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Vorbemerkun

Ist Ihnen Carry Trade ein Begriff? Carry Trades hatten im Hochsommer um ein
Haar eine Finanzkrise ausgelost. Ein Carry Trade bezeichnet eine Handelsstrategie,
die darin besteht, Kredite in einer Wahrung mit niedrigen Zinsen aufzunehmen,
um das Kapital in eine Wahrung mit hoheren Zinsen zu investieren. Jahrelang
war es Investoren moglich Kredite zu Nullzinsen oder sogar negativen Zinsen
in Yen aufzunehmen, um damit Euro oder Dollar zu kaufen und auf diese Weise
betrachtliche Gewinne zu realisieren. Easy! Dies war allerdings vor dem Beschluss
der Bank of Japan im Juli, inre Leitzinsen von 0 % auf 0,25 % anzuheben. In der
Folge kam es zu einer Panik, da die Ruckzahlung astronomischer Betrage - in
Hohe von mehreren hundert Milliarden Dollar — zu einem Zinssatz von 0,25 % eine
Herausforderung darstellte, insbesondere im Vergleich zu den null Prozent zuvor.
Hinzu kommt, dass viele Unternehmen und Investoren ihre Verkaufspositionen im
Yen nicht abgesichert hatten, was zu hohen Verlusten fUhrte.

Dieses Beispiel veranschaulicht, dass Wechselkursschwankungen noch wie vor
eine gewaltige Herausforderung fUr Manager von international aufgestellten
Unternehmen sind. Nachstehend einige Orientierungshilfen, die jedoch nicht
als verlassliche Prognose der zukunftigen Entwicklungen zu verstehen sind. Wir
hoffen, dass wir Ihnen durch die Erlauterung der wichtigsten Markttendenzen und
Ereignisse, sowie deren mogliche Auswirkungen auf die Devisenmarkte wertvolle
Informationen liefern und Sie damit bei der Minimierung der Risiken, die 2025 unter
Umstanden auf |hr Unternehmen zukommen, unterstutzen konnen.

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

Trends, die man im

Auge

* Kein Rezessionsrisiko in den Industrielandern

Hinter der Frage, wie sich das Wachstum in den Industrielandern entwickelt, stehen
derzeit viele Fragezeichen. Wir halten eine Rezession fur unwahrscheinlich, denn die
Wirtschaftstatigkeit wird durch das Uber der Inflationsrate liegende Wachstum der
Realldhne, das Ende der Negativfolgen der restriktiven Geldpolitik auf die Kreditver-
gabe und durch die expansive Fiskalpolitik in vielen Landern gestutzt. Letzteres gilt
insbesondere fur die USA. Sofern keine unvorhergesehenen Ereignisse eintreten, ist
davon auszugehen, dass wir wieder zu Wachstumsraten zurUckkehren, die mehr oder
weniger dem Niveau vor der Covid-Krise entsprechen — mit einer Ausnahme: Die US-
Wirtschaft durfte in den kommenden Jahren deutlich besser abschneiden als der Rest
der Welt.

° Bevorstehende Herausforderungen

Die Wirtschaft beruht nicht ausschlie3lich auf Gewissheiten, sondern auch auf einigen
Unwagbarkeiten. Der Berg der privaten Schulden muss jetzt zu hoheren Zinsen refi-
nanziert werden, wobei die anhaltenden Probleme des Immobiliensektors noch immer
nicht in Angriff genommen wurden. Zudem beginnen die Margen der Unternehmen zu
erodieren und die Interpretation der Arbeitsmarktdaten wird schwieriger. Covid-Effekt
oder Normalisierung? Noch ist es zu frGh fUr ein Fazit. Seit einigen Monaten ist eine
Verschlechterung der Konjunkturindikatoren, der Einkaufsmanagerindizes fUr das ver-
arbeitende Gewerbe, zu beobachten. Hat dies etwas mit der Saisonalitat zu tun? Das
konnte sein, aber man muss abwarten, was jetzt kommt. Trotz all dieser Ungewissheit
deutet nichts auf eine drastische Verschlechterung der Wirtschaftsbedingungen im
weiteren Verlauf hin.

