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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
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

In den vergangenen vier Wochen kann sich der US-Dollar gegentber
dem Euro mit einem Kursgewinn von Uber 1,3 Prozent vergleichswei-
se positiv entwickeln. Die Treiber waren in den letzten vier Wochen
hauptsachlich die beiden relevanten Zentralbanken und der US-
Arbeitsmarkt. Bis zur Mitte der flinften Kalenderwoche handelt Euro/
US-Dollar in einer Giberschaubaren Spanne zwischen der 1,09er- und
1,08er-Zone. Die neu einlaufenden Prognosen fur die Konjunktur und
Inflation deuten zunehmend darauf hin, dass sich die Situation , hohe
Inflation — geringes Wachstum® graduell entspannt. Als dann die
US-Notenbank (Fed) in der flinften Kalenderwoche die Zinsen leicht
anhebt und Gouverneur Powell nicht mehr Uber die im Dezember
noch kritisierten lockeren Finanzierungsbedingungen spricht, gerat
der US-Dollar zusehends unter Druck und notiert zeitweilig jenseits
der 1,10er-Marke gegenlber dem Euro. Der US-Dollar beendet
seinen Absturz erst dann nachhaltig, als einen Tag nach der ,Fed”
die Prasidentin der Europaischen Zentralbank (EZB) Christine Lagarde
nach einem erfolgten Zinsschritt ebenfalls vorsichtiger klingt und die
Datenabhangigkeit der EZB besonders betont. Am Ende der wich-
tigen flinften Woche zeigte der US-Arbeitsmarkt nochmals seine
Starke und kollidierte mit der Neubewertung der Fed von Mitte der
Woche. Dem Dollar nutzte dieser positive US-Faktor, und wichtige
technische Widerstande bei der 1,08er-Zone konnten gebrochen
werden. Nach den US-Inflationszahlen fr Januar kann sich der Euro
wieder besser behaupten. Die Verbraucherpreise deuten allerdings
an, dass auch hier ,héher fur langer” gelten kénnte. Allerdings soll-
ten US-Dollar-Haussen eher kurzfristig gesehen werden.

Gouverneur Powell hatte durch das Weglassen wichtiger Punkte aus
dem Protokoll der Sitzung des Offenmarktausschusses die Devisen-
handler verwirrt und beim US-Dollar fiir eine Verkaufswelle gesorgt.
Allerdings haben die Markte Powells Versaumnis spater nachgeholt:
Der US-Arbeitsmarkt wartete mit einer sehr positiven Lage auf und
auch in den Verbraucherpreisen war abzulesen, dass es aktuell so et-
was wie Abwartsdynamik nicht gibt. Nachdem die Fed die Leitzinsen
letztes Mal um 25 Basispunkte angehoben hatte, werden aktuell die
Rufe nach einem 50er-Schritt wieder lauter.

Unsere aktuelle Einschatzung
Anleger halten
Kreditnehmer kurz-, mittel- und langfristig spekulativ

Break-even-Kurse
1 Jahr
1,0900

5 Jahre
1,1353

3 Jahre
1,1141

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

Y| A"

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

-

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
US-LEITZINSSATZ DER US-NOTENBANK
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Der Schweizer Franken (CHF) kann sich in den vergangenen vier
Wochen relativ gut gegenlber dem Euro behaupten und legt etwas
Uber einem halben Prozent zu. Ende Januar durchbrach er allerdings
kurz die Paritat gegenlber dem Euro. In der dritten Kalenderwoche
kann der Franken schnell in Richtung 0,9876 gegentber dem Euro
zulegen. In der darauffolgenden Woche riicken technische Aspekte
wieder in den Fokus, wobei der Euro-Franken-Kurs kurzzeitig Gber
der Paritat notiert. Gleichzeitig sorgen verschiedene G10-Einkauf-
managerindizes fur Entspannung in den Konjunkturerwartungen.
Im Verlauf der flinften Kalenderwoche gerat die Fremdwahrungs-
position der Schweizerischen Nationalbank (SNB) wieder in den
Blickpunkt. Seit November 2022 habe die Notenbank rund 30 Mrd.
Franken verkauft. Die Bemihungen, die Bilanz zu verkleinern, neh-
men offensichtlich Fahrt auf. Ende Januar fielen die Konjunkturda-
ten aus der Eurozone etwas besser aus als erwartet und geben dem
Franken wieder mehr Schwung unter die Paritat zum Euro. Anfang
Februar lautetet der Chef der SNB Thomas Jordan einen sichtbaren
Anstieg des Franken gegen den Euro ein, indem er feststellte, dass
Zinserhdhungen , nicht ausgeschlossen werden kénnen”. In der
siebten Kalenderwoche ist die Inflationsrate fir Januar mit 3,3 Pro-
zent unter dem zyklischen Gipfel von 3,5 Prozent im September,
aber immer noch Uberraschend hoch. Dort erreicht der Franken mit
0,9847 seine beste Bewertung gegenuber dem Euro.

