Devisenmarkt:

Wie sehen die
Perspektiven fiar 2024 aus?

lhr Leitfaden zum besseren Verstandnis der \Wahrungsvolatilitat im Jahr 2024 und zur Feinalbstimmung lhrer
Budgetprognosen.



Vorbemerkung

Schauen wir einmal in die Vergangenheit. Vor zwei Jahren hiel3 es, dass im
Jahr 2020, beflugelt durch die rasante Digitalisierung in der Pandemie und
die anhaltend niedrigen Kapitalkosten, das Jahrzehnt des zurickkehrenden
Wachstums beginnen wirde. Demist nicht so. Uberall findet eine gefahrliche
\Verlangsamung des \Wachstums statt, mit einer groBen Ausnahme: den
USA. Hohe Kapitalkosten sind ein Dauerzustand und bewirken, dass
Investitionen und Gewinnmargen der Unternehmen ausgebremst werden.
Die haufig erwahnten Versuche einer Abkopplung vom US-Dollar sind
bislang gescheitert.

Dieser Leitfaden erhebt nicht den Anspruch, die Zukunft vorhersagen zu
wollen. Wir wollen Ihnen vielmehr unser makrockonomisches Szenario fur
die kommenden Monate und die potenziellen Auswirkungen auf Wahrungen
erlautern und hoffen, lhnen DenkanstoBe geben zu kdnnen, damit Sie
die Risiken, mit denen |Ihr Unternehmen im Jahr 2024 moglicherweise
konfrontiert wird, reduzieren konnen.

Pierre-Antoine Dusoulier, Griunder und CEO von iBanFirst
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MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN

Trends, die man im

Auge behalten sollte

Abrupte Konjunkturverlangsamung in China

Vor finfzehn Jahren beging China einen Kardinalfehler. In der Absicht, der Rezession
zu entgehen, ergriff die Regierung umfangreiche MalBnahmen, um die Nachfrage zu
stUtzen. Doch zu welchem Preis? Die Folge war eine Destabilisierung des Bankensektors
aufgrund der exzessiven Kreditexpansion. Ein GroB3teil der damaligen Liquiditatsspritzen
haben zur Entstehung von Spekulationsblasen (Immobilien) beigetragen. Im Jahr 2011
entfielen 70% der Staatseinnahmen auf den Immobiliensektor. Mittlerweile beruhen
60% des Wohlstands der chinesischen Haushalte auf Immobilien (gegeniber 30% in
den Vereinigten Staaten und etwas weniger in Frankreich). Die Covid-Pandemie hat
alles nur verschlimmert. Heute ist Zahltag in China.

RUckkehr der Stagfiation in Europa

Es ist das schlimmste Szenario. In Europa hat sich die Stagflation zurickgemel-
det (gleichzeitiges Auftreten eines schwachen realen \Wachstums und Anstieg der
Teuerung). In Kontinentaleuropa lasst die fehlende Lohn-Preis-Spirale darauf hoffen,
dass diese Phase ein voribergehendes Phianomen bleibt. Jenseits des Armelkanals ist
die Lage besonders besorgniserregend. GroBbritannien ist einmal mehr das Sorgen-
kind Europas.

RUckgang der Immobilienpreise

Seit dem Jahr 2000 sind die Immobilienpreise in den Industriestaaten explodiert: +76%
in Japan, +153% in Italien, +265% in den USA, +272% in Frankreich und +323% im Verei-
nigten Konigreich. Die gestiegenen Zinsen zur Bekampfung der Inflation legen diesen
wichtigen Wirtschaftszweig inzwischen lahm, wobei mdglicherweise im Einzelfall ein
abrupter Einbruch der Preise droht.

Eine neue Energiekrise

Die nachste Energiekrise wartet bereits, wenngleich in geringerem Ausmaf3 als im Win-
ter 2021-2022. Der Grund liegt in strukturellen Faktoren (Angebotslicke am Markt, tra-
ditionell in der zweiten Jahreshalfte, fehlende Investitionen in die Infrastruktur, Druck
auf die Produzenten zur Einstellung der Olférderung) und konjunkturellen Elementen
(koordinierte Drosselung der Produktion durch die Olférderlander, steigende Kapi-
talkosten und Konjunkturabschwung). Nur diese Faktoren allein erzeugen noch keinen
hohen Inflationsdruck, doch lassen sie nichts Gutes erahnen.