UnschlUssigkeit des Marktes in puncto Dollar-Entwicklung

Wohin tendiert der Dollar in den nachsten Monaten? Die Analysten sind unterschiedli-
cher Meinung. Donald Trump, der Kandidat der Republikaner, strebt eine Abwertung
des Dollar an - daraus hat er nie einen Hehl gemacht. Doch durfte sich das nicht be-
werkstelligen lassen, sollte er Zolle verhangen. Die Wirtschaftstheorie zeigt: Das Gegen-
teil tritt ein. Zolle haben eine Aufwertung der Wahrung zur Folge, da die VVolumina der
US-Importe sinken, was wiederum zu einem RUckgang der Nachfrage nach auslandis-
chen Wahrungen im Verhaltnis zum US-Dollar fUhrt. Egal wie der nachste US-Prasident
heiBen wird — wir werden uns weiter in einer Welt des starken US-Dollar bewegen,
denn das sehr dynamische Wachstum in den USA und die Attraktivitat der US-Borse
stellen zwei wesentliche strukturelle StUtzfaktoren fur diese Wahrung dar.




MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN

WWelt: 2Zunehmende Infragestellung
des internationalen Handels

Bereits im 14. Jahrhundert zeigten die Arbeiten
der Schule von Salamanca in Spanien, dass
Handelsfreiheit nicht nur wirtschaftlich effizient,
sondern auch moralisch legitim ist, da sie
Begegnungen von Menschen ermoglicht, die
somit einBeitragzum Wohlstand der Gemeinschaft
leisten konnen. Diese Ansicht wird nun aufgrund
zunehmender protektionistischer MalBnahmen
und Wirtschaftsboykotte sowie der schwierigen
Sicherung von Handelsrouten in Frage gestellt.
Die Fakten: Jedes dritte Land der Welt und 60%
der Entwicklungslander sind Gegenstand von
Wirtschaftssanktionen der USA. Das ist in der
Geschichte einmalig.

Diese handelspolitischen Querelen und die
Gefahrdung internationaler Handelspassagen
(StraBe von Formosa, wo sich China und Taiwan
gegenuberstehen, und Blockade der Meerenge
von Bab al-Mandab im Roten Meer) sind ein
flagrantes Risiko fUr das globale Wirtschaftswachstum
und zwingen Unternehmen sogar zur Entwicklung
interner Expertise, um geopolitische Risiken zu
antizipieren und zu steuern. Dies ist beispielsweise
bei der franzosischen GrofRBreederei CMA CGM,

einem weltweiten Giganten der Branche, der
Fall: Sie verfugt Uber eine eigene Abteilung fiur
geopolitische Angelegenheiten.
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Zunahme von Protektionismus
und Wirtschaftssanktionen
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MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

Eurozone: VVerflixt, schon
wieder vermasselt!

In der Eurozone ist praktisch alles beim Alten. Nach
anfanglicher Hoffnung auf eine starke Erholung
des Wachstums zeigt sich, dass das \Wachstum
zusammenbricht und sich bei seinem langfristigen
Durchschnitt von fast 1% einpendelt. Die Ursachen
sind eine nicht ausreichend lockere Geldpolitik
und die schlechte Verfassung der deutschen
Wirtschaft. Deutschland verfUgt Uber einen
betrachtlichen haushaltspolitischen Spielraum.
Dennoch stagniert die Wirtschaft und der Bedarf
an staatlichen Investitionen ist gewaltig. DarUber
hinaus sollte nicht vergessen werden, dass die
starke Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft
von China ein Bremsklotz fUr die wirtschaftliche
Erholung ist.

