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WAHRUNGSENTWICKLUNG: IM BANN DER LEITZINSERWARTUNGEN

Vergleicht man die Leitzinserwartungen vom Dezember 2023 mit der bisherigen Leitzinsentwicklung und den aktuellen Erwartun-
gen, so fallt zweierlei auf: Erstens wurden die Vorjahreserwartungen in kaum einem Wahrungsraum erfiillt. Zweitens unterscheiden
sich die aktuellen Erwartungen deutlich von denen im Dezember des Vorjahres. Ausschlaggebend hierfiir sind vor allem die Inflati-
ons- und Konjunkturentwicklungen in den einzelnen Wahrungsrdaumen. Fiir unsere urspriinglichen Thesen aus dem Jahresausblick
gibt es aber nach wie vor gute Griinde. Insofern halten wir an unserer grundsatzlichen Ausrichtung der Wechselkursprognosen fest
und passen lediglich die Auspragung der Wechselkursziele fiir EUR/USD und EUR/JPY an.

Die Entwicklung an den Devisenmdrkten war im bisherigen
Jahresverlauf von Uberraschungen geprigt. Diese hingen
vor allem mit den veranderten Leitzinserwartungen
sowie positiven und negativen Uberraschungen bei der
konjunkturellen Entwicklung zusammen. Insgesamt
entwickelte sich der Euro gegeniiber den verschiedenen
Wahrungen uneinheitlich und zum Teil deutlich anders als
in unserem Jahresausblick prognostiziert.

Der EUR/USD-Wechselkurs liegt derzeit bei1,09 und damit
auf dem gleichen Niveau wie Mitte Dezember 2023, als
unsere Jahresprognose erstellt wurde. Zwischenzeitlich
gab es allerdings Bewegungen in beide Richtungen. Die
Annahme eines friiher einsetzenden Zinssenkungszyklus
in den USA lieR den Kurs zum Jahreswechsel auf 1,11
steigen. Zwischenzeitig wurden bis zu sechs
Zinssenkungen eingepreist, wobei die erste bereits im
Marz erwartet wurde. Im Euroraum wurde dagegen erst im
April  mit einer Zinssenkung gerechnet. Eine
iiberraschend starke US-Konjunktur sowie die dort
hartnackige Inflation lieBen jedoch im Frithjahr die
Zinssenkungserwartungen der Fed deutlich starker
sinken als die der EZB. In der Folge fiel der Wechselkurs
im April auf ein Jahrestief von 1,06. Zuletzt sorgten etwas
schwdchere Konjunkturdaten aus den USA dafiir, dass der
Wechselkurs wieder auf das Ausgangsniveau von 1,09
stieg.

Die Wachstumsdifferenz zwischen den USA und dem
Euroraum diirfte sich in den kommenden Monaten weiter
verringern. Die Wachstumsdynamik in den USA ldsst
derzeit nach, wdhrend wir in der Eurozone mit einer
Belebung in der zweiten Jahreshdlfte rechnen. Hinzu
kommt, dass die Lohne in der Eurozone derzeit starker
steigen als erwartet, so dass die Inflation wieder
anziehen kénnte. Dies konnte fiir die EZB ein Warnsignal
sein, die Zinsen nicht zu schnell zu senken und damit die
aktuellen Erwartungen stdrker sinkender Zinsen im
Euroraum konterkarieren.

Euroraum: Lohnwachstum und Kerninflation
(in % ggu. Vorjahresquartal)
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Auch der EUR/GBP-Wechselkurs hat sich seit Mitte
Dezember letzten Jahres kaum verdandert. Aktuell liegt der
Wechselkurs bei 0,85 und damit einen Penny niedriger.
Die Schwankungsbreite der letzten sechs Monate ist mit
Kursen zwischen 0,87 und 0,85 kaum der Rede wert. Die
vergleichsweise hohere Inflation in Grof3britannien
sowie das hohere Zinsniveau haben das britische
Pfund bislang gestiitzt. Aufgrund des vergleichsweise
schwdcheren Wirtschaftswachstums und der
Bemiihungen der Regierung, die Haushaltskonsolidierung
voranzutreiben, konnte sich die Bank of England im
weiteren Jahresverlauf jedoch dazu entschliefen, den
Zinssenkungszyklus starker voranzutreiben als die EZB.
Zudem diirfte die Inflation in Gro3britannien aufgrund der
bevorstehenden Basiseffekte bei den Energiepreisen
kurzfristig starker zuriickgehen.