Schwellenlinder sorgen fiir eine Uberraschung

Wenig Uberraschend wird immer dann der Blick auf die Schwellenlander gerichtet,
wenn die groBBen Industrielandern schwacheln. Doch bei diesen Landern gibt es gro3e
Diskrepanzen. Die Lander mit unterbewerteter Wahrung, die ihre Inflation am effi-
zientesten reduziert und so Spielraum fUr Zinssenkungen geschaffen haben, sind am
besten aufgestellt, um sich gegen den autkommenden Gegenwind stemmen zu kon-
nen — vor allem Brasilien und Chile.
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Analyse

Die Welt im Jahr 2024:
Das Problem China

Die hohe Sparquote der chinesischen Haushalte
von rund 45% des BIP des Landes stellt das
gravierendste Problem fir die Weltwirtschaft
dar. Solange sie auf einem derart hohen
Niveau verharrt, ist jede Aussicht auf einen
nachhaltigen Aufschwung der Wirtschaft bloBes
Wunschdenken.

Theoretisch ist ein hohes Sparaufkommen mit
schnellem Wachstum vereinbar, wenn ein Land
massiv exportiert — dies traf auf China wahrend
seines goldenen Zeitalters bis 2008 zu.Esist jedoch
unwahrscheinlich, dass das damalige Exportniveau
jemals wieder erreicht wird. In einer idealen Welt
musste die gesamte Nachfrage der USA und
Europas dazu auf fast 10% des chinesischen BIP
steigen - dies entspricht 2 Billionen US-Dollar und
ist selbst beim besten Willen nicht moglich.

Hohe Investitionen konnen auch mit nachhaltigem
Wachstum  einhergehen, wenn  gewaltige
Projekte fUr die Urbanisierung, die Verbesserung
der Infrastruktur und den technologischen
Schulterschlussvorhandensind.Daswarin Chinaim
Zeitraum von 2009 bis 2019 der Fall, insbesondere
in Bezug auf den Boom im Immobiliensektor. Doch

dann kam die Covid-Pandemie. Derzeit gehen die
hohen Ersparnisse vor allem auf den geringen
Konsum und Risikoaversion zurick. Was auf kurze
Sicht eine Umkehr dieses Trends veranlassen
konnte, ist schwer vorstellbar.

Fir die Weltwirtschaft bedeutet dies zweifelsfrei,
dass im Jahr 2024 mit einer allmahlichen
VVerlangsamung der Konjunktur gerechnet
werden muss.

A

Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

Unerwartet starke Mittel

Konjunkturschwache
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Eurozone:

Strukturelle Anfalligkeit

In der Eurozone blinken alle Indikatoren rot,
wahrend die US-Wirtschaft robust dasteht.

Die Probleme Europas sind auf sechs Faktoren
zurickzufihren:

=» die Verzogerung beim Neustart der Wirtschaft
nach der Pandemie

=) die anhaltende Energiekrise

=» die wirtschaftliche Bedeutung des Export-
sektors, der unter dem weltweiten Abschwung
leidet

=» die Wirtschaftsschwache in China

=» eine zu restriktive Geldpolitik angesichts der
hohen Staatsverschuldung

= das Ende des deutschen Wirtschaftsmodells,
das auf dem Zugang zu biliger Energie aus
Russland und der Wettbewerbsfahigkeit des
Automobilsektors beruht - letzterer steht
durch die Konkurrenz aus China unter Druck

Ohne Konjunkturprogramme, die unter diesen
Umstanden kaum wahrscheinlich sind, ist nur
schwer vorstellbar, wie die Wirtschaftsleistung
in Europa 2024 Fahrt aufnehmen koénnte.

A

Hauptrisiko

o
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Wahrscheinlichkeit

Rezession Hoch
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Analyse nach Regionen

USA: Gute VVerfassung,
cie den Rest der Wlelt
blass aussehen lasst

Grunde fur Optimismus gibt es zuhauf. Die US-
Wirtschaft ist in guter VVerfassung, auch wenn
sie sich 2024 wohl abschwachen dirfte. Eine
Rezession zeichnet sich jedoch nicht ab. Dies
ist sowohl dem Binnenkonsum, der trotz Inflation
widerstandsfahig bleibt, als auch der guten
\erfassung des Immobilienmarkts infolge eines
Paradigmenwechsels geschuldet.

Andersalsinder\Vergangenheit,alsdie Kreditzinsen
in der Regel variabel waren, gibt es nun eine feste
Zinsbindung auf erheblich niedrigerem Niveau,
so dass das Risiko von Turbulenzen durch eine
Leitzinserhdhung der US-amerikanischen Federal
Reserve (Fed) begrenzt ist. Hinzu kommen
Epiphanomene wie der so genannte Taylor-Swift-
Effekt. Laut einer von der Federal Reserve Bank
of Philadelphia am 12. Juli 2023 veroffentlichten
Studie fUhrte die als historisch zu bezeichnende
Tournee der 34-jahrigen amerikanischen Sangerin
durch die USA (Rekordumsatz von einer Milliarde
US-Dollar) zu Spillover-Effekten im Tourismus-
und Hotelsektor, die das US-Wachstum in
diesem Jahr stUtzen werden. Der wirtschaftliche
Mechanismus: Die Konzerte von Taylor Swift
haben einen Anstieg der Gesamtnachfrage
bewirkt, was die Gesamtproduktion (z. B. im

Bereich der Kulturgiter) angekurbelt und
kurzfristig die Beschaftigungsquote erhoht
hat - ein gutes Beispiel fur einen positiven
RUckkopplungsmechanismus.

