoélle mittelfristig zu einem Anstieg der

Inflation fuhren. Gleichzeitig schwacht sich das
Wirtschaftswachstum — aufgrund  der  Unsicherheit Gber die
wirtschaftspolitischen MaBnahmen ab.

Auch  die  US-Aktienmérkte  reagieren  verschnupft.  Die

Aktienmarktentwicklung hat haufig einen direkten Einfluss auf den
US-Konsum, der sich zuletzt bereits abgeschwacht hat. Ein deutlich
schwacheres Wirtschaftswachstum und eine Eintriibung am US-
Arbeitsmarkt geben der Fed Spielraum, ihre noch moderat
restriktive Geldpolitik in diesem Jahr vorsichtig zu lockern.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
1,1573 1,1978 1,2373

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Grinde fur Safe-Haven-Nachfrage gibt es immer wieder reichlich.
Die globale Verunsicherung hat unter Prasident Trump massiv
zugenommen. Die jldngsten Turbulenzen am US-Aktien- und
Staatsanleihemarkt bescheren dem Schweizer Franken als Sicherem
Hafen neuen Aufwind.

Der anhaltend feste Wechselkurs hinterlasst seine Spuren bei den
Importpreisen. Diese liegen klar im deflationdren Bereich und lassen
die Gesamtinflation der Schweiz unerwiinscht niedrig ausfallen. Die
Schweizer  Nationalbank (SNB)  kdénnte daher wieder zu
Interventionen gegen den Franken greifen, auch auf die Gefahr,
dass Trump dies als unfaire Wahrungsmanipulation kritisiert.

Der faire Wert Euro zu Franken (Kaufkraftparitat) ist durch
anhaltende Inflationsunterschiede auf 0,95 CHF gefallen, was
starkeren Franken-Verlusten auch mittelfristig entgegenstehen
sollte.

Seit Marz 2024 verfolgt die SNB einen klaren Lockerungskurs. Nicht
nur bei den Leitzinsen, auch bei der Wahrungskurspolitik ist die Ara
der Inflationsbekampfung beendet.

Nach Senkung des Leitzins von 1,75 Prozent auf 0,25 Prozent,
dirfte das Tief in diesem Zyklus erreicht sein. Allerdings konnten
die Franken-Starke und die konjunkturellen Belastungen durch den
Zollstreit auch die Rickkehr zur Nullzinspolitik im Juni erforderlich
machen. Die Entscheidung hangt von der Entwicklung im
Handelsstreit ab.

Wir halten den Zinssenkungsspielraum insgesamt fur limitiert und
rechnen stattdessen mit einer aggressiven Interventionspolitik, mit
der die SNB die unerwlnschte Franken-Starke bekampfen und die
gewlinschte monetare Lockerung erreichen kénnte.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,9117 0,8776 0,8448

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
JAPANISCHER YEN (JPY)

Die Korrelation zwischen der Kursentwicklung US-Dollar zu Yen
und US-Zinsen war traditionell sehr hoch; die jlingsten Turbulenzen
am US-Treasury-Markt fihrten jedoch zu einem Strukturbruch. Der
Yen profitiert aktuell von der Risikopramie, die hinter den
steigenden US-Treasury-Renditen steckt.

Die Zweifel an der Stabilitat des US-Dollars bescheren dem Yen ein
Comeback als Safe Haven, mit entsprechenden Kursgewinnen. Wie
ein Katalysator wirken dabei die Zinserhdhungsabsichten der Bank
of Japan (BoJ).

Die UbermaBige Yen-Schwache war Japans Offiziellen aufgrund der
importierten Inflationsgefahr lange ein Dorn im Auge. Die aktuelle
Aufwertung geht zwar eigentlich zu schnell, dlrfte aber als
kleineres Ubel hingenommen werden. (Verbale) Interventionen
drohen, den Unmut von Prasident Trump zu wecken, der
Wahrungsmanipulation als Anlass fur Extra-Z6lle nehmen kénnte.

