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LEGENDE WAHRUNGSPROGNOSE:

9 seitwarts

Wert des Euro steigt gegenuber
z auslandischer Wahrung

Wert des Euro sinkt gegenuber
N auslandischer Wahrung
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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, die wir allerdings fir
Uberzogen und korrekturbedurftig halten.

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.

Wir haben unsere Prognose geandert und uns von der ,Trump-
Paritdt” verabschiedet. In den nachsten Monaten sollte sich der
Dollar erholen und der Euro Gewinne mitnehmen, was den Kurs
des Euros zum Dollar auf 1,04 USD brachte. Auf Sicht von zwolf
Monaten lautet die Prognose dann 1,10 USD. Unser Anlageurteil ist
auf ,halten” herabgestuft.

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

fuhren. Gleichzeitig schwacht sich das Wirtschaftswachstum
aufgrund der Unsicherheit Uber die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen ab.

Auch  die  US-Aktienmarkte  reagieren  verschnupft.  Die

Aktienmarktentwicklung hat haufig einen direkten Einfluss auf den
US-Konsum, der sich zuletzt bereits abgeschwacht hat. Wir rechnen
nicht mit einer Rezession in den USA, aber mit einem deutlich
schwacheren Wirtschaftswachstum in der ersten Jahreshalfte. Dies
erlaubt der Fed, ihre noch moderat restriktive Geldpolitik vorsichtig
zu lockern.

Unsere aktuelle Einschiatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
1,1136 1,1479 1,1790

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)

N >

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
US-LEITZINSSATZ DER US-NOTENBANK
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM US-DOLLAR
AUF DER BASIS VON GEHANDELTEN ZINSTERMINGESCHAFTEN
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Rezession, Inflation, Energiekrise, Grinde fir Safe-Haven-
Nachfrage gibt es immer wieder reichlich. Die handelspolitische
Unsicherheit dlrfte unter Prasident Trump eher zu- als abnehmen.
Die jlingst aufgekommene Hoffnung auf einen Waffenstillstand in
der Ukraine wirde den Safe-Haven-Franken dagegen spurbar
entlasten.

Der anhaltend feste Wechselkurs hinterlasst seine Spuren bei den
Importpreisen. Diese liegen klar im deflationaren Bereich und lassen
die Gesamtinflation der Schweiz unerwlnscht niedrig ausfallen. Die
Schweizer Nationalbank (SNB) konnte daher wieder zu
Interventionen gegen den Franken greifen.

Der faire Euro gegen Franken Wert (Kaufkraftparitat) ist durch
anhaltende Inflationsunterschiede auf 0,96 CHF gefallen, was
starkeren Franken-Verlusten entgegenstehen sollte.

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

Mit dem nun zum 21. Marz durchgeflhrten Schritt, vollzog die SNB
insgesamt funf Leitzinssenkungen, die uns von 1,75 Prozent auf
0,25 Prozent gebracht haben. Aufgrund der anhaltenden Franken-
Starke und des (auch fir die SNB) unerwartet starken
Disinflationsprozesses war der jlingste Zinsschritt abzusehen. Der
Markt sieht sogar noch mehr Platz nach unten.

Wir halten den Zinssenkungsspielraum nun dagegen fir limitiert
und rechnen stattdessen mit einer aggressiven Interventionspolitik,
mit der die SNB die unerwinschte Franken-Starke bekampfen und
die gewlinschte monetare Lockerung erreichen will.

Unsere aktuelle Einschiatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,9451 0,9095 0,8764

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

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

-

-0,50%
-1,00%

-1,50%

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK
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Leitzinssatz der SNB
Dreimonats-Zinssatz (SARON) im CHF

VERLAUF EUR/CHF UND PROGNOSE
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM SCHWEIZER FRANKEN
AUF DER BASIS VON GEHANDELTEN ZINSTERMINGESCHAFTEN
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
JAPANISCHER YEN (JPY)

Die Korrelation zwischen der Kursentwicklung US-Dollar zu Yen
und US-Zinsen ist sehr hoch. Der erwartete Anstieg der US-
Renditen sollte den Kurs des Dollars zum Yen tendenziell wieder
nach oben ziehen.

Die jlingsten Zweifel an der Stabilitat des Dollars lenken aktuell den
Blick des Marktes auf die Politik der Bank of Japan (BoJ) und setzen
wichtige (positive) Impulse fir den Yen.

Die unerwiinschte Yen-Schwache ist Japans Wahrungsoffiziellen
zunehmend ein Dorn im Auge. Nicht nur das Finanzministerium
droht mit Interventionen, auch die BoJ erkennt das Risiko
importierter Inflation an, da sie sich (anders als 2022) jetzt im
Straffungsmodus befindet.

Offen ist, wie sich die neue US-Regierung zur vermeintlich
ungerechtfertigten und unfairen Yen-Schwache stellt. Bei den fir
April angedrohten US-Zdllen kénnten auch schwache Wahrungen
wie der Yen zur Sprache kommen.

Im Marz 2024 hat 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 =
Bekdmpfung der Inflation mit hoheren Zinsen). Auch wenn es keine
Zweifel gab, dass der nachste Zinsschritt nach oben geht, vermisste
der Markt lange eine klare Orientierung.

Die Aussicht auf weitere Zinserhdhungen und der im Juli 2024
vorgestellte  konkrete  QT-Abbauplan (QT = ,Quantitative
Tightening”) flr 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 Zinserhdhungen bis auf 1,00 Prozent. Der
Zeitpunkt des nachsten Schritts hangt stark von der Yen-
Entwicklung ab. Eine Aufwertung des US-Dollars zum Yen spricht
wegen der Importpreisrisiken fir eine frihere Erhohung, der
drohende US-Zollschock fir ein Abwarten.