A

Hauptrisiko
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\Wahrscheinlichkeit

Anfechtung der Hoch

Prasidentschaftswahlen

i1e

Niemand mit klarem Verstand
gehtvon eciner Rezession in den
USA in den kommenden zwolf
Monaten aus. “

Besart Shala
Country Manager
Germany, iBanFirst
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Analyse nach Regionen

China: Der chinesische

Patient

China im Abschwung, China senkt Leitzinsen,
China veroffentlicht keine Daten zur
Jugendarbeitslosigkeit mehr.. Wenn das nicht
beunruhigend ist! Und dafir gibt es nicht nur
konjunkturelle Grunde. Das chinesische Modell
steckt in einer gravierenden Krise. Das \Wachstum
der letzten drei Jahre war das schlechteste fur
die chinesische Wirtschaft seit zwanzig Jahren.
Und alles deutet darauf hin, dass das Jahr
2023 ebenfalls schlecht und das nachste Jahr
kaum besser wird. Manche sprechen sogar von
einer Rezession, ausgehend von chinesischen
Standards.

Diese Situation ist keineswegs eine Uberraschung,
sondern das Ergebnis von mehr als zehn Jahren
wirtschaftlicher Ruckschlage und Exzesse. Eine
massive Liquiditatsspritze der Zentralregierung
ware der einzige mogliche Ausweg aus der Misere.
Der Immobiliensektor konnte so grundlegend
umstrukturiert, die lokalen Banken saniert und die
Gesamtnachfrage angekurbelt werden. Doch dies
ist mit Risiken verbunden. Genauso gut konnten
sich bestimmte Spekulationsblasen weiter
aufblahen oder sogar neue entstehen. Letztlich
gibt es keine einfache Losung. Dies dirfte im
Ubrigen auch der Grund dafir sein, warum China
bisher auf groBe Ankindigungen verzichtet hat.

Man kann jedoch zu diesem Zeitpunkt bereits
sagen, dass der Exportsektor auf kurze Sicht
der Stitzpfeiler der chinesischen Wirtschaft
bleiben wird. Damit die Exporte das Wachstum
stUtzen konnen, muss der Rest der Welt — vor

allem die USA - jedoch bereit sein, chinesische
Waren zu kaufen. Die Abhangigkeit Europas ist
in den letzten drei Jahren gestiegen. Es gibt
keine Garantie dafUr, dass dies auch in Zukunft so
bleiben wird, insbesondere vor dem Hintergrund
der aktuellen geopolitischen Gemengelage.

A

Hauptrisiko

Der Gipfel des
Wachstums ist erreicht

iYe

Zum ersten Mal rechnet keiner
der in der Monatsumfrage der
Bank of America befragten Ver-
mogensverwalter in den kommen-
den zwolf Monaten mit einem
hoheren Wachstum in China. “

L
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\Wahrscheinlichkeit

Hoch

Alexandre Laporte
Head of Hedging,
iBanFirst
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Analyse nach Regionen

Grof3britannien: Haben Sie
Stagflation gesagt?

GroBbritannienhatdenBrexitbesseriberstanden
als erwartet. Die schlimmsten Turbulenzen sind
letztendlich durch die Pandemie und ihre Folgen
entstanden.

Der britische Arbeitsmarkt ist
gepragt von starkem Lohnwachstum (laut
aktuellen Zahlen +78% im Jahresvergleich)
und einer steigenden Arbeitslosenquote. Das
Szenario einer Stagflation - einer Kombination
aus Stagnation und Inflation - zeichnet sich
immer deutlicher ab. Ironie der Geschichte: Diese
barbarische Wortschopfung stammt von dem
britischen Finanzminister lain Macleod, er wollte
damit die wirtschaftliche Lage seines Landes
in den 1960er Jahren beschreiben. Sollte es zu
einer Stagflation kommen, kdnnten wir mit einer
ineffizienten Geldpolitik — Zinserhohungen sind in
einer Stagfilation kein Allheilmittel — und mit einer
teilweise durch steigende Kreditkosten gelahmten
Haushaltspolitik konfrontiert sein. \Was vor einigen
Jahren noch unvorstellbar war: GroBbritannien
muss sich an den Finanzmarkten mittlerweile zu
hoheren Kosten Geld leihen als Griechenland (ja,
Sie haben richtig gelesen!).

dysfunktional,

Wenn es ein europaisches Land gibt, in dem
ein Sparkurs unvermeidlich ist, dann unseres
Erachtens in GroBbritannien.