Im Marz 2024 hatte sich die BoJ von ihren Negativzinsen
verabschiedet und schwankt seitdem zwischen dovishen und
hawkishen Uberraschungen (dovishe Geldpolitik = Bevorzugung
niedrigerer Zinsen zur Erhéhung der umlaufenden Geldmenge und
Unterstlitzung des Wirtschaftswachstums; hawkishe Geldpolitik =
Bekampfung der Inflation mittels hoherer Zinsen). Auch wenn es
keine Zweifel gab, dass der nachste Zinsschritt nach oben geht,
vermisste der Markt immer wieder eine klare Orientierung.

Die Aussicht auf weitere Zinserhéhungen und der im Juli 2024
vorgestellte  konkrete  QT-Abbauplan (QT = ,Quantitative
Tightening”) fir gehaltene Anleihen bedeuten eine neue Ara fir
Japans Geldpolitik. Von aggressiver Straffung kann keine Rede sein,
es geht nur um den Abschied vom ultra-lockeren Krisenmodus.

Wir rechnen mit weiteren Zinserhohungen bis auf 1,00 Prozent. Der
Zeitpunkt des nachsten Schritts wackelt derzeit. Die jlngste
Schwaéche des US-Dollars zum Yen spricht zusammen mit dem US-
Zollschock fir ein Abwarten. Die Sitzung im Juli behalten wir
dennoch fest im Auge.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
159,52 155,15 150,02

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER JAPANISCHEN NOTENBANK
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
BRITISCHES PFUND (GBP)

Das Britische Pfund verzeichnete aufgrund der Handelsstreitigkeiten
mit den USA einen volatilen Handel. Es ist seit Mitte Marz um etwa
zwei Cent auf 1,32 USD gestiegen. Gegenlber dem Euro hat es an
Boden verloren: Der Euro erreichte am 11. April mit 0,8738 GBP
den Hochststand seit November 2023. Allerdings scheinen die
Kursgewinne des Euro oberhalb von 0,86 GBP etwas Ubertrieben.
Der Ausblick ist mit Unsicherheiten hinsichtlich der Wirtschafts- und
Geldpolitik behaftet. Das Pfund Sterling dirfte sowohl gegentber
dem US-Dollar als auch dem Euro mit unruhigen Markten zu
kampfen haben, ohne dass ein klarer Trend auszumachen ist. Der
Handel Pfund zu US-Dollar wird sich wohl Gberwiegend im oberen
1,20er USD-Bereich abspielen, wahrend sich der Kurs Euro zu Pfund
um 0,86 GBP bewegen dlrfte.

Aufgrund unserer Prognosen lautet unser Anlageurteil fir das
Pfund auf Sicht von zwolf Monaten ,,aufbauen”.

Im Februar sank die jéhrliche Teuerungsrate von 3,0 Prozent im
Januar auf 2,8 Prozent, wahrend die Kerninflationsrate von 3,7
Prozent auf 3,5 Prozent gefallen war. Obwohl GroBbritannien
erhebliche Fortschritte bei der Einddmmung der Inflation erzielt hat,
ist der Kampf um die Riickkehr zum Jahresziel von 2 Prozent noch
nicht gewonnen. Und aufgrund verschiedener Faktoren wie
steigende  Energiepreise und  Steuererh6hungen steht zu
beflrchten, dass der Zielwert auch 2025 nicht erreicht wird.

Die Bank of England (BoE) hat auf ihrer Sitzung im Marz den
Leitzins unverandert bei 4,50 Prozent gelassen. Damit bleibt die
Geldpolitik restriktiv und tragt dazu bei, die Inflation unter
Kontrolle zu bringen. Die BoE durfte die Zinsen im weiteren Verlauf
des Jahres 2025 noch etwas weiter senken, da die US-Zédlle die
britischen Exporte in die USA belasten und die Wirtschaft
schwachen.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger aufbauen

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,87 0,92 0,97

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

Donald Trumps disruptive Politik sorgt nicht nur fir wirtschaftliche
Unsicherheit rund um den Globus. Auf die erkennbare Abkehr der
Trump-Administration von der westlichen Wertegemeinschaft und
dem militarischen Beistandsversprechen der USA reagiert Europa
mit Rufrlstungsplanen. Deutschland strebt milliardenschwere
Ristungs- und Infrastrukturinvestitionen an. Wir rechnen zunachst
mit  einem  schwachen  Wirtschaftswachstum, und einer
Beschleunigung der konjunkturellen Dynamik im weiteren Verlauf
des Jahres.

