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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

Insgesamt hatte sich der Euro in den vergangenen vier Wochen als
recht robust erwiesen und konnte gegen fast alle Valuten zulegen.
Allerdings gelingt es dem US-Dollar auch dieses Mal, Kursgewinne
zu erzielen. Uberraschenderweise befindet sich die Valuta gegen-
Uber dem Euro Uber weite Teile des Beobachtungszeitraums unter
der 0,99er-Marke. Da braucht es schon eine breite Entspannung auf
dem Markt der US-Staatsanleihen in der 40. Kalenderwoche, damit
der US-Dollar ein wenig unter Druck gerat. Doch schon gegen Ende
der Woche sorgt der US-Arbeitsmarktbericht wieder fir ein besseres
Fundament im Greenback. Darliber hinaus befindet sich die Masse
der einschlagigen Konjunkturindizes in der Expansionszone. Europa
schneidet dagegen vergleichsweise schlecht ab. Nach dem kurzen
Ausflug in Richtung Paritat kann sich der US-Dollar wieder erholen.
Die Preisfaktoren, Inflationsentwicklung, Energieversorgung und

die Entwicklungen in China bleiben weiterhin unterstitzend fir
den AuBenwert des US-Dollars. Doch aktuell beginnen sich neue
Faktoren zu etablieren. Dabei zeigt sich eine starkere Anbindung
des US-Dollars an die Entwicklung von Marktsegmenten, wie
Aktien, Renditen und Rohstoffe. So konnte der US-Dollar von einem
globalen Energieschock besonders profitieren. Darlber hinaus bleibt
die Funktion als Sicherer Hafen und als Anlagewahrung weiter
erhalten, was die Valuta ebenfalls unterstitzt. Die sich etablieren-
de ,Hoher-fur-langer-Mentalitat” der US-Notenbank unterstiitzt
zusatzlich. Brechen allerdings die oben genannten Faktoren weg,
kommt es schnell zu empfindlichen Kursverlusten.

Nach den jingsten US-Inflationszahlen und den Ergebnissen aus
dem Protokoll des Offenmarktausschusses der US-Zentralbank
konnte sich die Bewertung der Zielzinsen weiter erhéhen. Letztmals
wurden an dieser Stelle Satze in der Spitze mit 4,6 Prozent postu-
liert. Aktuell werden bereits Zinsziele (ber der 5-Prozent-Marke
formuliert. Parallel dazu mehren sich auch die Stimmen, welche vor
einem so genannten , Overtightening”, also einer , Uberstraffung”
der Geldpolitik warnen. Denn in der Vergangenheit hatten sich Leit-
zinsen in Richtung 5,5 Prozent und hoher als etwas zu straff erwie-
sen und waren ein Problem fiir weite Bereiche der US-Wirtschaft.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
1,0094

5 Jahre
1,0618

3 Jahre
1,0414

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

AV ->

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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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Der Schweizer Franken kann sich in den letzten vier Wochen nicht
gegeniber dem Euro behaupten und verliert Gber ein Prozent.
Zufalligerweise fallt der Termin der Sitzung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) mit der Intervention des japa-
nischen Finanzministeriums taggleich zusammen. Eigentlich hatte
dies die Stltzung zweier Sicherer-Hafen-Wahrungen bedeuten
kdnnen. Doch der Franken verliert an diesem Tag an Wert wie seit
2015 nicht mehr, wobei der Yen kurzfristig zulegen kann. Seitens
verschiedener Analysten wird postuliert, dass die Investoren am
Ende eine prominentere Zinserh6hung erwartet hatten, doch

so ganz ohne den globalen Zusammenhang sollte die Angele-
genheit nicht beurteilt werden. Den WahrungshuUtern aus Genf
kann ein etwas leichterer Franken nur Recht sein. Der Prasident
der SNB Thomas Jordan erldutert in einem Interview nach der
Sitzung, dass flr weitere Schritte alle Faktoren — somit auch der
Frankenkurs — beobachtet werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass
sich das Direktorium zwischen den Sitzungsterminen zu auB3er-
ordentlichen Schritten entschlieBt, sieht der Prasident nur unter
besonderen Bedingungen als notwendig an. Vor allem sollte sich
dazu der Inflationsausblick weiter verschlechtern. Dies sollte von
einem entsprechenden Konjunkturausblick flankiert werden. Beim
AuBenwert des Frankens macht der Prasident klar, dass man einer
massiven Uberbewertung des Frankens entgegentreten wirde.

Bis Ende September kann sich der Franken wieder erholen, um
nach tieferen Inflationszahlen und triiberen Wirtschaftsaussichten
wieder zu fallen. Fir September kann ein Riickgang der Devisenre-
serven von rund 52 Mrd. CHF vermeldet werden.