A

Hauptrisiko
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Lang anhaltende Hoch

Stagfiation
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Japan: Die positive
Uberraschung des Jahres

Japan ist die positive Uberraschung des Jahres
sowohl in Bezug auf die Wirtschaftsleistung
als auch auf die Attraktivitat. Das Land ist
die einzige groBe Volkswirtschaft mit soliden
\Wachstumsaussichten, wahrend der Rest der
Welt eine \erlangsamung verzeichnet. Auch
die japanischen Unternehmen sind in guter
Verfassung:  geringe  Verschuldung, hohe
Cashflows, attraktive Aktienbewertungen und
eine  Wettbewerbsfahigkeit, die durch die
(moglicherweise nicht dauerhafte) Schwache des
Yen gestutzt wird.

Die Kombination aus gestiegener Attraktivitat
fUr auslandische Investoren und wirtschaftlicher
Dynamik, im Gegensatz zur Flaute in Europa, dirfte
das Wachstum der Gewinne je Aktie japanischer
Unternehmen stark nach oben treiben - die
Prognose fur dieses Jahr liegt bei 72%. Das ist
viel. Das japanische Wirtschaftswunder ist das
herausragende Phanomen des Jahres 2023, das
auch im kommenden Jahr anhalten dirfte.

i
o
Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit
Ungezigelte Inflation Gering
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Kanada: Das Monster
der Immobilienkrise

In  der \ergangenheit hat Kanada stets
von der wirtschaftlichen Dynamik seines
nordamerikanischen Nachbarn profitiert. Aber
das ist nicht zwingend so. Die kanadische
Wirtschaft wird mit voller Wucht von den Folgen
der steigenden Zinsen getroffen. Eindeutige
Schwachstelle ist auch in diesem Jahr wieder
der Immobilienmarkt. Schatzungen zufolge ist die
kanadische Wirtschaft 20% starker von diesem
Wirtschaftszweig abhangig als die USA im Jahr
2006, auf dem Hohepunkt der Immobilienblase
(Preisanstieg um 428% seit dem Jahr 2000!).

Die gute Nachricht: Die Preise sind seit
letztem Jahr zwar gefallen, doch ein abrupter
Einbruch ist bisher ausgeblieben. Zusatzlich
zum  gegenwartigen  Konjunkturabschwung
muss Kanada auch die Folgen des Anstiegs der
Erwerbsbevolkerung verkraften. Das kanadische
BIP pro Kopf ist in vier aufeinanderfolgenden
Quartalen gesunken, und dieser Trend wird
kurzfristig wohl anhalten.

B
o
Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

Zusammenbruch des Gering
Immobilienmarkts
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Australien:

Der Illlusionist

Betrachtet manlediglich die Statistiken, stellt sich
die Wirtschaftslage Australiens eher komfortabel
dar. Doch das tauscht. Die Wirtschaft befindet
sich in einer Rezession mit einem Ruckgang des
BIP pro Kopf.

Anders als in Kanada kann dies nicht groBtenteils
auf einen Anstieg der Erwerbsbevolkerung
zurUckgefihrt werden, sondern auf eine Folge
wirtschaftlicher Fehlentwicklungen im Inland
(Anstieg der Immobilienpreise um 436% seit dem
Jahr 2000 - ein Rekord unter den Industrielandern)
und der wirtschaftlichen Probleme in China:
Die australische Wirtschaft ist stark von China
abhangig. Trotz der Beendigung der Null-Covid-
Politik hat China seine Investitionstatigkeit in
Australien nicht wieder aufgenommen.

Das Land steht am  Scheideweg: Die
Wirtschaftsaktivitat wird zwar noch einige Zeit
Uber ihrem langfristigen Durchschnitt liegen,
aber das \ertrauen liegt deutlich darunter. Dies
gilt insbesondere fUr private Haushalte, die

einen Immobilienkredit mit variablem Zinssatz
aufgenommen haben und daher die ersten Opfer
der Zinserhohung zur Bekampfung der Inflation
sind. In den kommenden Monaten wird der

Konsum daher schwach ausfallen.

A
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Gering

Hauptrisiko

Zusammenbruch des
Immobilienmarkts
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Ungarn:

Im Ruckstand...

Das wirtschaftliche Panorama ist trUb, sogar
noch triber als noch vor einigen Monaten. 2023
ist unwiderlegbar ein Jahr der Rezession, das
BIP wird unseren Prognosen zufolge um -0,4%
sinken.

Der Einbruch der Inlandsnachfrage macht sich
in allen Wirtschaftszweigen bemerkbar, allen
voran bei den Einzelhandelsumsatzen und in
der Industrie. Grund ist die trotz eines in Gang
gekommenen Desinflationsprozesses anhaltend
hohe Inflation. Wir erwarten, dass die Kerninflation
zum Jahresende beirund 10% im Jahresvergleich
liegen wird. Solange das reale Lohnwachstum
negativ ist, was bereits seit zehn Monaten in Folge
der Fall ist, dUrfte sich der Konsum kaum erholen.

