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Wechselkurs EUR-USD (US-Dollar je EUR)* 

*Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro. 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

Zinsdifferenz* 2-j. Staatsanleihen (BP) 

* Bundesanleihen minus Treasuries 

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank 

 

Nettopositionierung der Spekulanten* 

 

* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten 

Quellen: Bloomberg, DekaBank 

■ Im Fokus: Nach den jüngsten Zinsentscheiden der Fed und der EZB festigt sich 
die kurzfristige Divergenz ihrer geldpolitischen Ausblicke. Der EUR-USD-Wechsel-
kurs quittierte dies mit einem Rückgang in die Nähe des Jahrestiefs von 1,07 USD 
je EUR. Die US-Dollar-Stärke hält somit an. Denn in den USA haben weder der 
letzte Arbeitsmarktbericht noch die Inflationsdaten für März für Entspannung bei 
der Fed gesorgt. Somit verschieben wir unsere Prognose für die US-Leitzinswen-
de von Juni auf September, was dem US-Dollar auf kurze Sicht wieder mehr Un-
terstützung verleiht. Dagegen steht der ersten Leitzinssenkung der EZB ab Juni 
wohl nichts im Wege. Dies hat der jüngste Rückgang der Euroland-Inflation auf 
2,4 % untermauert. Die von uns erwartete Euro-Aufwertung ist vor diesem Hin-
tergrund vorerst aufgeschoben, aber nicht aufgehoben.   

 
■ Prognoserevision: –         
 
■ Perspektiven: Nach einer kräftigen Abwertung um insgesamt 13 % in den 

Jahren 2021/22 hat der Euro im Jahr 2023 gegenüber dem US-Dollar um 3 % 
(bzw. vier US-Cent) aufgewertet. In den Jahren 2024/25 erwarten wir einen mo-
deraten Anstieg des EUR-USD-Wechselkurses bzw. einen Aufwertungstrend für 
den Euro. Das Einpreisen der Geldpolitik wird dabei zentral für den Wechselkurs 
bleiben und dürfte wie im Jahr 2023 – je nach Änderung der Leitzinserwartun-
gen – für einige Volatilität sorgen. Nunmehr stehen Leitzinssenkungen der Fed 
und der EZB im Fokus, die wir ab Mitte 2024 prognostizieren. Dabei dürfte die 
Geldpolitik in beiden Währungsräumen aber noch länger restriktiv bleiben, um 
die Inflationsraten auch sicher in Richtung der Notenbankziele von 2 % zurück-
zuführen. Im Zuge der Leitzinssenkungen sollte sich der Vorsprung der US-Ren-
diten gegenüber den Bundesanleihen reduzieren und dem Euro zunehmend Rü-
ckenwind verleihen. Zudem dürfte die Resilienz der US-Wirtschaft gegenüber 
den hohen Leitzinsen der Fed, die im Jahr 2023 positiv überraschte, perspekti-
visch nachlassen. Gleichzeitig erwarten wir angesichts fallender Inflationsraten 
und steigender Löhne eine Wiederbelebung der Euroland-Konjunktur. So dürfte 
der Euro mit fortschreitender makroökonomischer Normalisierung auch seine 
Unterbewertung gegenüber dem US-Dollar allmählich abbauen können.    

 

  

Wichtige Daten im Überblick 

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank 

Prognose DekaBank 12.04.2024 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,06 1,08 1,09 1,12
Forwards 1,07 1,08 1,09
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1,0 -2,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -204 -190 -160 -115
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -216 -195 -175 -140
Leitzins EZB (%) 4,50 4,25 3,65 3,15
Leitzins Fed (%) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
Konjunkturdaten 2023 2024P 2025P

0,4 0,9 1,5
2,5 2,6 2,0
5,4 2,5 2,3
4,1 3,1 2,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

EWU Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)
USA Inflationsrate (% ggü. Vorjahr)

EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü Vorj.)
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.)
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Rechtliche Hinweise:  
Diese Darstellungen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers 
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch 
eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage für irgendeine vertragliche oder ander-
weitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Übersendung dieser Darstellungen 
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfältig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgege-
benen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als 
vertrauenswürdig erachteten, aber von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, 
Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich der rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschätzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die 
sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern können. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene 
Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzuneh-
men und/oder sich unabhängig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile 
und Risiken unter Berücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Soll-
ten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frühere Wertent-
wicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschätzungen dürfen 
weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden. 