Die gegen Russland verhangten Sanktionen
erweisen sich als wenig zielfUhrend. Die auf dem
Papier festgehaltene wirtschaftliche Isolation
Russlands durch Europa entspricht nicht der
Realitat. Die  wirtschaftlichen Beziehungen
bestehen weiterhin, jedoch zunehmend Uber
Drittlander. Ein Beispiel dafUr sind die deutschen
Exporte nach Georgien, die sich seit Beginn des
Ukraine-Kriegs mehr als verdoppelt haben. Die
Waren und GuUter werden anschlieBend nach
Russland weitergeleitet, was als Umgehungsweg
der Sanktionen betrachtet werden kann.

"
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Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

Schwaches Wachstum Hoch
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»Die Wirtschaft der Eurozone
istin vielerlei Hinsicht lang-
weilig: schwaches Wachstum,
ricklaufige Inflation, niedrige
Produktivitat, ungiinstige De-
mografie. Man fiihlc sich stark in
die Zeit vor der Covid-Pandemie
zuriickversetzt.“

Besart Shala
Country Manager
Germany, iBanFirst
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MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

USA:

ein Fall fur sich

Wahrend der Rest der Welt fast schon wieder
Wachstumsniveaus wie vor der Pandemie
erreicht, sticht die US-Wirtschaft mit ihrem hohen
Wachstum und der stark steigenden Produktivitat
als Ausnahme hervor. Was ist das Geheimnis der
US-Wirtschaft? Ein hohes Staatsdefizit, das in
den kommenden Jahren voraussichtlich bei 5-7%
des BIP verharren diUrfte. Auch in Europa ist
das Defizit mitunter hoch, doch das \Wachstum
bleibt aus. Die Ursachen sind offenkundig: In
Europa wird das Staatsdefizit fur die Deckung
der Betriebskosten und die RiUckzahlung der
Schuldzinsen verwendet, in den USA dient es in
erster Linie dazu, Investitionen in Innovationen zu
fordern, die zu Produktivitatssteigerungen fGhren.

Unabhangig davon, wer nachster Prasident sein
wird, herrscht in der politischen Klasse der USA ein
breiter Konsens darUber, dass die Ruckverlagerung
von Aktivitaten mit kritischer Bedeutung fur die
Wirtschaft - etwa die Halbleiterherstellung -
gefordert werden muss. Die Sonderrolle der USA
durfte von Dauver sein. Die Wohlstandsschere
zwischen den beiden Seiten des Atlantiks wird
sich unweigerlich weiter 6ffnen. Keine schdnen
Aussichten fUr die Europaer.

Gl

o
Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit
Rezession Gering

Der Handelskrieg geht weiter!

Einer Studie des Schweizer
VVermogensverwalters Pictet AM
vom August 2024 zufolge hatte
die von der Biden-Regierung
vorgeschlagene Erhdhung der
Zolle fUr China nur geringfugige
Auswirkungen auf das chinesische
BIP. Vorgesehen ist eine Erhdhung
der Zolle um 277% fUr einen \Waren
und Guter, die jedoch nur 3,6% aller
Exporte in die USA reprasentieren.

Umgekehrt hatte die von Donald
Trump vorgeschlagene Erhohung
der Zolle auf alle Waren und
GUter um 49,2% einen Einbruch
des chinesischen BIP um 1,4%
zur Folge. Dies wurde zu einem
erheblichen RiUckgang fUhren. Es
bleibt abzuwarten, wie sich die
Situation weiterentwickelt.




MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

China: lllenn das Gluck

schwindet...

Wie steht es um China? Problematisch. Das
Land kampft mit einer stillen Bankenkrise: 3800
kleine regionale Banken in landlichen Gebieten
sind vom Konkurs bedroht. Sie verfUgen Uber
\VVermogenswerte in Hohe von 55 Billionen
Yuan, insgesamt 13 Prozent des gesamten
chinesischen Bankensystems. Die besonders hart
getroffenen Banken haben festgestellt, dass bis
zu 40 Prozent ihrer Portfolios aus notleidenden
Krediten bestehen, was im Wesentlichen ihre
starke  Abhangigkeit vom angeschlagenen
Immobiliensektor und einige massive Betrugsfalle
widerspiegelt.