Allerdings haben wir auch zwei gute Nachrichten:
Das Ende der Preiskontrollen fir bestimmte
Produkte — ein Unsinn aus wirtschaftlicher Sicht
- wird den Desinflationsprozess beschleunigen,
wobei das politische Risiko (Spannungen mit

der Europaischen Union wegen des Themas
Rechtsstaatlichkeit’) vorerst nicht mehr auf der

Tagesordnung steht.
»
/

\Wahrscheinlichkeit

Hauptrisiko
Anhaltende Rezession Mittel
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die man

im Auge behalten

sollte

Herbst/Winter 2023

Die Ruckkehr der Energiekrise ist DAS
beherrschende Thema zum Herbstbeginn,
insbesondere wenn sich die geopolitische
Lage im Nahen Osten weiter verschlechtert
(mit  moglicherweise  zunehmenden
Spannungen mit dem Iran). Bisher ist
ihr Ausmafl3 nicht mit dem letzten Jahr
vergleichbar. Es gibt jedoch erste eindeutig
Spannungsfelder, vor allem bei der Erdgas-
und Erdol-Versorgung, da die Nachfrage
robust bleibt und vom Angebot nicht
gedeckt werden kann.

Anfang 2024

Bestatigung der technischen Rezession in

der Eurozone.

13

13. Januar 2024
Prasidentschaftswahlen in Taiwan

Sollte der Kandidat gewahlt werden, der die
Unabhangigkeit Taiwans unterstitzt, kdonnte
dies die Beziehungen zu China und folglich
auch das Verhaltnis zwischen China und den
USA belasten.

15. Janvar 2024

Erstes Quartal 2024

Von Analysten

erwarteter Beginn des

Zinssenkungszyklus in den grofBten

Industrielandern.

Beginn der Vorwahlen der Republikaner

im US-Bundesstaat lowa zur \Wahl des

Prasidentschaftskandidaten.

6.- 9. Juni 2024

Wahlen zum Europaischen Parlament
Ereignis mit geringer Relevanz fur den

Devisenmarkt.

15.-18. Juli 2024

Parteitag der Republikaner in Wisconsin,
auf dem die offizielle Nominierung des
republikanischenPrasidentschaftskandidaten
erfolgt.

5. November 2024
Prasidentschaftswahlen in den
USA. Es besteht die Moglichkeit,
dass das \Wahlergebnis wie im Jahr
2020 angefochten wird. Die Folge:
Turbulenzen an den Finanzmarkten.
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unscre

fur2024
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6 6 »,Die wichtigste Lehre, die man aus dem Jahr2023
zichen kann, ist, dass man dem Konsens immer
misstrauen sollte.*

Pierre-Antoine Dusoulier
Grunder und CEO von iBanFirst

Die Volatilitat am Devisenmarkt war in der ersten Jahreshalfte infolge der Synchronisierung
der Geldpolitik Uberraschend zuriGckgegangen. Allerdings durfte sie wieder aufflackern,
da einige Zentralbanken - vor allem in den Schwellenlandern — mit der Lockerung ihrer
Geldpolitik beginnen, wahrend andere, wie etwa die Fed, eine Pause einlegen und eine
Minderheit eine geldpolitische Straffung erwagt (dazu gehort z. B. die Bank of Japan).
Die erneute Volatilitat ermoglicht die Rickkehr von Carry Trade-Strategien.

Anders als der Marktkonsens sind wir nicht davon Uberzeugt, dass es 2024
zu einer deutlichen Abwertung des US-Dollar kommt. Die Analysten rechnen
mit einer ersten Zinssenkung der Fed im ersten Quartal 2024. Wir gehen davon
aus, dass die geldpolitische Pause langer als erwartet davern wird, so dass die
Realrenditen in den USA auf attraktiven Niveaus verharren werden. Die EintrGbung
des globalen Konjunkturhorizonts dirfte den Kurs des US-Dollar ebenfalls stutzen.

Wir bevorzugen den Schweizer Franken. Diese \Wahrung dirfte weiterhin eine
zuverlassige Absicherung gegen jeden wirtschaftlichen Abschwung bieten. Zudem
bietet sie nach wie vor eine verlassliche Absicherung gegen eine Verschlechterung
der Wirtschaft. Das britische Pfund kdnnte unter Druck geraten, auch wenn es sich
seit 2016 (Datum des Referendums Uber den Austritt aus der Européischen Union)
als sehr widerstandsfahig gezeigt hat. Die britische Wirtschaft ist starker von einer
Stagfiation bedroht als jede andere gro3e Volkswirtschaft, obwohl die Bank of England
(BoE) seit 2021 funfzehn Zinserhéhungen vorgenommen und ihren Leitzins damit auf
den hochsten Stand seit 2008 angehoben hat.

