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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

Auch in den letzten vier Wochen sehen die Investoren den US-Dollar
mit wahrnehmbaren Kursgewinnen gegentber dem Euro. Obwohl
sich gleichzeitig die Europédische Zentralbank (EZB) aufmacht, in
absehbarer Zeit an der Zinsschraube zu drehen, kommt es nicht zu
den erwarteten Kurskorrekturen gegenlber der Einheitswahrung.
Wenn man den offiziellen Stimmen in Europa glauben darf, soll es
im Juli zu ersten Anhebungen bei den Einlagesatzen kommen. Die
Wahrungshiter wollen so der historisch hohen Inflation in der Euro-
zone entgegentreten. Dasselbe tun auch die Mitglieder des Offen-
marktausschusses der US-Notenbank, denn auch in den Vereinigten
Staaten sorgen sich die Verantwortlichen um die Verbraucherpreise.
Zwar sieht es vielleicht so aus, als ware im Marz ein Hochststand bei
den US-Preisen markiert worden — doch von Abwartsdynamik gibt es
keine Spur und dies befeuert die Frage, ob nicht doch noch héhere
Werte im Laufe des Jahres auftreten konnen. Letztlich sorgten die
gestiegenen Finanzierungsbedingungen flr die Argumente eines fes-
teren Dollars, zuvor war es die , Flucht in Qualitat” und aktuell wird
der Schwenk von , Inflation” nach , Wachstum” als Grund fir die
jingste Aufwartsbewegung ins Feld geflhrt. Die Rhetorik der Wah-
rungshuter flankiert dies durch weiterhin vorherrschende Klarheit,
alles zu tun, was notwendig ist, um den steigenden Preisen Einhalt
zu gebieten. Aktuell haben die Vereinigten Staaten wegen ihrer Ener-
gieunabhangigkeit die bessere geopolitische Position als Europa.

Die US-Wahrungshter haben den Kampf gegen die hohe Teuerung
bereits aufgenommen und zuletzt ihr Zinserhdhungstempo forciert.
Steigende Kosten aufgrund aus dem Takt geratener Lieferketten

und hohe Energiepreise haben die US-Inflationsrate in der Spitze
auf 8,5 Prozent klettern lassen. Brisant fir die Notenbank-Oberen ist
vor allem, dass sich am US-Arbeitsmarkt ein erheblicher Arbeitskraf-
temangel herausgebildet hat. In diesem Umfeld buhlen die Arbeitge-
ber mit kraftigen Lohnsteigerungen um qualifizierte Arbeitnehmer.
Vor diesem Hintergrund werden die Fed-Vertreter mit weiteren
kraftigen Zinserhohungen die US-Konjunktur bremsen, um eine
Entspannung der Arbeitsmarktlage zu erreichen. Bis zum Jahresende
sollte der Leitzinskorridor auf 2,50 bis 2,75 Prozent klettern.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
1,0720

3 Jahre
1,1149

5 Jahre
1,1492

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

->

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

7

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

In den vergangenen vier Wochen zeigte sich der Schweizer Franken
gegenliber dem Euro wieder schwacher. Die Valuta gab gegenlber
der Einheitswahrung um fast 2,9 Prozent nach und gesellt sich so
zwischen Pfund und Forint. Obwohl sich die geopolitische Lage
nicht verbesserte, konnte der Franken seinen Status als siche-

rer Hafen nicht ausspielen. Anfang Mai befanden sich die Kurse
gegenuber dem Euro noch nahe der Paritat — doch in den Folgewo-
chen verlor der Franken kontinuierlich an Wert und befand sich in
der 19. Kalenderwoche auf einem Niveau um die 1,05 gegenlber
dem Euro. Im April kam es dabei auch wieder zu einem leichten
Anstieg der Fremdwahrungsreserven auf einen Gegenwert von
rund 926 Mrd. CHF und damit zu einer weiteren Seitwartsbewe-
gung. Bei den richtungweisenden Konjunkturindikatoren zeigt

der Einkaufmanagerindex mit 62,5 Zahlern fir April deutlich in
Richtung Expansion. Allerdings scheinen die Verbraucher nicht so
richtig mitzuziehen. Der Einzelhandel macht minus 6,6 Prozent

bei seinen Verkaufen und setzt damit einen negativen Akzent bei
den Konsumenten. Aus der Zentralbank gibt es eine Personalie zu
vermelden: Zum 1. August wird Martin Schlegel das ausscheidende
Bankratsmitglied Fritz Zurbrligg ersetzen. Schlegel ist stellvertre-
tendes Mitglied des Entscheidungsgremiums und nach Jahren der
externen Besetzung wieder ein interner Kandidat.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) verfolgt einen expansiven
geldpolitischen Kurs mit einem Leitzins von minus 0,75 Prozent und
der Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zulasten des Franken
zu intervenieren. Da die Preisstabilitat im Zuge steigender Energie-
preise zwar nicht langfristig gefahrdet ist, aber im laufenden Jahr
doch Uberschritten werden dirfte, wachsen die Forderungen nach
einer Reaktion der SNB. Die nahende EZB-Wende er6ffnet auch fir
die Schweiz die Moglichkeit zur mittelfristigen Normalisierung ihrer
Geldpolitik und Abkehr von den negativen Leitzinsen. Derweil erteilt
SNB-Chef Thomas Jordan der Forderung nach einer , griinen Geldpo-
litik” eine deutliche Absage: , Die Nationalbank habe keinen Auftrag,
mit ihrer Vermogensverwaltung (...) Strukturpolitik zu betreiben.”