In der 38. Kalenderwoche erhéht die SNB die Leitzinsen um 75
Basispunkte und beendet damit die Ara der negativen Nominalzin-
sen flr den Franken. Im Gegenzug kommen die Frankenanleihen
unter Druck und geben an Wert ab. In der Folgewoche kommen die
Aktienmarkte unter Druck. Anleger suchen wieder Qualitat. Dabei
konnen die Frankenpapiere wieder profitieren. Diese Entwicklung
wird von der Veroffentlichung niedrigerer Inflationsraten begleitet.
Im weiteren Verlauf kommt es wieder zu héheren Renditen. Direkto-
rin Machler sieht die Inflation weiter als ein Thema.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,9710

3 Jahre
0,9425

5 Jahre
0,9226

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

A

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

7

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

Gegenlber dem Euro macht der japanische Yen in den vergange-
nen vier Wochen keine gute Figur. Gegen den US-Dollar sieht die
Valuta richtig schlecht aus, obwohl das japanische Finanzminis-
terium in der 38. Kalenderwoche eine Devisenmarktintervention
zur Stltzung des Yen vorgetragen hatte. Die letzte Intervention
fand im Jahr 1998 statt und auch damals erreichte der japanische
Yen im Tief gegentiber dem US-Dollar eine Kursmarke Uber 147.
Vor allem auf der Euroseite hatte die aktuelle MaBnahme aber
Wirkung gezeigt, bis zur 41. Kalenderwoche wurden die Interven-
tionsmarken nicht mehr Gberschritten, was auch daran lag, dass
die Marktteilnehmer wissen, dass das japanische Finanzministerium
rund 130 Bio. Yen fr derartige Unterfangen bereithalt. Darliber
hinaus haben Analysen ergeben, dass eine Bio. Yen eine Auswir-
kung von 0,4 bis 1,8 Prozent Kursgewinn gegen den US-Dollar
haben kann. Aber, Interventionen zur Starkung einer Valuta haben
.kurze Beine”, was sich im weiteren Verlauf, insbesondere gegen-
Uber dem US-Dollar zeigte. Zwischenzeitlich wurden Niveaus um die
149er-Marke gegen den Greenback erreicht. Gegenliber dem Euro
gibt der Yen rund 2,5 Prozent in den letzten vier Wochen ab und
fallt auf ein Kursniveau um die 146,5. Durch die MaBnahmen des
japanischen Finanzministeriums Ende September sind es nun zwei
Faktoren, die auf dem Yen lasten werden: Divergenz in der Geld-
politik und die Sorgen um die Wirkung von Interventionen. In den
kommenden Monaten wird es dem Yen nur schwer gelingen, sich
aus diesem Dilemma zu befreien.

In den vergangenen vier Wochen zeigt sich die Geldpolitik der Bank
of Japan sehr eingeschrankt. Die Relation von Lohnerhéhungen und
Zunahme der Produktivitdt bereiten den Boden fur lediglich ein-
geschrankte Inflationsdynamik. Flankiert wird das Ganze von sehr
geringem Potenzialwachstum. Um die japanische Geldpolitik neben
den MaBnahmen der Zinskurvenkontrolle neu zu parametrieren,
wird zunachst eine héhere Lohndynamik notwendig sein. Im Rah-
men eines , Lernprogramms” sollen Unternehmen und Mitarbeiter
eine effizientere Verteilung der Arbeitskrafte vor dem Hintergrund
der sich verschlechternden Demographie erreichen.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr
143,29

3 Jahre
134,98

5 Jahre
127,16

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

Y| Y|

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

A

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

Die vergangenen vier Wochen kann das Pfund mit einem leichten
Plus von knapp einem Prozent abschlieBen. Das Hauptereignis in
der 38. Kalenderwoche ist die Sitzung des Zentralbankrats der
Notenbank und eine damit verbundene Zinsentscheidung. Die-

se beeinflusste das Pfund wenig. Im Hintergrund deuteten die
September-Einkaufmanagerindizes unter der 50er-Marke auf eine
weiter unterklihlte Konjunktur hin. In der 39. Kalenderwoche kam
es zu einer regelrechten Entwertung des Pfunds. Gegenlber dem
US-Dollar kommt es nun zu sogenannten epochal tiefen Kursen

im britischen Pfund. Durch ein vierstufiges MaBnahmenpaket der
Regierung in Form von Energiepreisdeckeln, Senkungen der Steuern
fur private Haushalte, Senkung der Unternehmenssteuern und der
Vereinfachung des Steuersystems kam es zu Verwerfungen. Diese
Steuererleichterungen sollten insgesamt durch die Neuemission von
britischen Staatstiteln — so genannte , Gilts” — refinanziert werden.
Daflr aber war der Zinsschritt der Bank of England (BoE) dann doch
zu gering gewesen, der Vertrauensverlust der Investoren erledigte
den Rest. Doch in der 40. und 41. Kalenderwoche gelingt es den
Verantwortlichen, die Lage zu beruhigen. Der zustandige Finanzmi-
nister Kwarteng ist mittlerweile zurlickgetreten und durch Jeremy
Hunt ersetzt worden. Somit sind in vier Monaten vier Minister
ausgewechselt worden.