2023 war das Jahr der Ruckkehr der Investitionen in Schwellenléanderwahrungen,
zumindest in der ersten Jahreshalfte in renditestarke lateinamerikanische und
einige asiatische Wahrungen. Dies wird 2024 weniger der Fall sein, da der
geldpolitische Lockerungsprozess in mehreren Schwellenlandern in vollem
Gange ist. Bei nicht nachvollziehbar unterbewerteten Wahrungen mit soliden
wirtschaftlichen Fundamentaldaten wie dem brasilianischen Real sollte man
selektiv vorgehen.
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Prognosen fir
diec wichtigsten
Wahrungspaare

EUR/USD

Die EZB macht den gleichen Fehler

Trichet, Lagarde: der gleiche Kampf? Mitten in
der globalen Finanzkrise erhohte der damalige
EZB-Prasident Jean Claude Trichet die Zinsen mit
der Begrindung, der Druck durch die steigenden
Energiepreise konnte eine ausufernde Inflation
bewirken. Das war ein Fehler. Als die Rezession
in der Eurozone vor den Toren stand, kindigte
die derzeitige EZB-Prasidentin Christine Lagarde
eine weitere Zinserhohung an, wahrscheinlich
die letzte in diesem 2yklus. In der Folge
brach der Euro ein — ein Signal dafur, dass der
Devisenmarkt der Ansicht war, dass die EZB bei
ihrer geldpolitischen Straffung zu weit gegangen
und dass diese letzte Zinserhohung eindeutig
nicht erforderlich war. Betrachtet man allein die

15

wirtschaftlichen Fundamentaldaten, ist der Euro
gegeniber dem US-Dollar immer noch zu teuer.
Wir sehen den fairen Wert der Einheitswahrung
eher bei 1,05-1,03. Andere Einschatzungen
sind pessimistischer und sehen den fairen Wert
mitunter sogar unter der Paritat. Das heif3t jedoch
nicht, dass der Euro auf diese Niveaus abwerten
wird. Unbestreitbar ist aber, dass kurzfristig
erhebliches Abwartspotenzial vorhanden ist.
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EUR/GBP

\Weiter so!

Faszinierend an diesem Wahrungspaar ist,
dass es sich ungeachtet der Veranderung
der wirtschaftlichen Parameter in den letzten
vier Jahren kaum bewegt hat. Folglich ist es
unwahrscheinlich, dass die Rezessionsgefahr
in  Kontinentaleuropa und eine mogliche
Stagfiation in GroBbritannien bei diesem Paar
auf kurze Sicht zu hoher Volatilitat fUhren wird.

EUR/JPY

Es wird turbulent

Dieses Wahrungspaar konnte kurzfristig for
die meisten Uberraschungen sorgen. Der
Reuters-Konsensus geht davon aus, dass es
in der japanischen Geldpolitik mindestens
bis Juli 2024 zu keinen Anderungen kommen
wird. In der Theorie ware eine lang anhaltende
Abwertung des Yen die Folge. Das sehen wir
jedoch anders. Wir denken, dass die Bank of
Japan ihren Leitzins Ende 2023 erhohen konnte
— wahrscheinlich nur um 10 Basispunkte, aber
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Wir erwarten, dass das EUR/GBP-Wihrungspaar
2024 Uberwiegend =zwischen 0,86-0,88
oszillieren wird. Auf lange Sicht ist EUR/GBP
sicherlich das stabilste Hauptwahrungspaar am
Devisenmarkt.

hoch genug, um den Leitzins in den positiven
Bereich zu hieven. Ein Paradigmenwechsel fur
Japan! Sollte unser konsenswidriges Szenario
eintreten, werden die Anleger wahrscheinlich
wieder Kaufpositionen im JPY aufbauen.
Die Folge wire ein Rickgang des EUR/JPY-
Kurses.

Unser Favorit!

Der Schweizer Franken bleibt die bevorzugte
Wahrung der Anleger, um einen globalen
Wirtschaftsabschwung zU Uberstehen.
Wir erwarten, dass der EUR/CHF-Kurs
einen Tiefstand von 0,93 erreichen wiird,
moglicherweise noch vor Anfang 2024
Die jungsten Spannungen im Nahen Osten
nach den Terroranschlagen der Hamas
konnten zu einem erhohten Interesse der
Anleger am Schweizer Franken beitragen,

EUR/CHF

insbesondere wenn eine Eskalation mit dem
Iran droht. In Anbetracht des geopolitischen
Kontextes und der wirtschaftlichen Trends
gibt es allen Grund zu der Annahme, dass der
Franken auch in Zukunft sehr widerstandsfahig
sein wird.
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EUR/CAD