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Kreditnehmer kurz- und mittelfristig spekulativ,
langfristig attraktiv

Break-even-Kurse
1 Jahr
1,0295

3 Jahre
1,0177

5 Jahre
1,0081

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

->

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

->

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
JAPANISCHER YEN (JPY)

Die aktuelle Schwache des Yen widerspricht seinem traditionellen
Ruf als sicherer Hafen. Ukraine-Krieg, Stagflationsangst und Sto-
rung der Lieferketten (Lockdown in China) fihren wider Erwarten
nicht zu einer Aufwertung. Der globale Renditeanstieg ldsst Japans
Zinsnachteil wachsen. Den Yen erwartet ein Revival als Finanzie-
rungswahrung, da die Aussicht auf langfristig niedrige Zinsen flr
Carry Trades bald wieder sein Alleinstellungsmerkmal ist. Gegen-
Uber dem Euro kann der Yen — insbesondere in Stressphasen — auch
mal Boden gut machen. So auch Mitte Mai, als sich in den Zins-
markten die Lage weiter verscharfte und die richtungweisenden
Futures die Kursniveaus von 2018 ansteuerten. FX-Interventionen
zur Yen-StUtzung stiinden im fundamentalen Widerspruch zum ex-
pansiven BoJ-Kurs und hatten daher kaum Erfolgschancen auf eine
Trendumkehr. Daher werden die Kurse gegenlber dem Euro wohl
nicht auf die Niveaus vom Jahresanfang zurtickkommen. Darlber
hinaus bergen Stérungen der globalen Lieferketten, hohe Roh-
stoffpreise und die Abhangigkeit von Energieimporten zunehmend
Risiken flr Japans Konjunktur. Gegenlber dem US-Dollar wird der
Yen voraussichtlich zu einer interessanten Aufnahmewéahrung und
somit auch zu einem verlasslichen Risikoindikator.

Der Grenznutzen geldpolitischer Lockerungen ist in Japan kaum
noch wahrnehmbar und die Nebenwirkungen der Politik der letzten
Jahre werden zunehmend zum Problem. Dennoch dirfte die Bank
of Japan (BoJ) auf absehbare Zeit an ihrer ultralockeren Ausrichtung
festhalten. Das Versprechen unlimitierter JGB-Kaufe lebt stark von
der Drohkulisse; das tatsachliche Kaufvolumen wurde seit der Hoch-
phase massiv reduziert. Im Februar 2022 hat die BoJ erstmals seit
2018 wieder mit einem unlimitierten Kaufangebot am Rentenmarkt
eingegriffen, um ein Uberschreiten der Zinsobergrenze (Zinsziel

10J JGB: 0,00 Prozent +/- 0,25) zu verhindern. Seitdem muss sie
hoheren JGB-Renditen immer ofter aktiv entgegengetreten. Die ex-
pansive Geldpolitik sollte weiterhin von umfangreichen fiskalischen
Hilfen flankiert werden.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger abbauen

Kreditnehmer kurz- und mittelfristig spekulativ,
langfristig attraktiv

Break-even-Kurse
1 Jahr
134,05

3 Jahre
130,51

5 Jahre
126,52

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

-> 7

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

7

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

Das britische Pfund steht auch aktuell fest unter dem Eindruck der
geopolitischen Lage und deren Risiken. Seit der 15. Kalenderwoche
verliert die Valuta gegenlber dem Euro Uber 2 Prozent an Wert.

Das ,Kabel” (US-Dollar/Pfund-Relation) rutscht auf Kurse von 1,21
gegeniber dem US-Dollar — Krisenniveaus wie in 2020 und somit ein
deutlicher Indikator dafir, dass es um GroBbritannien nicht allzu po-
sitiv bestellt ist. Dies thematisiert auch die Bank of England (BoE) im
Nachgang der Zinserhohung in der 18. Kalenderwoche. Es werden
auch Probleme in der Konjunktur gesehen — der Schwenk des Fokus
von ,Inflation” nach ,Wachstum” ist aktuell in allen Wirtschaftsregi-
onen vollzogen worden. Somit stehen die Notenbanken vor schwieri-
gen Aufgaben und nicht zuletzt materialisiert sich dieses Dilemma im
Kurs des britischen Pfunds. In der 19. Kalenderwoche bewiesen die
Wachstumszahlen des ersten Quartals, dass diese Bedenken abso-
lut gerechtfertigt sind: Das einprozentige Quartalswachstum liegt
unter den Prognosen der Analysten. Die aktuellen Verbraucherpreise
liegen mit 9 Prozent im Jahresvergleich so hoch wie seit 40 Jahren
nicht mehr und stellen in der G7-Staatengemeinschaft die hdchste
Inflation dar. Der Gouverneur der BoE, Andrew Bailey, sagte Anfang
der 20. Kalenderwoche, dass die Nahrungsmittelpreise mittlerweile
die groBten Sorgen verursachen. Wenn man den Prognosen der
Notenbank Glauben schenken will, klettert die Inflation im Laufe des
Jahres auf 10 Prozent.