Im Gegensatz zu vielen anderen Wahrungsraumen sind
hartndckig hohe Inflationsraten in der Schweiz kaum
ein Thema. Im Gegenteil, die Schweizer Nationalbank
(SNB) ist in der komfortablen Situation, die Zinsen bereits
im Mérz in einem ersten Schritt tiberraschend gesenkt zu
haben. Dies hat den Schweizer Franken in den
vergangenen Monaten geschwacht. Lag der EUR/CHF-
Wechselkurs Mitte Dezember letzten Jahres noch bei o,95,
ist er aufgrund der gestiegenen Zinsdifferenz und der
gesunkenen Zinssenkungserwartungen in der Eurozone
auf ein aktuelles Jahreshoch von 0,99 gestiegen.




Gleichzeitig hat die SNB ihre Deviseninterventionen in den
letzten Monaten deutlich zuriickgefahren, da sich die
Angst vor einer importierten Inflation bislang als
unbegriindet erwiesen hat. Auch aus der Wirtschaft
kommt der Wunsch nach einem etwas schwadcheren
Franken, schlieBlich haben die Unternehmensgewinne in
den letzten Jahren unter der deutlichen Franken-Starke
gelitten. Eine gewisse Unterstiitzung erfahrt der Schweizer
Franken hingegen durch seine Funktion als sicherer Hafen
innerhalb Europas.

Die groBte Uberraschung, auch im Hinblick auf unsere
Jahresprognose, war bisher die Entwicklung des
Wechselkurses EUR/JPY. Mitte Dezember 2023 notierte
dieser bei155,- und damit gleichzeitig auf dem niedrigsten
Stand der letzten sechs Monate. Aktuell liegt der
Wechselkurs bei 171,- und damit rund 10% ho6her. Die
Griinde fiir die anhaltende Yen-Schwidche sind
vielfiltig. Zum einen agierte die Bank of Japan (Bo))
bislang zogerlicher als erwartet und erhdhte die Zinsen
erstmals im Marz und nicht bereits zu Jahresbeginn.
Ausschlaggebend hierfiir waren die {iberraschend
schwachen Konjunkturdaten im ersten Quartal. Zum
anderen sorgten die im Jahresverlauf deutlich geringeren
Zinssenkungserwartungen im Euroraum dafiir, dass sich
die Zinsdifferenz zwischen den beiden Wahrungsraumen
nicht so stark verringerte wie erwartet.

Im weiteren Jahresverlauf sollte sich diese jedoch starker
verringern. So sind derzeit zwei Zinssenkungen in der
Eurozone und drei weitere Zinserhohungen der Bo)
eingepreist, da die mittelfristige Inflation als nachhaltig
angesehen wird. Zudem konnte die Bo)J den Yen durch
Interventionen am Devisenmarkt zu stiitzen, da der sehr
schwache Yen Importe, insbesondere im Energiesektor,
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zunehmend verteuert, was die derzeit riicklaufige Inflation
wieder anheizen konnte. Schlie3lich diirfte der Yen auch
von Kapitalzufliissen profitieren. Zum einen aufgrund der
steigenden relativen Attraktivitdt japanischer Anleihen,
zum anderen aufgrund des nach wie vor attraktiven
Aktienmarktes, der im internationalen Vergleich weiterhin
unterbewertet ist, positive Gewinnrevisionen aufweist und
von den Aktienmarktreformen der Tokioter Borse profitiert.

Japan: Kerninflation und Leitzins
(Inflation in % ggu. Vorjahresquartal)
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Auch wenn im bisherigen Jahresverlauf tiberraschende
Entwicklungen an den Devisenmdrkten zu beobachten
waren, gibt es mit den oben genannten, ausreichend
Argumente, welche die grundsatzliche Richtung unserer
Jahresprognose vom Dezember 2023 bestdtigen. Wir
halten daher an unseren Prognosen fest und passen
lediglich die Auspragung der von uns erwarteten
Dollar-Schwache und Yen-Stdrke bis Ende 2024 an die
bisherige Entwicklung an. Unsere revidierten Kursziele
lauten wie folgt:

e EUR/USD: 1,13 (vorher 1,16)

e EUR/GBPund EUR/CHF: unverandert (0,88 / 1,00)

e EUR/JPY: 160,- (vorher 145,-)
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