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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

Die Kursdynamik im US-Dollar konnte sich in den vergangenen
vier Wochen nicht fortsetzen. Verschiedene Ereignisse fuhrten im
Beobachtungszeitraum allerdings zu Volatilitaten. In der 29. Kalen-
derwoche tagte die Européische Zentralbank (EZB). Im Vorfeld der
Sitzung des Zentralbankrates verfestigte sich die Meinung eines
groBeren Zinsschrittes und sorgte fir Kursverluste im US-Dollar. In
der 30. Kalenderwoche wendete sich das Blatt. Vor der Sitzung des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve gehen die Marktteil-
nehmer von einer straffen Notenbank aus und bescheren dem US-
Dollar Kursgewinne. Der Kurssprung wird jedoch revidiert. Fur die
schwachsten Kurse gegenUlber dem Euro sorgt die Veroffentlichung
der Juli-Inflation in der 32. Kalenderwoche. Im Vergleich zum Vor-
monat verlieren die Preise sichtbar an Dynamik und kommen sogar
unter die Konsensschatzungen der Experten. Allzu lange wahren
die tieferen Kurse im US-Dollar nicht, denn Inflation wird wohl der
standige Begleiter der aktuell stattfindenden Deglobalisierungs-
bewegung sein. Neben den immer noch hohen Energiekompo-
nenten in den Preisen gibt es aber auch erfreuliche Nachrichten:
Die globalen Preise fir Kontainerraum sind in den letzten Wochen
wieder deutlich ricklaufig, was sich positiv auf die Transportkosten
auswirken musste. Bei der Dollarentwicklung sollte es weiter zu
einem leicht schwacher tendierenden Greenback kommen.

Obwohl die US-Inflationsrate zuletzt etwas niedriger tendiert hat,
muss angesichts der Lohnentwicklung in den kommenden Monaten
von erneut héheren Preissteigerungsraten ausgegangen werden.
Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die Notenbank-
Oberen weiter an der Zinsschraube drehen werden. Da mit Blick auf
den heiBBen Arbeitsmarkt nach wie vor keine Entspannung aus-
zumachen ist, halten wir eine weitere Straffung der Zinszlgel um
75 Basispunkte (BP) fir wahrscheinlich. Es zeichnet sich ab, dass die
Fed zunachst aggressiver agieren wird, um dann im weiteren Jahres-
verlauf das Zinserhhungstempo zu drosseln und die bisherigen
Schritte wirken zu lassen. In diesem Zusammenhang rechnen wir fir
die beiden in diesem Jahr dann noch verbleibenden Sitzungstermine
mit kleineren Erhdhungsschritten im Umfang von jeweils 25 BP.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
1,0351

5 Jahre
1,0969

3 Jahre
1,0722

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Globale Inflationspanik, Ukraine-Krieg, Lieferkettenengpasse,
Rezessionsangst. Die Liste der Griinde flr einen gut behaupteten
Safe-Haven-Franken scheint endlos. Kurzfristig steht die Risikover-
sion einer deutlichen Abwertung entgegen. Mit der Uberraschend
frihen Zinswende der Schweizerischen Nationalbank (SNB) hat der
Franken jetzt auch geldpolitisch etwas zu bieten. Aufgrund der
Vorteile bei der Inflationsbekdmpfung scheint die SNB den Aufwer-
tungsdruck auf den Franken zu begriBen. Fir das aktuelle bzw.
nachste Jahr rechnet das DZ BANK Research mit einem moderaten
BIP-Plus von 2,3 Prozent bzw. 1,5 Prozent (J/J). Damit pendelt sich
die Dynamik unterhalb des Potenzialwachstums ein. Die Alpen-
wahrung schafft es unter die Top-Performer der vergangenen vier
Wochen zu kommen. Prinzipiell zahlt am Ende nicht nur der Sichere
Hafen, sondern auch die 6konomische Qualitat eines Wahrungsrau-
mes. Derweil setzt sich der Franken weiterhin jenseits der Einser-
marke gegenuber dem Euro fest. Den hochsten Preis gegeniber
dem Euro markiert er in der 33. Kalenderwoche auf der Marke
von 0,9604.