Im den vergangenen vier Wochen ergaben sich bei der SNB keine
Zinsanderungen. Die nachste Sitzung der Wahrungshuter wird erst
nach Redaktionsschluss unserer kommenden Veroffentlichung sein.
Aufgrund der weiterhin unkomfortabel hohen Inflationsraten gehen
viele Experten davon aus, dass dann wieder mit 50 Basispunkten die
Leitzinsen auf 1,5 Prozent angehoben werden. Der Druck auf die
Notenbank lasst allerdings nach. Darlber hinaus hat das Entschei-
dungsgremium mit der Mdglichkeit von Interventionen auch andere
Méglichkeiten der Steuerung. Dagegen sollte aber der ,Blick nach
Frankfurt” nicht unterschatzt werden: Bei deutlichen Schritten der
EZB kame es zu einer Leitzinsdifferenz von 175 Basispunkten. Die
Markte rechnen aktuell mit einem Zielsatz von 1,79 Prozent.

Unsere aktuelle Einschatzung
Anleger halten
Kreditnehmer kurz-, mittel- und langfristig spekulativ

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,9725

3 Jahre
0,9440

5 Jahre
0,9247

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

-> 7

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

7

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK

2,00%

1,50%

1,00% r/
0,50% j*j
0,00% 7
-0,50%
e~ o
~ v Se——
-1,00%
-1,50%
02/18 02/19 02/20 02/21 ‘ 02/22 ‘ 02/23
Leitzinssatz der SNB
Dreimonats-Zinssatz (LIBOR) im CHF
VERLAUF EUR/CHF UND PROGNOSE
3/6/12 MONATE
1,25
1,20
1,15 ——348
1,10 " =
1,05 ==
1,00 ———
0,95
0,90
02/18 02/19 02/20 02/21 02/22 02/23 02/24
EUR in CHF Prognose DZ BANK

GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM SCHWEIZER FRANKEN
AUF DER BASIS VON GEHANDELTEN ZINSTERMINGESCHAFTEN

1,60%

1,50%

/-/'/.

1,40%

/

1,30%

-—

1,20%

1,10% —

1,00%

|akeent | 1M | 2M | 3m | 4m | sm | 6m | 7m | em | om |

Kurve vor vier Wochen Kurve aktuell




DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
JAPANISCHER YEN (JPY)

In den vergangenen vier Wochen war der japanische Yen (YEN) mit
einem Kursverlust von Uber 3,5 Prozent einer der groBten Verlierer in
unserem Universum. Gleich in der dritten Kalenderwoche trotzt der
damalige Gouverneur der Bank of Japan (BoJ) den Markten und lasst
die Politik der Zentralbank unverandert. Der YEN gibt daraufhin in-
nerhalb weniger Stunden um fast 2,5 Prozent nach. Die Moglichkeit,
dass die BoJ sich von ihrer ultralockeren Politik verabschieden kdnnte,
beflligelte die Valuta wieder. Dabei wurde mit 137,92 der hochste
Stand gegentber dem Euro erreicht. Doch damit war Schluss, als die
japanische Inflation fir Dezember die Vier-Prozent-Marke erreichte
und Haruhiko Kuroda aus Davos heraus flankierte, dass die hohe
Inflationsrate lediglich den hohen Einfuhrpreisen geschuldet sei. Dem
YEN tat dies nicht gut. Die Valuta l6ste sich wieder von den Hochs