Derzeit gelingt es Peking, die Krise einzudammen.
Zwei Optionen stehen zur Verfigung:

=» Die kleinsten Banken, deren Verschwinden

keine gravierenden wirtschaftlichen und
finanziellen Folgen hat, missen Konkurs
anmelden;

=» ZusammenschlUsse zwischen Banken
werden forciert. Beide Optionen wuirden
jedoch weiterhin die wirtschaftliche Aktivitat
beintrachtigen und den Zugang zu dringend
bendtigten Krediten einschranken.

Seit Monaten erwagt die Zentralregierung
die Moglichkeit eines konsumgesteuerten
Konjunkturprogramms  zur  Stitzung des
Wachstums. Doch diese MalBnahmen lassen leider
noch auf sich warten. Vielleicht kommen sie 2025?

"
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Hauptrisiko

Schwaches Wachstum
und niedrige Inflation als
Davuerzustand

ire

»,China geht es schlecht. Und,
wie in solchen Fallen tiblich,
kursieren Geriichte iiber eine
Abwertung des Yuan. Das ist je-
doch unwahrscheinlich, da eine
Abwertung zu einer unkontrol-
lierbaren Kapitalflucht fithren
wiirde, wie in den Jahren 2015
und 2016 beobachtet.”

Joost Derks
International Head of
Account Management,
iBanFirst




MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

Grof3britannien: Sind
Sie mit dem Begriff
“Securonomics” vertraut?

Wir kennen die Macronomics, die Bidenomics,
die Abenomics in Japan. In den 1990er Jahren
entwickelte der Soziologe Anthony Giddens
das Konzept des “Dritten Wegs”, das die
Wirtschaftspolitik von Tony Blair mal3geblich
beeinflusste. Inzwischen ist die Rede von
L,Securonomics®, die von der neuen britischen
Schatzkanzlerin, der Okonomin Rachel Reeves,
thematisiert werden. Es handelt sich dabei um
eine Wirtschafts- und Sozialphilosophie, die auf
der anderen Seite des Armelkanals in aller Munde
ist und die Labour-Partei wieder an die Macht
gebracht hat.

Sie wird vielfach als englische Version der
Bidenomics bezeichnet. Doch greift sie viel weiter
und beruht auf vier Saulen:

= Prioritat auf Wirtschaftswachstum.

= Wirtschaftlicher Wandel. Schon, aber er sollte
pragmatisch sein und auf Kernenergie setzen.
GroBbritannien ist neben Frankreich das einzige
europaische Land, das seine Kapazitaten fur
Kernenergie hochgefahren hat.

=» Sozialpolitik. Schluss mit prekaren
Arbeitsvertragen und Verbot von so genannten
Null-Stunden-Vertragen, bei denen keine zu
leistende Mindestanzahl von Arbeitsstunden
festgelegt ist, und Verbot der ,fire and rehire®-

Praxis (Entlassung mit Wiedereinstellung), die
von einigen Arbeitgebern missbraucht wurde.

=» Solides Management der Staatsfinanzen
und Senkung der Offentlichen Ausgaben.
Die britische Staatsverschuldung hat den
hochsten Stand seit 60 Jahren erreicht, mit
Zinszahlungen von Uber 80 Milliarden Pfund
allein in diesem Jahr. Eine Reduzierung der
Schulden ist unumganglich. Dies hat hochste
Prioritat. Unter der konservativen Regierung
hat sich der Schuldendienst zwischen 2010
und 2024 verdoppelt, wobei der Effekt der
Pandemie unberucksichtigt bleibt. Die Ursachen
hierfUr sind vielschichtig. MaB3geblich war der
Brexit-Effekt, zudem haben die Konservativen
viel Geld fur Projekte ausgegeben, deren
Kapitalertrage ihren Partnern im Privatsektor
zuflossen. Diese konnten dadurch immense
Gewinne in der GroBenordnung von einer
Billion Pfund einstreichen. Das Land steht nun
vollstandig in der Schuld seiner Glaubiger. Die
Situation ist wenig erbaulich.