Mit ihrem Zinsschritt von 50 Basispunkten hatte die BoE in der

38. Kalenderwoche offensichtlich alles richtig gemacht — das Pfund
verabschiedete sich fast unverandert aus der Woche. Doch die
nicht kompatible Steuerpolitik des Finanzministeriums brachte die
Zinslandschaft in arge Bedrangnis. Die Renditen der zehnjahrigen
Staatsanleihen erreichten mit Niveaus Uber der 4,5-Prozent-Marke
einen Stand wie seit der Finanzkrise in 2008 nicht mehr. Das brach-
te wiederum die Wahrungshiter auf den Plan, welche mit einer
besonders ungewodhnlichen MaBnahme antworteten: Es wurde
kurzfristig ein Anleihekaufprogramm aufgelegt, um die explodie-
renden Renditen in den Griff zu bekommen. Das Kaufprogramm
ist zum Ende der 41. Kalenderwoche beendet worden und es ist
wieder etwas Ruhe eingekehrt. Fir den Moment.

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

Break-even-Kurse
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
0,8912 0,9476 0,9994

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

Kurzfristig a Mittelfristig Langfristig a
(3 Monate) (6 Monate) (12 Monate)

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

Eine Rezession in den USA und der Eurozone ist sehr wahrscheinlich
geworden. Die hohen Inflationsraten und steigenden Zinsen be-
lasten die Konjunktur zunehmend. Entsprechend ist die Stimmung
von Konsumenten und Produzenten weiterhin deutlich riicklaufig.
Die Immobilienmarkte, die in den letzten Jahren bestandig krafti-
ge Wachstumsimpulse gegeben haben, kommen zunehmend in
Bedrangnis. In China dirften die geld- und fiskalpolitischen Stimuli
positive Impulse liefern. Die Summe der MaBnahmen erscheint aber
nicht ausreichend, um die von der Zero-Covid-Strategie geschwach-
te Konjunktur nachhaltig zu starken. Die Weltbank, der IWF sowie
mehrere bekannte deutsche Forschungsinstitute sorgten mit ihren
Warnungen vor einer mdglichen Rezession flr eine erhohte Risiko-
aversion der Anleger.

Die Rentenmarkte bleiben strukturell angespannt. In Anbetracht
der noch immer historisch niedrigen Renditen bei gleichzeitig hoher
Inflation gehen wir von weiter steigenden Renditen aus. Diese
Entwicklung wird durch hohere Staatsdefizite gefordert, denen eine
geringere Nachfrage durch die Zentralbanken gegentbersteht. Wir
bevorzugen derzeit eine deutlich unter den Benchmarks liegende
Duration. Die Unternehmensanleihen leiden unter der Unsicher-
heit. Die Konjunkturabschwachung ist bisher dennoch nur zum Teil
eingepreist. Starke Bonitat sollte daher bevorzugt investiert werden.
Die Anleihen aus Schwellenlandern bieten eine attraktive Rendite,
befinden sich aber in einer Schwachephase.

Der Hochpunkt der Inflationsentwicklung sollte in den kommenden
Monaten erreicht werden und eine héhere Vergleichsbasis dann zu
einem nachlassenden Inflationsdruck fihren. In der Eurozone wird
dies jedoch spater der Fall sein als in den Vereinigten Staaten, da die
Entwicklung hierzulande durch hohe Energiepreise verzdgert wird.
Insgesamt wird die Inflation in diesem und im kommenden Jahr si-
gnifikant Uber den Zielwerten der groBen Notenbanken verbleiben.
Die Zentralbanken missen ihre Glaubwirdigkeit bewahren, daher
wird weiterhin, trotz der zunehmend schwacheren wirtschaftlichen
Dynamik, die Inflationsbekampfung priorisiert. Mit Blick auf erhdhte
Risikoaufschlage fir EWU-Peripherieanleihen erwarten wir ein vor-
sichtigeres Vorgehen der Europdischen Zentralbank im Vergleich zur
US-amerikanischen Federal Reserve.

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