Unsere aktuelle Einschiatzung

Anleger halten

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
160,96 156,48 151,51

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wahrung)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER JAPANISCHEN NOTENBANK
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Leitzinssatz der BoJ
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VERLAUF EUR/YEN UND PROGNOSE
3/6/12 MONATE
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM JAPANISCHEN YEN
AUF DER BASIS VON GEHANDELTEN ZINSTERMINGESCHAFTEN
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
BRITISCHES PFUND (GBP)

Da die Wachstumsaussichten flr die USA weniger positiv
eingeschatzt werden, konnte das Britische Pfund in den letzten
Wochen etwa drei Cent auf 1,2900 USD zulegen. Allerdings hat es
gegenliber dem Euro aufgrund der Hoffnung auf ein starkes
Wachstum in Deutschland und der Eurozone einen Penny verloren
und liegt nun bei 0,8360 GBP.

Der Ausblick ist mit Unsicherheiten hinsichtlich der Wirtschafts- und
Geldpolitik behaftet. In den kommenden Monaten durfte das
Pfund in der Lage sein, sich gegenliber dem US-Dollar zu
behaupten. Angesichts der sich verbessernden wirtschaftlichen und
politischen Aussichten in der Eurozone wird sich der Euro zum
Pfund auf Sicht von zwélf Monaten voraussichtlich in Richtung 0,85
GBP bewegen.

Aufgrund unserer Prognosen lautet unser Anlageurteil auf Sicht von
zwolf Monaten "aufbauen”.

Im Januar kletterte die jahrliche Teuerungsrate von 2,5 Prozent (im
Dezember) auf 3,0 Prozent, wahrend die Kerninflationsrate von 3,2
Prozent auf 3,7 Prozent anstieg. Obwohl GroBbritannien erhebliche
Fortschritte bei der Einddmmung der Inflation erzielt hat, ist der
Kampf um die Rickkehr zum Jahresziel von 2 Prozent noch nicht
gewonnen. Und aufgrund verschiedener Faktoren wie steigende
Energiepreise und Steuererhéhungen steht zu beflrchten, dass der
Zielwert auch 2025 nicht erreicht wird.

Die Bank of England (BoE) hat auf ihrer Sitzung im Februar den
Leitzins moderat um 25 Basispunkte auf 4,50 Prozent gesenkt.
Damit bleibt die Geldpolitik restriktiv und tragt dazu bei, die
Inflation unter Kontrolle zu bringen. Da die BoE jedoch flr 2025
und 2026 nur ein Wirtschaftswachstum von 0,75 Prozent
prognostiziert, wird es im spateren Verlauf des Jahres 2025
Spielraum flr moderate Zinssenkungen geben.

Unsere aktuelle Einschiatzung

Anleger aufbauen

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,86 0,90 0,95

Wahrungsprognose (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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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM BRITISCHEN PFUND
AUF DER BASIS VON GEHANDELTEN ZINSTERMINGESCHAFTEN
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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
Zwei-Prozent-Marke der Europaischen Zentralbank (EZB) bleibt.

Die  Marktreaktionen auf die jlngsten finanzpolitischen
Entscheidungen in Deutschland, insbesondere die Aussicht auf
hohere Staatsausgaben und die Lockerung der Schuldenbremse,
haben zu einem Anstieg der zehnjahrigen Bundrenditen gefihrt.
Ein Grund durfte sein, dass die Bonitat Deutschlands in den Augen
der Marktteilnehmer leicht gelitten haben konnte. Der Rickgang
des Bund/Swap-Spreads in der Spitze auf rund minus 18
Basispunkte verstarkt diesen Eindruck.

Die Marktreaktion scheint unseres Erachtens eine Ubertreibung zu
sein, da die Schuldenquote in Deutschland noch sehr niedrig ist.
Kurzfristig sorgt zudem die Zollpolitik fir Unsicherheit, was die
zehnjdhrigen Bundrenditen wieder auf rund 2,50 Prozent drlicken
konnte. Auf Sicht von zwolf Monaten rechnen wir mit einem

Anstieg der Bundrenditen auf 3,0 Prozent, unterstitzt von
verbesserten  Konjunkturaussichten ~ und  einer ~ hoheren
Staatsverschuldung.

Die europaischen Wahrungshlter haben angekundigt, ihre

Zinsentscheidungen starker von den Datenveréffentlichungen
abhangig zu machen. Wir erwarten, dass die EZB im April zunachst
auf eine weitere Zinssenkung verzichtet und maglicherweise erst im
Juni mit neuen Konjunktur- / Inflationsprojektionen wieder aktiv
werden wird.

Nach der Sommerpause kodnnte es zu einem weiteren Zinsschritt
nach unten in Hohe von 25 Basispunkten kommen. Danach dirfte
sich das Fenster flr Zinssenkungen schlieBen, da sich die
konjunkturellen  Rahmenbedingungen durch die fiskalischen
MaBnahmen verbessern. Der aktuelle Zinssenkungszyklus durfte
somit bei einem Einlagesatz von 2,0 Prozent enden.

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINSSATZ DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)
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Alle Inhalte dieses Dokumentes dienen ausschlieBlich Ihrer eigenen Information
und sollen lhnen helfen, eine fundierte, eigenstandige Entscheidung zu treffen.
Allein maBgebliche Rechtsgrundlage firr 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
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lassig gehalten werden. Fir die Aktualitdt, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
Quellen steht der Verfasser nicht ein. Die Inhalte dieses Dokuments stellen keine
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Ertrdge wenden Sie sich an lhren Steuerberater oder eine sonstige Fachperson.
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