Erdol - die Ruckkehr

Die Geldpolitik durfte in den nachsten zwolf
Monaten nicht das Zunglein an der Waage sein.
Kanada und die Eurozone befinden sich auf
kurze Sicht im geldpolitischen Pausenmodus.
In beiden Fallen konnte es im ersten Quartal
2024 zu einer Zinssenkung kommen. Folglich
konnte wohl der Anstieg der Energiepreise
— wahrscheinlich wird der Olpreis seine
Gleichgewichtsschwelle von 100 USD pro

EUR/AUD

Ein Wechselkursproblem

Theoretisch spricht alles dafur, dass der
EUR/AUD in den nichsten zwolf Monaten
weiter steigen wird, wobei aufgrund des
chinesischen Konjunkturabschwungs mit einem
schwachen AUD zu rechnen ist. Es ist jedoch
nicht auszuschlieBen, dass die Reserve Bank
of Australia (RBA) interveniert und den AUD-
Wechselkurs stutzt. Das ware allerdings ein
Novum. In einer aktuellen Studie aul3ert sich
die RBA besorgt Uber die relative Schwache
des AUD und den daraus folgenden Anstieg
der importierten Inflation, die im Ubrigen
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Barrel erreichen — zum wichtigsten Werttreiber
fir das Wahrungspaar werden. Dies duUrfte fur
den kanadischen Dollar logischerweise von
Vorteil sein. Unser Kursziel fir den EUR/CAD
fir die kommenden 12 Monate liegt bei 1,36
gegenuber einem Spotkurs von 1,44.

seit 2021 starker als das Lohnwachstum zum
Inflationsdruck beitragt. Dies ist sicherlich kein
kurzfristig zu bewaltigendes Thema. Aber wenn
der AUD weiter féllt, konnte die australische
Zentralbank vielleicht aktiver am Markt
intervenieren.

Keinesfalls! Es wird nicht zu einer
Abwertung des CNIH kommen

In keinem Fall wird China den CNH
abwerten. China hatte 2015 eine Abwertung
vorgenommen, — dies war ein Misserfolg auf
ganzer Linie, der eine massive, nur schwer
einzudammende Kapitalflucht ausloste. Die
Folge: verscharfte Finanzierungsbedingungen
und eine beschrankte Fahigkeit der Wirtschaft
zur einer Erholung. Also ein fur alle Mal: Eine
Abwertung ist fur China definitiv keine Option.
Im Ubrigen ist genau das Gegenteil der Fall. Die
rasche Abwertung des CNH wird von Peking
nicht gerne gesehen, da es MaBnahmen zur

EUR/CNH

Starkung des Yuan ergriffen hat (z. B. durch die
Anhebung der chinesischen Interbankenzinsen
auf das gleiche hohe Niveau wie in den USA,
was von spekulativen Verkaufspositionen auf
den CNH abhéalt). Was bedeutet das fur den
EUR/CNH-Kurs? Wir gehen davon aus, dass das
Wahrungspaar in den nachsten zwolf Monaten
weiter nachgibt, wenngleich Peking den CNH
mit aller Gewalt stutzen wird.
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EUR/HUF

Arbitrage zugunsten des Euro

Der HUF war fur auslandische Investoren auf der
Suche nach Renditen mit Carry-Trade-Strategien
attraktiv. Dies war Ubrigens auch einer unserer
bevorzugten Trades Anfang 2023. Angesichts der
anhaltenden EintrUbung des Konjunkturhorizonts
werden die Anleger unserer Ansicht nach eher
den Euro bevorzugen, der in Zeiten globaler
wirtschaftlicher Unsicherheit das kleinere Ubel
ist. Die ungarische Geldpolitik durfte auf kurze
Sicht nur einen geringen Einfluss auf das Paar

EUR/RON

Geringes Aufwartspotenzial

Eine Senkung der Leitzinsen steht unserer
Meinung nach in diesem Jahr auBBer Frage. \Wenn
die lokale Konjunktur weiter demselben Trend
folgt, wovon wir ausgehen, ist eine Zinssenkung
Anfang nachsten Jahres denkbar. Im Gegensatz
zu Polen, das im September Gberraschend eine
geldpolitische Lockerung angekundigt hat,
bezweifeln wir, dass Rumanien den Markt vor
den Kopf stoBen will. Wir gehen davon aus, dass
die Zinssenkung im Jahr 2024 insgesamt bis zu
150 Basispunkte betragen konnte. Parallel dazu
durfte die Zentralbank auch eine Reduzierung
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EUR/HUF haben. Aus unserer Sicht befindet sich
der wichtigste Leitzins auf optimalem Niveau, um
eine mittelfristige RUckkehr zum Inflationsziel zu
gewahrleisten. Im Hinblick auf die antizyklischen
MalBnahmen ist mit weiteren Senkungen des
Mindestreservesatzes zu rechnen, so dass mit
eine Erhdhung der vorhandenen Liquiditat zu
rechnen ist.

