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Wert des Euro steigt gegenlber
7' auslandischer Wahrung

Wert des Euro sinkt gegentber
N auslandischer Wahrung

kurzfristig
mittelfristig
langfristig

spekulativ

attraktiv

Break-even-Kurs:

bis zu 12 Monate
auf Sicht 3 Jahre
auf Sicht 5 Jahre

es ist mit hohen
Wahrungsschwankungen
zu rechnen

es ist mit relativ geringen
Wahrungsschwankungen
zu rechnen

gibt jenen Euro-Kurs an,

bei dem der Zinsvorteil / -nachteil
durch die Wahrungsveranderung
ausgeglichen wird
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US-DOLLAR (USD)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Nach einer deutlichen Abwertung des US-Dollars im Vormonat
konnte sich der Wert des Greenbacks stabilisieren. Per saldo stieg
der Greenback gegenUber der europaischen Gemeinschafts-
wahrung um 0,2 Prozent. Der Euro sank um 0,22 US-Cents auf
1,1837 US-Dollar.

Die Auswirkungen der Corona-Krise sind in den USA weiterhin
splrbar. Im vergangenen Monat hat sich die Anzahl der Neuin-
fektionen auf den Bereich zwischen 40.000 bis 50.000 Personen
eingependelt, konnte aber aufgrund saisonaler Effekte (Herbstbe-
ginn, Schuléffnungen etc.) in den kommenden Wochen/Monaten
steigen. Allerdings hat sich der GroBteil der Stimmungsparameter
auch im vergangenen Monat weiter verbessert. Auch die Situation
am Arbeitsmarkt hat sich weiter entscharft. Nach wie vor ist unklar,
ob sich die Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung weiterhin so
dynamisch zeigen wird. Auch die US-Wahl rlickt mehr und mehr in
den Fokus der Finanzmarkte: Ist es Demokraten und Republikanern
doch immer noch nicht gelungen, sich auf eine Verlangerung der
HilfsmaBnahmen zu einigen. Aktuell erscheint der Ausgang der
Wahl zwischen Biden und Trump offener denn je.

Wir verbleiben bei unserer Einschatzung, dass die US-Wahrung
kurzfristig eine Phase der Kurskonsolidierung durchlaufen sollte,
ein hoheres Risikoumfeld spiegelt sich in der Regel in steigenden
Risikopramien wider, was den US-Dollar mittelfristig weiter belasten
sollte.

GELDPOLITIK:

Der Leitzins der US-Notenbank liegt aktuell bei O bis 0,25 Prozent
und damit an der Nullzinsgrenze. Es wurden zahlreiche geldpoli-
tische MaBnahmen ins Leben gerufen, um den Kreditfluss in der
Wirtschaft sicherzustellen. AuBerdem kann die Fed die Wertpa-
pierbestande in ihrer Bilanz (theoretisch) unbegrenzt erhéhen. Eine
Abkehr von der ultraexpansiven Ausrichtung der amerikanischen
Geldpolitik ist bis auf Weiteres nicht in Sicht. Es ist eher zu erwar-
ten, dass im Falle einer Verlangsamung der Erholung die Fed erneut
mit weiteren MaBnahmen nachlegen wird.

Empfehlung

Anleger abbauen

Kreditnehmer kurz-, mittel- und langfristig spekulativ

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

1,1940 1,2184 1,2472

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

Mittelfristig Langfristig
) (6 Monate) z (12 Monate) z

Kurzfristig
(3 Monate)

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

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Wie im Vormonat zeigt der Schweizer Franken im Verhaltnis zum
Euro auch in der aktuellen Betrachtungsperiode von Mitte August
bis Mitte September keine klare Richtung und verharrt innerhalb
einer engen Bandbreite. Letztendlich gab die eidgendssische Wah-
rung gegenlber dem Euro geringfligig um 0,3 Prozent nach. Die
europdische Gemeinschaftswahrung verbesserte sich um 0,29 Rap-
pen auf 1,0792 Schweizer Franken.