A aY

Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

SparmafBnahmen Mittel




MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

Japan: Die Deflation ist
endlich Vergangenheit!

Wird Japan wieder eine ,hormale”
Volkswirtschaft? Seit dem Jahr 2022 hat E,
sich die Inflation zurickgemeldet und die
Lohne und Gehalter sind stark gestiegen - im
Frohjahr 2024 wurden Lohnerhdhungen um Derjapanische Yen war 2024

53% ausgehandelt. AuBerdem hat sich die f{irviele Uberraschungen gut.

Borse aus ihrer Lethargie herausgearbeitet. Die >
Deflation ist endlich Vergangenheit! Dennoch Er brach gegenuber dem Dollar

stellen die alternde Bevolkerung sowie die }lnd Euro buchstablich elnz um
astronomische  Staatsverschuldung weiterhin 1M Verlauf des Sommers wieder
strukturelle Herausforderungen dar. Dennoch  etwas Boden gutzumachen. Es

kann von einer wieder auf Kurs befindlichen .
Wirtschaft gesprochen werden. Die Erhohung glbt Grund zur HOﬁ:nung’ dass

der Lohne hat zu einer Belebung des Konsums das ]ahr2025 ctwas ruhlger

und einer Verringerung der Sparneigung gefuhrt. wird.“
In Kombination mit einem starken Anstieg der
Investitionen entsteht ein positiver Kreislauf, der

sich voraussichtlich im Jahr 2025 bestatigen wird. - Besart Shala
- - Country Manager Germany,
A ,"' .  iBanFirst
Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

RUckgang des Konsums Mittel




MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

Kanada: Die Imnmobilienblase
ist nhoch nicht geplatzt

Kanada profitiert deutlich weniger von der Dynamik
der USA als angenommen. Die Rezession ist eine
Konsequenz der geringen Produktivitat sowie des
deutlichen Anstiegs der Erwerbsbevolkerung in
den vergangenen Jahren, der auf eine Zunahme
der Arbeitsmigration zurUckzufUhren ist. Zusatzlich
wirkt sich die hohe Inflation der vergangenen
Jahre, wie in anderen Industrielandern auch,
nachteilig auf die Kaufkraft privater Haushalte aus.
Die positive Nachricht ist, dass der Zustrom neuer
Arbeitskrafte den Aufwartsdruck auf die Lohne
abschwachen durfte, was zu einer Steigerung der
Gewinnspannen der Unternehmen fUhren wird.

Die Immobilienblase ist noch nicht geplatzt. Diese
Entwicklung wurde von einigen Marktteilnehmern
bereits seit Jahren  prognostiziert. Die
Immobilienblase ist jedoch nach wie vor
vorhanden. Der Beginn des Zinssenkungszyklus
der Bank of Canada im vergangenen FrUhjahr
durfte einen diesbeziglichen Crash verhindern.

10
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Platzen der Mittel
Immobilienblase




MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

Australien: Nlichts

als Balagan

Im Jiddischen bedeutet ,Balagan“ Unordnung
und Durcheinander mitten in einem larmenden
Chaos. Diese Beschreibung trifft die derzeitige
wirtschaftliche Lage Australiens sehr gut, da
widersprichliche Signale aus dem Markt zu
vernehmen sind. Die Situation am Immobilienmarkt
zeigt weiterhin keine Anzeichen einer Entspannung.
Die Aktivitat im Dienstleistungssektor und
im verarbeitenden Gewerbe geht mit einer
Phase der wirtschaftlichen Expansion einher.
Arbeitsmarktindikatoren, insbesondere die
Prognosen fur Neueinstellungen, deuten auf
ein Rezessionsrisiko hin, sollte die Regierung
nicht Uber staatliche Hilfen auf den Plan treten.
Paradoxerweise ist die Inflation nach wie vor
so hoch, dass die Reserve Bank of Australia
im Sommer kurz davor war, die Leitzinsen zu
erhohen, wahrend alle anderen Zentralbanken der
Industrielander (mit Ausnahme des Sonderfalls
Japan) einen Zinssenkungszyklus eingeleitet
haben.