in Richtung 141er-Zone gegenliber dem Euro. Dort blieb sie bis in
die finfte Kalenderwoche hinein. Dann war es wieder Kuroda, der
entsprechende Schwankungen provozierte, indem er im japanischen
Parlament wiederholte, dass die lockere Geldpolitik beibehalten wer-
den musse. In der siebten Kalenderwoche tendierte der YEN im Vor-
feld der Bekanntgabe des neuen Zentralbankchefs weiter schwach
und erreicht sein Tief bei 143,67 gegentber dem Euro. Als dann am
14. Februar Kazuo Ueda als neuer Gouverneur der BoJ bekanntge-
geben wurde, legte der YEN sprunghaft zu — aber nur fir ein paar
Stunden. Die Unsicherheit Uber den , Neuen” Gberwog.

Der neue Gouverneur der BoJ wird die kiinftige Geldpolitik weiter
bestimmen. Die Frage an dieser Stelle ist, welchem geldpolitischen
Lager Kazuo Ueda zuzurechnen sein wird. Pressestimmen bezeich-
nen ihn als , Pragmatiker”. Ueda war in den spaten 1990er Jahren
bereits bei der BoJ tétig. Allzu tiefe FuBabdricke hatte er jedoch nicht
hinterlassen. Verschiedene Japanexperten schreiben ihm die Fahigkeit
zu, sich von der Zinskurvenkontrollsystematik (YCC) der Zentral-

bank 16sen zu kénnen. Ergabe sich daraufhin eine hohere Liquiditat
Yen-Anleihen mit hoheren Renditen, kénnten sich daraus gréBere
globale Verdnderungen an den Kapitalmarkten ergeben. Denn aktuell
ist, global gesehen, die quantitative Lockerung der BoJ hoher als die
quantitative Straffung der Federal Reserve.

Unsere aktuelle Einschatzung
Anleger abbauen
Kreditnehmer kurz-, mittel- und langfristig spekulativ

Break-even-Kurse
1 Jahr
138,62

3 Jahre
131,03

5 Jahre
125,35

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

->

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

-

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

In den letzten vier Wochen setzt sich die dynamische Abwartsbe-
wegung der Vorperiode im britischen Pfund nicht fort. Trotzdem
kann die Valuta Uber den aktuellen Beobachtungszeitraum keine
Kursgewinne verzeichnen. In der dritten Kalenderwoche schauen die
Handler auf die Inflationszahlen aus dem Dezember des Vorjahres.
Mit 10,5 Prozent befinden sich die Verbraucherpreise im Rahmen
der Erwartungen. Die Kernrate zeigt sich mit einem Wert von plus
6,3 Prozent weiter Uberraschend fest. Zum Ende der Woche erreicht
das britische Pfund mit einem Kurs von 0,8722 den hdchsten Wert
gegenuber dem Euro. In der vierten Kalenderwoche gewannen die
Sorgen um die konjunkturelle Lage auf der Insel wieder mehr die
Oberhand und EUR/GBP kam etwas unter Druck. Gegen den Euro
gab das Pfund schnell um die 1,5 Prozent nach. Vor der Sitzung des
»Monetary Policy Committee” (MPC) der Bank of England (BoE)
profitierte die Valuta wieder von dem gestiegenen Riskoappetit. Die
Sitzung des MPC in der flinften Kalenderwoche war das zentrale Er-
eignis in der Berichtsperiode. Die Notenbank entschied die erwartete
Zinserhéhung, doch die Aussagen der Gouverneure sorgten bei den
Wahrungshandlern fir etwas Enttauschung und driickten das Pfund
in Richtung 0,895er-Marke gegen den Euro. Zum Ende der flinften
Kalenderwoche sorgte der robuste US-Arbeitsmarkt weiter flr Druck
auf das Pfund. Mit 0,8979 gegen den Euro wurde der tiefste Stand
seit vier Wochen erreicht. Bis zur Mitte der siebten Kalenderwoche
erholte sich die Valuta wieder in Richtung 0,88. Dann sorgten die
leichteren Inflationszahlen aus dem Januar wieder fir schwachere
Kurse.