Nachdem der Franken bis Mitte Mai angesichts des turbulenten
und von hoher Unsicherheit gepragten Corona-Umfelds unter
starkem Aufwertungsdruck stand und die Schweizer Nationalbank
mit Blick auf das Austauschverhéltnis ein Unterschreiten der Marke
von 1,05 Schweizer Franken zum Euro nur durch umfangreiche
Interventionen verhindern konnte, hat sich das Bild im Zuge der
milliardenschweren Wideraufbauplane der Europaischen Union
gedreht. Angesichts der neu entdeckten Solidaritat innerhalb der
EU wachst die Chance auf einen auch langerfristig strukturell besser
aufgestellten Euro. FUr die Notenbank-Offiziellen waren dies hochst
erfreuliche Nachrichten in ihrem Kampf gegen die aus lhrer Sicht
Uberbewertung des Franken.

Da wir im Laufe der kommenden Monate von einer anhaltenden
Normalisierung des Wirtschaftsumfeldes ausgehen, sollte allgemein
das Interesse an als sicher angesehenen Anlagen — wenn auch unter
Schwankungen — relativ weiter nachlassen. Bei einer Verscharfung
der Risikosituation kénnen wir allerdings mit einer Aufwertung des
Franken rechnen.

ZINSEN

Die Schweizer Nationalbank verfolgt grundsatzlich einen sehr
expansiven geldpolitischen Kurs mit einem Leitzins von minus
0,75 Prozent und der Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt
zulasten des Franken zu intervenieren. Seit Mitte Mai — mit den
Wiederaufbauplanen der EU und dem damit einhergehend
schwacheren Schweizer Franken — hat der Handlungsdruck jedoch
abgenommen.

Empfehlung
Anleger
Kreditnehmer

halten
kurz- und mittelfristig spekulativ,
langfristig attraktiv

Break-even-Kurse
1 Jahr
1,0802

3 Jahre
1,0744

5 Jahre
1,0751

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)
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Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)

-

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

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Die wesentlichste Nachricht aus Japan im vergangenen Monat war
das Uberraschende Ende der Amtszeit von Premier Abe, welcher
aus gesundheitlichen Grlinden zuriicktrat. Sein Nachfolger, der bis-
herige Kabinettschef Yoshihide Suga, Gbernahm Mitte September
das Amt des Ministerprasidenten. Von ihm wird eine Fortsetzung
der sog. ,,Abenomics”-Politik erwartet. Per saldo stieg der japani-
sche Yen gegenlber dem Euro um 1,4 Prozent an. Die europaische
Gemeinschaftswahrung fiel um 1,68 auf 123,78 japanische Yen.

Die wirtschaftliche Stimmung und Entwicklung in Japan bleiben
schlecht. Vor allem im internationalen Vergleich tut sich die japani-
sche Volkswirtschaft aktuell schwer. Insgesamt verlduft die Erholung
schleppend. Die Corona-Krise hinterlasst aber nicht nur tiefe kon-
junkturelle Spuren, auch die Ratingagentur Fitch zieht erste Konse-
quenzen. Sie hat das eigentliche Landerrating zwar nicht verandert,
aber den Aus-blick fir die japanische Bonitatsbeurteilung von stabil
auf negativ gesenkt. Wegbrechende Steuereinnahmen sowie die
unbestreitbare Notwendigkeit umfangreicher Corona-Hilfspakete
sind derzeit eine fatale Mischung fUr die Staatsfinanzen.

In den kommenden Wochen muss bei der Entwicklung des Aus-
tauschverhaltnisses EUR/YEN von einer hohen Volatilitat ausgegan-
gen werden. Mittel- bis langfristig sollte die Nachfrage nach der
Wahrung aber nachlassen und die inlandischen Themen schwaches
Wachstums- und Preisumfeld, Staatsverschuldung sowie Bevolke-
rungsschwund wieder vermehrt in den Fokus rlicken.

ZINSEN

Obwohl der Grenznutzen geldpolitischer Lockerungen kaum noch
wahrnehmbar ist und die Nebenwirkungen der Politik der letzten
Jahre zunehmend zum Problem werden, sah sich die Bank von
Japan in den letzten Monaten gezwungen, ihre Politik erneut zu
lockern. Insgesamt liegt der Fokus derzeit auf direkter Hilfe fur
Firmen. Ein Ende des Lockerungszyklus ist nicht absehbar.