Welche Faktoren sind in den kommenden
Monaten zu beachten, um die Erfolgschancen
Australiens zu bewerten? Die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft ist von entscheidender
Bedeutung. Derzeit ist die Lage eher ungunstig.
Die australische Regierung hat vor einem Einbruch

11

der chinesischen Nachfrage nach Eisenerz
gewarnt — einem der wichtigsten australischen
Exporte ins Reich der Mitte. Das australische
Finanzministerium schatzt, dass die australische
Wirtschaft in den nachsten drei Jahren aufgrund
dieser Entwicklung entgangene Einnahmen in
Hohe von drei Milliarden AUD (oder umgerechnet
1,83 Milliarden EUR zum aktuellen Wechselkurs)
verzeichnen konnte. Ein Horrorszenario, das es zu
vermeiden gilt

A

Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

Starker Rickgang Mittel
der chinesischen

Rohstoffnachfrage




MACROECONOMIC OUTLOOK Regions in focus

Ungarn:

Es lauft nicht gut

Ungarn wird erleichtert sein, wenn das Jahr
2024 vorUber ist. Ahnlich wie im deutschen
Industriesektor zeigt auch die ungarische
Industrie nur eine schleppende Entwicklung. Die
Industrieproduktion war nahezu das gesamte
Jahr Uber rUcklaufig, und die Schlusselbranchen
des verarbeitenden Gewerbes - Elektrogerate,
Elektronik und Transportausristung - zeigen
auf absehbare Zeit keine Anzeichen einer
Verbesserung. Konkret bedeutet dies, dass
das verarbeitende Gewerbe inzwischen der
wichtigste Faktor fUr den RUckgang des BIP ist. Bei
anhaltender Verschlechterung des internationalen
Umfelds ist auch fur 2025 mit einer ahnlichen
Entwicklung zu rechnen. Es gibt jedoch Anlass zu
vorsichtigem Optimismus: Die Binnennachfrage
konnte gegen Ende des Jahres anziehen und
kurzfristig fur einen Aufschwung sorgen.

Langfristig identifizieren wir zwei wesentliche
Unsicherheitsfaktoren: die niedrigen Unterneh-
mensinvestitionen, die fiskalische MaBnahmen
erfordern, und die Verschlechterung des
Geschiaftsklimas. Im Rahmen von Gesprachen
mit auslandischen Unternehmen in Ungarn wurde
deutlich, dass das Geschaftsumfeld zunehmend
von politischen Eingriffen in die Wirtschaft
gepragt ist.

12
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MACROECONOMIC OUTLOOK Regions in focus

Rumanien: der schlechte
Schuler Europas

Rumanien steht vor herausfordernden
Verhandlungen mit der Europaischen Union
bezuglich seines Haushalts. Angesichts der
drohenden Einleitung eines Verfahrens aufgrund
eines Defizits, das sich derzeit bei etwa #0%
des BIP eingependelt hat, muss das Land ein
siebenjahriges  Haushaltsanpassungsprogramm
vorlegen. Dies konnte sich negativ auf das
Wachstum auswirken. Wir erwarten jedoch,
dass die Europaische Kommission Milde walten
lasst und keine drastischen KuUrzungen der
Investitionsprogramme fur 2025-2026 verlangt.
Das ist eine gute Nachricht.