In den letzten Monaten ist es auch am Schweizer Rentenmarkt zum
Ausverkauf gekommen. Die Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen lag
temporar bei 1,45 Prozent. Inzwischen hat die Angst vor einer welt-
weiten Rezession zu einer heftigen Korrektur nach unten geflhrt.
Angesichts der Prognose weiter steigender deutscher Bund-Ren-
diten durften auch die Schweizer Zinsen ihren Héhepunkt langfris-
tig noch nicht gesehen haben. Die SNB hat im Juni Uberraschend
frih die geldpolitische Wende eingeleitet. Der Leitzins wurde auf
-0,25 Prozent erhoht und weitere Handlungsbereitschaft signalisiert.
Wir rechnen mit zwei weiteren Erhdhungen auf dann +0,50 Pro-
zent. Da sich die Inflationsdynamik in der Schweiz aber bereits zum
Jahresende deutlich beruhigt haben sollte, dirften 2023 keine Zins-
schritte notig sein. Die SNB hat auch ihre FX-Politik geandert und
bezeichnet den Franken offiziell als nicht mehr hoch bewertet.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger halten

Kreditnehmer kurz- und mittelfristig spekulativ,
langfristig attraktiv

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,9649

3 Jahre
0,9534

5 Jahre
0,9420

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

Bis zur 31. Kalenderwoche konnte der japanische Yen dem Euro
gegenlber einige Prozent an Wert abringen. Doch der Besuch der
Sprecherin des Reprasentantenhauses Nancy Pelosi in Taiwan been-
dete die Sichere-Hafen-Rallye des Yen. Den nachsten Rutsch gab es
dann am Freitag darauf, als die US-Arbeitsmarktdaten wieder einmal
das Bild eines gut geschmierten Mechanismus zeichneten und somit
auch weiter in Richtung Zinserhéhungen der Federal Reserve deute-
ten. Die aktuelle Schwache des Yen widerspricht seinem traditionel-
len Ruf als Sicherer Hafen. Ukraine-Krieg, Stagflationsangst und die
Storung der Lieferketten (Lockdown in China) flhren wider Erwarten
nicht zu einer Aufwertung. Der globale Renditeanstieg ldsst Japans
Zinsnachteil wachsen — auf absehbare Zeit eine Belastung fir den
Yen. Den Yen erwartet ein Revival als Finanzierungswahrung, da die
Aussicht auf langfristig niedrige Zinsen fir Carry Trades bald wieder
sein Alleinstellungsmerkmal ist. FX-Interventionen zur Yen-Stltzung
stiinden im fundamentalen Widerspruch zum expansiven Kurs der
Bank of Japan und hatten daher kaum Erfolgschancen auf eine
Trendumkehr. In den vergangenen vier Wochen konnte sich der Yen
dem Euro gegeniber gut behaupten und zeigt einen Kursgewinn
von rund zwei Prozent auf.

Auch nach global vollzogener Zinswende halt die Bank von Japan
unbeirrt an ihrer ultralockeren Ausrichtung fest. Positive Impulse
gehen von der Politik zwar nicht mehr aus, doch man firchtet die
negativen Effekte eines Exits. Die Bank of Japan (BoJ) ist die einzige
Notenbank weltweit, die ihre Bilanz derzeit noch Uber den Kauf von
Anleihekaufen ausweitet. Die groBte Herausforderung ergibt sich
aus den globalen Vorgaben zum (unerwlinschten) Zinsanstieg. Im
Februar 2022 hat die BoJ erstmals seit 2018 wieder am Renten-
markt eingegriffen, um ein Uberschreiten der Zinsobergrenze zu ver-
hindern. Inzwischen muss sie hoheren JGB-Renditen immer aggressi-
ver entgegengetreten. Die Graben zwischen Fiskal- und Geldpolitik
bei der Bewertung der Yen-Schwache sind unibersehbar.

Unsere aktuelle Einschatzung

Anleger abbauen

Kreditnehmer kurz- und mittelfristig spekulativ,
langfristig attraktiv

Break-even-Kurse
1 Jahr
135,98

3 Jahre
131,42

5 Jahre
126,67

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

-> 7

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

-
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
BRITISCHES PFUND (GBP)

In den vergangenen vier Wochen trat das britische Pfund eigentlich
auf der Stelle. Lediglich am Tag der Sitzung des Geldpolitischen Rates
in der 31. Kalenderwoche kam es zu etwas Bewegung. Obwohl die
Leitzinsen um erwartete 50 BP angehoben wurden, fand die Bank of
England warnende Worte in Richtung Konjunktur. Seither blieb
das Pfund auf dem entsprechenden Niveau und hat gegentber
dem US-Dollar zuletzt wieder Boden zurlickgewonnen. Seit dem
Tiefstand von 1,1760 USD Mitte Juli hat das Pfund rund finf Cent
gutgemacht. Gegeniber dem noch schwéacheren Euro handelt das
Pfund zuletzt knapp unter 0,85 GBP. Auch wenn die Européische
Zentralbank (EZB), die Fed und die Bank of England (BoE) alle den
Kurs einer strafferen Geldpolitik eingeschlagen haben, sind sie
unterschiedlich schnell unterwegs. Auf Sicht von zwdlf Monaten
sollte GBP-USD die jlingsten Verluste zum Teil wettmachen und sich
wieder gen Norden erholen. EUR-GBP dUrfte sich weiter im mittleren
0,80-er-Bereich bewegen. Allerdings triben die wirtschaftlichen
und politischen Unsicherheiten nach wie vor die Aussichten fir die
Sterling-Markte ein. Derweil setzt sich das Gezerre um die Nach-
folge des britischen Premiers Johnson fort. Die Nominierung sollte
dann am 5. September stattfinden. Der britischen Konjunktur wird
dies alleine allerdings nicht helfen kénnen.