Empfehlung

Anleger abbauen

Kreditnehmer kurzfristig spekulativ,

mittel- und langfristig attraktiv

Break-even-Kurse

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

123,73 123,90 123,41

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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BRITISCHES PFUND (GBP)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Zwischen Anfang und Mitte September ergaben sich deutliche
Abwertungstendenzen beim britischen Pfund, welches zwischen-
zeitlich um rd. 3 Pence gegentber dem Euro abwertete. Der Kurs
wurde insbesondere durch die Konfrontation der britischen Regie-
rung gegendber der EU deutlich belastet. Exemplarisch steht hierfr
das so genannte ,Binnenmarktgesetz”, welches Passagen enthalt,
die im direkten Widerspruch zum bisherigen Austrittsabkommen
zwischen der EU und GroBbritannien in der Irland-Frage stehen. Da-
mit steigt die Wahrscheinlichkeit eines harten Brexit weiter an. Per
saldo verlor der Sterling gegenliber dem Euro 2,1 Prozent an Wert.
Die europaische Gemeinschaftswahrung stieg um 1,89 britische
Pence auf 0,916 britische Pfund.

Seit Anfang Februar verhandeln die EU und die britische Regierung
mit dem Ziel, bis Ende des Jahres ein Freihandelsabkommen (FTA)
auf die Beine zu stellen — bislang ohne nennenswerte Fortschritte
zu erzielen. Auch die 8. Verhandlungsrunde wurde ohne Ergebnisse
beendet. Die britische Regierung setzt weiterhin auf ihre harte Linie
und scheint auch einen moglichen Bruch mit bereits ausgehan-
delten Ubereinklnften nicht auszuschlieBen. Bislang sind jegliche
Versuche, den gordischen Knoten zu l6sen, gescheitert.

Das britische Pfund ist weiterhin Spielball der politischen Entwick-
lungen. Die Wahrung scheint zumindest kurzfristig stabilisiert. Doch
wie lange kann dies angesichts der wirtschaftlich prekaren Lage,
des drohenden harten Brexit und einer weiterhin ultraexpansiven
Geldpolitik noch weitergehen? Die kontinuierliche Weigerung, ein
Ubereinkommen mit der EU zu treffen, durften dem Pfund zunéchst
noch unter Schwankungen zusetzen. Langerfristig bestehen jedoch
Chancen auf eine Normalisierung.

ZINSEN

Die Bank of England hat mit aggressiven MaBnahmen auf die Coro-
na-Krise reagiert: der Leitzins wurde auf 0,10 Prozent gesenkt. Vor
dem Hintergrund der negativen Auswirkungen der Covid-19-Pan-
demie und des sich abzeichnenden harten Brexits ist eine Straffung
der britischen Geldpolitik derzeit undenkbar. Aktuell ist eine weitere
Lockerung wesentlich realistischer.

Empfehlung
Anleger
Kreditnehmer

halten
kurz-, mittel- und langfristig spekulativ

Break-even-Kurse
1 Jahr
0,9263

3 Jahre
0,9561

5 Jahre
0,9928

Wahrungsprognose (Kursentwicklung EUR zu Wéhrung)

->

Kurzfristig
(3 Monate)

Mittelfristig
(6 Monate)

Langfristig
(12 Monate)
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER BANK VON ENGLAND

1,00%

a0 AN

0.70% I —~

0.60% [ V] \

0.50% N\ — A

0.40% \_ / A

0:30% | \,// A
[E— m

0,20%
0,10%
0,00%

09/15 09/16 09/17 09/18 ‘ 09/19 ‘ 09/20

Leitzinssatz der BoE
Dreimonats-Zinssatz (LIBOR) im GBP

VERLAUF EUR/GBP UND PROGNOSE
3/6/12 MONATE

0,95

0,90

0,85

0,80

0,75

0,70

0,65

‘ 09/15 ‘ 09/16 09/17 09/18 09/19 09/20 09/21

EUR in GBP I Prognose DZ BANK

GERECHNETE, ZUKUNFTIGE DREIMONATSZINSEN IM BRITISCHEN PFUND
AUF DER BASIS VON GEHANDELTEN ZINSTERMINGESCHAFTEN

0,50%

0,40%

0,30%

0,20%

0,10%

F**‘.:.\.\.’A\.\.

|akeent | 1M | 2M | 3m | am | sm | em | 7m | em | om |

0,00%

GBP-Forward-Zinsen 3M in verschiedenen Monatszeitraumen




DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
EURO (EUR)

EURO (EUR)