der UberschiUssigen Liquiditat auf dem
Interbankenmarkt in Angriff nehmen. Obwohl
wir von einem eindeutigen Aufwartstrend beim
EUR/RON ausgehen, dirfte diese Intervention
das Aufwartspotenzial kurzfristig begrenzen.
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Wechselkursprognosen
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EUR/USD

EUR/GBP

EUR/JPY

EUR/CHF

EUR/CAD

EUR/AUD

EUR/CNH

EUR/HUF

EUR/RON

Spotkurs

1,05

0,86

157

0,95

1,44

1,66

7,72

385

4,97

3-Monats-Prognose

1,05

0,87

154

0,93

1,40

1,70

7,30

390

4,99

6-Monats-Prognose

1,10

0,88

151

0,93

1,38

1,75

7,10

400

5,00

12-Monats-Prognose

1,13

0,87

145

0,98

1,36

1,80

#,10

415

5,02



Das Wechselkursrisiko Griunde warum

im Vergleich zur iBanFirst die beste Wahl
Volatilitat der Markte zur Absicherung lhres
Wechselkursrisikos ist

o . L . Wir begleiten Sie Schritt fUr Schritt beim Aufbau der optimalen Strategie fUr das
Das Wechselkursrisiko ist keineswegs auf grol3e multinationale Konzerne beschrankt, sondern Managementides WeahselKUrarsikosd Unt et TR SN

kann alle Arten von Unternehmen betreffen, sobald sie grenzuberschreitend Kapitalfiisse
abwickeln. So kann schon eine - wenn auch geringe - Wechselkursschwankung lhre
Handelsspanne oder lhre Wettbewerbsfahigkeit auf auslandische Markte beeintrachtigen.

Die EinfUhrung einer Strategie zum Management des Wechselkursrisikos ist zu erwagen wenn: Ein Team aus Eine personalisierte Ein personlicher
Speazialisten Strategie Kundenbetreuer
% Vermeiden Sie sowohl die direkte Unsere Unser Portfolio an lhr personlicher
9 Weitergabe von Kosten aufgrund Devisenmarktexperten Absicherungsinstrumen- Betreuer steht Ihnen
Sie lhre Exporte oder Kosten im von  unguUnstigen  Entwicklungen setzen ihr gesamtes ten ist vollstandig jederzeit fUr Fragen
Rahmen Ihrer internationalen Tétigkeit am Devisenmarkt, als auch evtl Fachwissen ein, personalisierbar, um zur Verfigung
(Tochtergesellschaften, Gehéilter usw.) in Probleme bei der Konsolidierung Ihrer damit Sie eine lhren BedUrfnissen und und um lhnen
Fremdwéhrungen in Rechnung stellen. Abschlisse. sichere und fundierte lhrer Geschaftsstruktur bei der weiteren
Entscheidung treffen gerecht zu werden. \Jorgehensweise auf
konnen. Basis der gewahlten

Strategie zu helfen.

! ) Erhalten Sie |hre Handelsspannen und
verhindern Sie, dass die Volatilitadt der Noch Fragen?

Sie die Einfuhr von Waren und Dienstleis- Wahrungen dabei zu Belastungen
tungen in Fremdwéhrungen begleichen. fUhrt.

Sprechen Sie mit einem Experten

+..
y‘ Sichern Sie Inr Kursbudget ab, damit Sie
bei Kursschwankungen die Vertrage
mit lhren auslandischen Lieferanten
nicht mehr neu verhandeln mussen.

Sie im Vorfeld Kaufverpflichtungen
gegenuber auslindischen Lieferanten
eingehen.



https://info.ibanfirst.com/de/contact-ibanfirst

Der neue Standard fur den
internationalen Zahlungsverkehr

Gegrindet im Jahr 2016, hat sich iBanFirst schnell als fUhrende Alternative fir Unternehmen
etabliert, die internationale Transaktionen abwickeln. Das Unternehmen bietet ein
grenzUberschreitendes Zahlungserlebnis der niachsten Generation, das eine leistungsstarke
Plattform mit der Unterstitzung von Devisenexperten kombiniert. Mit iBanFirst haben
FUhrungskrafte und Finanzteams direkten Zugang zu Devisenmarkten, konnen Zahlungen
empfangen, senden und verfolgen sowie malBBgeschneiderte Absicherungsstrategien
entwickeln.

Als von der Belgischen Nationalbank reguliertes Zahlungsinstitut ist iBanFirst in der gesamten
Europaischen Union zugelassen. Als Mitglied des SWIFT-Netzwerks und SEPA-zertifiziert verfugt
iBanFirst auBBerdem Uber AISP- und PISP-Akkreditierungen gemal3 PSD2.
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