Positiv zu vermerken ist zudem, dass eine
Herabstufung des rumanischen Landerratings
durch die Ratingagenturen als wenig
wahrscheinlich gilt. Andernfalls konnte dies den
Bankensektor destabilisieren. Es ist jedoch davon
auszugehen, dass die Ratingagenturen den
Ausblick auf “negativ” senken werden. Das ist
jedoch das kleinere Ubel, denn die rumanische
Notenbank spielt eine wichtige Rolle auf dem
nationalen Rentenmarkt und verhindert, dass
die Emissionen des Landes in Turbulenzen

13

geraten. Rumanien durfte daher kurzfristig nicht
allzu schlecht dastehen. Langfristig muss das
Land jedoch Ausgabenkirzungen und/oder
Steuererhohungen in Betracht ziehen, wenn es
die Auferlegung von SparmaBnahmen vermeiden

A

Hauptrisiko Wahrscheinlichkeit

Herabstufung des Mittel
Landerratings
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ENTWICKLUNG DES DEVISENMARKTS

Daten, die man
im Auge behalten

sollte

1. Mai 2025
31. Oktober 2024 29, Novernber P 7 Juli 2025
Vorlagg des 2 0°2 a 20.-24. Januar Vereinigtep Konigreich Ab gliesem Termin 28. September
franzosischen 11.-22. N b — erster Stimmungstest ist eine erneute 2025
Haushalts fUr 2025 Sz LSS 2! Uberprifung des fUr die Labour-Partei Aufldsung der
bei der Europaischen COP29 in Landerratings von Weltwirtschaftsforum in seit ihrer RUckkehr an Nationalversammlung in Bundestagswahl in
Kommission. Aserbaidschan. Frankreich durch S&P. die Macht. Frankreich moglich. Deutschland.
o Q (), Q ) Q ® Q o Q o Q o >
5. November 2024 18.-19. November 20. Januar 2025 29. Janvar 2025 1. Juli 2025 September 2025

Prasidentschaftswahl in
den USA.

2024

G20-Gipfeltreffen in
Brasilien.

Zeremonie zur
AmtseinfUhrung des
neuven US-Prasidenten.

Beginn der
Neujahrsfeierlichkeiten
in China.

Bulgarien konnte den
Euro einfUhren, wenn
die Maastricht-Kriterien
eingehalten werden*.

* Die Inflationsrate darf die Inflationsrate der drei EU-Mitgliedstaaten mit der hochsten Preisstabilitat nicht um mehr als 1,5 Prozentpunkte Ubersteigen;
das jahrliche Haushaltsdefizit darf nicht Uber 3% des BIP, die Staatsverschuldung nicht Uber 60% des BIP liegen.
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Un Sere Die Notenbanken werden die Zinsen weiter senken

Davon kann man ausgehen. Die Zinssenkung durfte geringer ausfallen als in vorangegangenen
oo Lockerungszyklen. Grund ist das Ausbleiben einer Rezession, die in der Regel drastische

fu r 2 025 MaBnahmen erfordert. Alle groBen Zentralbanken haben einen Zinssenkungszyklus begonnen,

mit Ausnahme der Bank of Japan, die ihre Zinsen im kommenden Jahr angesichts der erneut

anziehenden Inflation voraussichtlich weiter anheben wird.

»Die wichtigste Lehre des Jahres 2024 ist die Erkenntnis, dass Die Wahrungen der Schwellenléander kénnten in Bedrangnis geraten, wenn

man immer eine Wahrungsabsicherung erwigen sollte, auch fiir Trump gewahlt wird

Wahrungspaare, bei denen man dies nicht fiir notwendig halt. Man ist Das Jahr 2024 war von einem relativ ginstigen Umfeld fur die Schwellenlanderwahrungen

nie sicher vor unvorhersehbaren Marktreaktionen.* gepragt. Die Schwellenlander hatten die Inflation schneller im Griff als die Industrielander, so
. . . B . . dass die Notenbanken ihre Leitzinsen bereits Mitte 2023 senken und sich auf die Stitzung des