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

Auch im aktuellen Monat haben sich die Wirtschaftsdaten erneut

verbessert, sodass die Zeichen auch in der Eurozone weiterhin auf 0.1%

Erholung stehen. Eine tiefe Rezession im Euro-Raum ist aufgrund 0,0%

der Corona-Krise im aktuellen Jahr aber nicht zu verhindern. Diese 0.1%

konnte aufgrund aktueller Frihindikatoren aber geringer ausfal- 0.2% \ X

len, als bisher gedacht. Fir das kommende Jahr sollte es zu einem ' \\ /\
deutlichen Aufschwung kommen. So erwarten wir vom geplanten 3% \W—\ / \
EU-Aufbaufonds in Hohe von 750 Mrd. Euro ab dem kommenden 04% \/_/\] \

Jahr einen merklichen Konjunkturstimulus. Vor allem die stideuro- -0.5% v
paischen Lander durften vom EU-Aufbaufonds besonders profitie- -0,6%

ren. Flr das Jahr 2020 erwarten wir moderat hohere Inflationsraten, 09/15 09/16 09/17 09/18 \ 09/19 \ 09/20

welche aber bis auf Weiteres weit von der anvisierten Zielmarkte
von 2 Prozent entfernt sein werden.

Leitzinssatz der EZB
Dreimonats-Zinssatz (LIBOR) im EUR

RENTENMARKTENTWICKLUNG

Am Kapitalmarkt ist derzeit eine gewisse Zuversicht auszumachen.
Wir mahnen etwas zur Vorsicht. Auf Sicht von drei Monaten sehen

oo L . . o . EURO-RENDITESTRUKTUR
wir die zehnjahrigen Renditen weiter auf niedrigem Niveau (-0,40

Prozent). Erflllen sich unsere Erwartungen, wonach die konjunktu- 0,6%

relle Erholung in den kommenden Monaten weiter voranschreitet, 0,4%

sollten die Bundrenditen moderat hoher tendieren. Zielrichtung 0,2% o
ist hierbei zum Jahresende ein Niveau um -0,30 Prozent. Einem 0,0%

ausgepragten Renditeanstieg steht unter anderem entgegen, dass 0.2% /‘

im Herbst erneut steigende Corona-Fallzahlen nicht ausgeschlossen 0,4% /

werden konnen. Allerdings erscheint uns in diesem Fall ein erneu- 0,6% J:.:l\-/./?/
ter Lockdown wenig wahrscheinlich. Auf Jahressicht sollten die

-0,8%

zehnjahrigen Bundrenditen noch etwas hoher tendieren und sich 1.0%
im Bereich um -0,20 Prozent einpendeln. Der Aufwartsspielraum ‘ ™M ‘ 3M ‘ 6M ‘ v ‘ 3y ‘ 5y ‘ 10Y ‘ 15y ‘ 30v ‘ 50y ‘
der Bundrenditen wird allerdings durch die ultraexpansive EZB-Geld-
politik limitiert.
GELDPOLITIK
EUR-RENDITE

Die EZB versucht, mit dem Pandemic Emergency Purchase Program
(PEPP) in HOhe von 1.350 Mrd. Euro steigende Finanzierungskosten 1.5%
flr Staaten und Unternehmen zu verhindern. Damit der Kreditfluss

1,0%

in der Eurozone nicht abreit, hat die EZB zudem die Konditionen Mo . A
fur gezielte Langfristgeschafte verbilligt. Die Banken haben damit 05% = \/\/\\‘ JN\M\N Wil f WV\M.M
einen Anreiz, weiterhin Kredite zu vergeben. Der Aufschwung wird 0,0% Ay #\

daher mit einer kraftig steigenden Staatsverschuldung erkauft. 05% A‘\'\w_ /"‘”\p\
Gerade in denjenigen Landern, die schon vor der Pandemie nur o
-1,0%

einen geringen fiskalpolitischen Spielraum hatten, wird das Thema

Schuldentragfahigkeit immer relevanter. Eine Straffung der Geld- -1,5%

politik in der Eurozone ist daher noch lange Zeit nicht in Sicht, da | 0or15 | 09116 | 0917 | oor1s | 09119 | 09120
steigende Zinsen nicht nur Uber Durationseffekte zu schmerzhaften 10y

Neubewertungen von Anleihen im Bestand flhren, sondern auch 2y

gleichzeitig die Neuverschuldung der Staaten verteuern.
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