Die Gegenzdlle der EU auf Importe aus den USA dirften dazu
beitragen, dass die Inflationsrate bis weit in das Jahr 2025 Gber der
2-Prozent-Marke der Europaischen Zentralbank (EZB) bleibt.

Die Entwicklung der zehnjdhrigen Bundrendite glich in
vergangenen vier Wochen einer Achterbahnfahrt. Hatte die
Entscheidung Uber das deutsche Schuldenpaket und die Lockerung
der Schuldenbremse sie zunachst in der Spitze bis auf 2,94 Prozent
klettern lassen, drlckte die Zollankindigung von Trump die Rendite
im Tief bis auf anndhernd 2,40 Prozent. Es muss wohl davon
ausgegangen werden, dass auf kurze Sicht das Geschehen am
Rentenmarkt weiterhin von hoher Volatilitdt gepragt sein durfte.

Fir den Sechsmonatshorizont prognostizieren wir eine 10-Jahres-
Bundrendite von 2,70 Prozent. Fir ein perspektivisch hdheres
Renditeniveau am langen Ende spricht, dass im Jahresverlauf wieder
die Zuversicht in den Vordergrund rickt, dass das deutsche
Schuldenpaket  und  weitere  InvestitionsmaBnahmen  auf
europaischer Ebene positive Wachstumsimpulse liefern kénnen.

Die europdischen Wahrungshiter hatten zwar angekindigt, ihre
Zinsentscheidungen starker von den Datenver6ffentlichungen
abhdngig zu machen. Angesichts des Handelskonflikts stellte sich
allerdings die Frage, ob eine geldpolitische Pause in einem von
Sorgen gepragten Umfeld tatsachlich angebracht ist. Die EZB hat
nun am 17. April (mit Wirkung zum 23. April) eine Leitzinssenkung
um 0,25 Prozentpunkte auf 2,25 Prozent (Einlagesatz)
durchgeflihrt. Wir rechnen in diesem Jahr mit zumindest einer
weiteren Senkung bis auf ein Niveau von 2 Prozent.

Die europdischen Lander und die EU wollen mehr Geld fir die
Verteidigung ausgeben. Aber es wird hart darum gerungen, wie
diese Ausgaben finanziert werden sollen. In der EU ist ein
Verteidigungsetat von rund 800 Milliarden Euro im Gesprach.

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINSSATZ DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)
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WAHRUNGSINFORMATION

IMPRESSUM

DZ PRIVATBANK S.A.

Société anonyme

4, rue Thomas Edison

L-2016 Luxembourg

Tel. +352 4 49 03-3500

Fax +352 4 49 03-2001

E-Mail: info@dz-privatbank.com

www.dz-privatbank.com

Redaktion
LuxCredit

Redaktionsschluss
25. April 2025

Alle Inhalte dieses Dokumentes dienen ausschlieBlich lhrer eigenen Information
und sollen Ihnen helfen, eine fundierte, eigenstandige Entscheidung zu treffen.
Allein maBgebliche Rechtsgrundlage fir die angebotene Leistung ist der Vertrag
zwischen dem Kunden und der DZ PRIVATBANK. Eigene Darstellungen und Erldu-
terungen beruhen auf der jeweiligen Einschdtzung des Verfassers zum Zeitpunkt
ihrer Erstellung, im Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann. Alle weiteren Informationen
in diesem Dokument stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, die fur zuver-
lassig gehalten werden. Fir die Aktualitdt, 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
Ertrdge wenden Sie sich an lhren Steuerberater oder eine sonstige Fachperson.
Diese Broschire wurde mit groBer Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch
Ubernimmt die DZ PRIVATBANK keine Gewahr fiir die Aktualitét, Richtigkeit und
Vollstandigkeit. Die DZ PRIVATBANK Ubernimmt keine Haftung fir 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 fir Sie verbindlich.
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