Die BoE erhoht in ihrer Februarsitzung die Leitzinsen um 50 Basis-
punkte auf vier Prozent. Die Kommentare Uber die Nahrungsmit-
telpreise in der Pressekonferenz haben die Marktteilnehmer jedoch
etwas enttauscht. Spater nimmt der Chef Volkswirt Pill den , Terms
of Trade”-Schock nochmal auf und stellt fest: ... die Antwort ist
nicht, dass wir hohere Inflation unterstiitzen ... die Antwort ist,
dass wir die Geldpolitik so anpassen, dass wir eine Riickkehr zum
Inflationsziel sicherstellen.” Der Scheitelpunkt der Inflation ist auch
in GroBbritannien vorlber, die Notenbank ist noch mehr datenab-
hangig geworden.

Unsere aktuelle Einschatzung
Anleger halten
Kreditnehmer kurz-, mittel- und langfristig spekulativ

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,8870

3 Jahre
0,9082

5 Jahre
0,9239

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

Das konjunkturelle Umfeld zeigt Anzeichen einer Stabilisierung

auf niedrigem Niveau. Ricklaufige Energiepreise und die Offnung
Chinas liefern positive Impulse fir die globale Konjunktur. Gestutzt
durch die robuste Arbeitsmarktsituation sollte der reale Kaufkraft-
verlust geringer ausfallen als bisher angenommen. Das erhéhte Ni-
veau von Inflationsraten und Zinsen belastet weiterhin die Konjunk-
tur, fir das Gesamtjahr erwarten wir aber ein moderates Wachstum
in den Industriestaaten. Der Hochpunkt der Inflationsentwicklung
liegt in den USA und der Eurozone bereits hinter uns. Neben einer
hoheren Vergleichsbasis sorgen der Riickgang der Energiepreise
sowie die Entspannung der Lieferketten fir riicklaufige Teuerungs-
raten. Insgesamt wird die Inflation in 2023 aber signifikant Gber den
Zielwerten der groBen Notenbanken verbleiben.

Die Rentenmarkte prasentieren sich nach dem Rekordanstieg der
Renditen im Vorjahr wieder attraktiver. Die bereits sehr hohen
eingepreisten Leitzinserwartungen sprechen fiir nachlassenden
Druck auf die Kurse kurzlaufender Staatsanleihen. Riicklaufige
Inflationsraten, eine nachlassende Konjunktur und das bereits deut-
lich erhéhte Renditeniveau sprechen auch bei langen Laufzeiten

fur tendenziell sinkende Renditen. Um das erhéhte Renditeniveau
langerfristig zu fixieren und vom Renditerlickgang starker zu profi-
tieren, kann das Durationsniveau wieder erhoht werden. Unterneh-
mensanleihen sowie Anleihen aus Schwellenlandern profitieren von
der positiven Entwicklung einiger Risikofaktoren und erscheinen uns
auch aufgrund ihrer attraktiven Rendite wieder interessant.

Sinkende Inflationsraten flhren zu einem geringeren Handlungs-
druck bei den Notenbanken und einem abnehmenden Tempo

der geldpolitischen Straffung. Aufgrund der leicht verbesserten
Konjunkturaussichten sowie steigender Lohnkosten besteht jedoch
die Gefahr anhaltend hoher Inflationsraten und die Notwendigkeit
einer weiterhin restriktiven Geldpolitik. Leitzinssenkungen bereits
im Jahresverlauf 2023 erwarten wir daher nicht. Die Notenbanker
in den USA und der Eurozone betonten, mit Blick auf die Entwick-
lung in China, mehrfach die Notwendigkeit einer weiterhin straffen
Geldpolitik und wiesen trotz der positiven Inflationsentwicklung
wiederholt auf die Gefahr anhaltend hoher Inflationsraten hin.

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINSSATZ DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)
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Kurve vor vier Wochen Kurve aktuell
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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
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