Mit einer Arbeitslosenquote von 3,8 Prozent und einer Zunahme
des wochentlichen Durchschnittseinkommens um 4,6 Prozent
gegenuber dem Vorjahr ist der Arbeitsmarkt noch robust. Es ist die
Inflationsentwicklung, die der BoE Sorgen bereitet. Lag die jahrliche
Preissteigerungsrate im Marz noch bei sieben Prozent, schnellte sie
im Juni auf 9,4 Prozent hoch. Nach moderaten Zinserhéhungen in
den ersten Monaten des Jahres 2022 beschloss die BoE auf ihrer
August-Sitzung eine Anhebung um 50 Basispunkte, um die Inflation
in den Griff zu bekommen. Weitere Schritte sollen im Herbst folgen.
Die BoE plant, nach der MPC-Sitzung im September mit der quan-
titativen Straffung zu beginnen. Zusatzlich zu den fallig werdenden
Bestanden plant die Bank Verkaufe von etwa zehn Mrd. GBP pro
Quartal aus ihren QE-Bestanden. Dies bedeutet eine weitere Straf-
fung der Geldpolitik.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,8699

3 Jahre
0,9219

5 Jahre
0,9624

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

->

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

->
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
EURO (EUR)

Die Nachrichtenlage ist eigentlich nicht besser geworden und das
Kopfschitteln Gber manche politischen Akteure hat sich tendenziell
noch verstarkt. An den Markten gibt es weiterhin ein Tauziehen
zwischen Inflations- und Konjunktursorgen, wobei Letzteres zu
einem geringeren Zinsanstieg beitragen sollte. Geopolitisch hat
sich die Lage nicht entspannt. Die Situation in der Ukraine ist nicht
besser geworden und die — manchmal fast verzweifelt wirkenden —
Schreckensszenarien des ukrainischen Prasidenten Selenskyj haben
an potenziell geopolitischer Gefahrdung zugenommen. Die Lage
um Taiwan scheint aktuell nicht mehr so brenzlig zu sein — dennoch
wird China kaum von seinen strategischen Zielen und Meinungen
abzubringen sein. Pelosis Reise auf die Insel brachte die notwendige
Entscharfung der Situation.

Der aktuelle Renditerlickgang an den Anleihemarkten hat noch
Fortsetzungspotenzial. Die Rentenmarkte haben die kommenden
Zinserhdhungen angemessen berticksichtigt. Die abnehmenden
Konjunkturaussichten sowie die Mdglichkeit eines moderateren
Zinskurses der Notenbanken sollten die Anleihekurse weiter stit-
zen. Mittelfristig dUrfte der Markt dennoch strukturell angespannt
bleiben. Verschiedentlich kdnnen wieder leichte Erhéhungen der
Duration beobachtet werden. Unternehmensanleihen, besonders
von Unternehmen mit geringer Bonitat (High Yield), leiden unter
der Unsicherheit. Die Konjunkturabschwachung ist bisher dennoch
nur zum Teil eingepreist. Daher sollten eher bonitatsstarke Emitten-
ten bevorzugt werden. Anleihen aus Schwellenldndern bieten eine
attraktive Rendite, befinden sich aber in einer Schwachephase.

Das makrodkonomische Umfeld tribt sich zunehmend ein. 2022
wird die Wachstumsdynamik weiter fallen. Das Risiko negativer
Quartalswachstumszahlen steigt, eine tiefe und anhaltende Rezessi-
on erwarten wir aber noch nicht. Der Hohepunkt der Inflationsent-
wicklung sollte in den kommenden Monaten erreicht werden und
eine hohere Vergleichsbasis dann zu einem nachlassenden Infla-
tionsdruck fihren. Insgesamt wird die Inflation in diesem und im
kommenden Jahr dennoch splrbar héher liegen als im Durchschnitt
der letzten Jahre. Die Geldpolitik steht vor dem Dilemma hoher
Inflationsraten, bei gleichzeitig schwacher wirtschaftlicher Dynamik.
Fed-Chef Jerome Powell hat bereits deutlich gemacht, dass die
US-Notenbank den Kampf gegen die Inflation priorisiert und selbst
eine Rezession in Kauf nimmt. Auch die Europaische Zentralbank
(EZB) konzentriert sich auf die Inflationsbekdmpfung. Mit Blick auf
erhohte Risikoaufschlage fir EWU-Peripherieanleihen erwarten wir
ein vorsichtigeres Vorgehen der EZB.

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