Die Inflation liegt mit 9 Prozent nicht nur weit Gber dem Zielwert
der BoE von 2 Prozent J/J, sondern beschleunigt sich noch weiter. Im
Marz lag die jahrliche Preissteigerungsrate bei 7 Prozent. Ob der VP!
bis Ende 2023 zum Zielwert von 2 Prozent (J/J) zurlckkehrt, ist nun-
mehr unsicher. Die BoE hat ihren Straffungskurs mit einem weiteren
Zinsschritt im Mai fortgesetzt und die Bank Rate um 25 Basispunkte
auf 1,00 Prozent angehoben. In den kommenden drei Monaten soll-
ten weitere Zinserh6hungen anstehen. Was die quantitative Straffung
anbelangt, so pruft die BoE noch ihre Handlungsoptionen und wird
auf ihrer Sitzung im August eine Entscheidung treffen. Nachdem die
Bank auf ihrer Mai-Sitzung ihre Prognose flr das Wirtschaftswachs-
tum deutlich nach unten korrigiert hat, kommen nun einige Beden-
ken auf, wie weit der Straffungszyklus der BoE gehen wird.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,8554

3 Jahre
0,8992

5 Jahre
0,9406

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

->

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 Industrieproduktion in Europa geht im Marz kraftig zurtick:
Der Ukraine-Krieg verscharft die Lieferengpasse. Das hinterlasst
immer deutlichere Spuren in der Wirtschaft. Die deutsche Indus-
trie erlebt mit einem Minus von 3,9 Prozent (M/M) den starksten
Produktionsriickgang seit 2020. Die ZEW-Konjunkturerwartungen
fur Deutschland sind im Mai von -41 auf -34,3 Punkte gestiegen.
Die Bewertung der aktuellen Lage fiel dagegen um 5,7 Punkte
auf -36,5 Punkte. In der Summe fallen damit die Konjunkturein-
schatzungen der befragten Finanzmarktteilnehmer skeptisch aus.
In Deutschland flihrten hohe Importe bei gleichzeitig sinkenden
Warenexporten im Marz zu einem Rlckgang des Handelsbilanz-
Uberschusses. Das franzosische Handelsbilanzdefizit weitete sich
im Marz aus, da die Importe stiegen, wahrend die Exporte im
Monatsvergleich leicht zurlickgingen.

Angesichts von Inflationssorgen und der Aussicht auf einen
Kurswechsel der Europaischen Zentralbank (EZB) kam es am
Rentenmarkt in den vergangenen Wochen zu einem drastischen
Ausverkauf. Auf Sicht von drei Monaten favorisieren wir eine
Konsolidierung der 10J-Bundesrendite im Bereich um 1 Prozent. Auf
Jahressicht kdnnten wir uns vorstellen, dass die zehnjahrige Bund-
rendite moderat Auftrieb erfahrt. So dirfte der EZB-Straffungskurs
im kommenden Jahr ein Stlick weit fortgeflihrt werden. Erfillen
sich zudem unsere Erwartungen, dass der Ukraine-Krieg an Brisanz
verliert, sollten die langerfristigen Renditen durch die Aussicht auf
eine wieder an Schwung gewinnende Konjunktur gestiitzt werden.
Einer GbermaBigen Aufwartsbewegung der Renditen steht aber
vor allem ein nachlassender Teuerungsschub entgegen. In diesem
Spannungsfeld durfte sich die 10J-Bundesrendite auf 12M-Sicht im
Bereich um 1,20 Prozent einpendeln.

Die jlingsten AuBerungen von EZB-Vertretern lassen darauf
schlieBen, dass mindestens ein Zinserhéhungsschritt des Hauptre-
finanzierungssatzes in diesem Jahr sehr wahrscheinlich ist. Im
Rahmen der Juni-Ratssitzung werden die geldpolitischen Weichen
in Form einer entsprechenden Kommunikation gestellt werden.
Eine Aufwartsrevision der Inflationsprojektionen und ein Beschluss
zur Beendigung der APP-Nettoneukaufe bis spatestens Mitte Juli
offnen die Tur fur eine Anhebung des Einlagesatzes am 21. Juli. Fr
den September kann erwartet werden, dass die Notenbanker eine
Erhéhung alle Leitzinsen um 25 BP tatigen werden, um der hohen
Inflation Rechnung zu tragen. Vor dem Hintergrund der Anderung
in der geldpolitischen Richtung wird der Blick in die Sitzungsproto-
kolle des Zentralbankrats wieder interessanter.

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