Pierre-Antoine Dusoulier, CEO und Grinder von iBanFirst Wachstums konzentrieren konnten. Dies war in vielen Fallen der ausschlaggebende Faktor, der

die gute Entwicklung dieser Wahrungen erklart. Dennoch kénnten ein moglicher Amtsantritt
Trumps, ein verstarkter Protektionismus und ein unsichereres weltwirtschaftliches Umfeld
im Jahr 2025 die Fluchtwahrungen Dollar und Euro statt der Schwellenlanderwahrungen
= begunstigen. Die gute Nachricht ist immerhin, dass in den Schwellenlandern im nachsten
Risikos Jahr relativ wenig wichtige Wahltermine anstehen - Wahlen sorgen in der Regel fUr instabile

Das Jahr 2024 stand im Zeichen zahlreicher geopolitischer VVerwerfungen, vor allem im Nahen Wechselkurse.

Osten. Jedes Mal prophezeien Schwarzmaler einen Anstieg des Barrelpreises in stratospharische

Hohen, die Ruckkehr der Risikoaversion und einen Ansturm auf Gold und Dollar. Nur tritt das selten

ein. Das heif3t allerdings nicht, dass geopolitische Faktoren vernachlassigbar sind. So wirde eine

Invasion Chinas in Taiwan selbstredend verheerende Folgen fUr die Weltwirtschaft bedeuten. Weiterhin hohe VVolatilitat
Aber in 90% der Falle hat das geopolitische Risiko nur sehr kurzfristige Folgen, hauptsachlich in
Phasen schwacher Liquiditat an den Markten und vor allem wahrend der Handelssitzung in Asien
und zu Beginn des Handels in Europa.

Neigung des Markts zur Uberschitzung der Auswirkungen des geopolitische

Die Zentralbanken verweisen wieder und wieder darauf, dass sie ,datenabhangig®
entscheiden, d. h. sie richten sich mit ihrer Geldpolitik nach den jeweils aktuell verfigbaren
Wirtschaftsstatistiken. Damit wollen sie verhindern, dass die Zinsen zu schnell gesenkt oder
erhdht werden. Das ist auf den ersten Blick eine gute Uberlegung, doch bewirkt diese Strategie
Der starke Dollar ist und bleibt die Norm vor allem eine erhdhte Volatilitat, insbesondere am Renten- und Devisenmarkt. Das erzeugt
Ungewissheit, und das mdgen Anleger Gberhaupt nicht.

Laut unseren Berechnungen weist der US-Dollar Index gegentber den Wahrungen seiner
wichtigsten Handelspartner eine Uberbewertung von 9% auf. Das ist zwar sehr viel, doch kam
esin der VVergangenheit sogar noch schlimmer: In den 1980er Jahren stieg die Uberbewertung
mit 20% auf ihren Hochststand. Dies fUhrte 1985 zur Unterzeichnung des Plaza-Abkommens
zur Stabilisierung der Wechselkurse und Abwertung des Greenback. Die derzeitige Starke
des Dollar Index ist auf die Uberperformance der US-Wirtschaft zurickzufUhren, angetrieben
durch ein Haushaltsdefizit, das in den kommenden Jahren voraussichtlich bei knapp 5%-
7% des BIP liegen wird, sowie durch die Dominanz des US-Aktienmarktes und die wichtige
Rolle des US-Dollar im internationalen Handel. Entdollarisierung der Weltwirtschaft? Nur ein
Hirngespinst. All diese strukturellen Faktoren durften die Grundlage fur einen starken Dollar
im Jahr 2025 und wahrscheinlich auch darUber hinaus bilden.
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EUR/GBP

Endlich kommt etwas in Bewegung!

Lange war fur dieses \Wahrungspaar nichts
wirklich Uberraschendes zu berichten, denn
es oszilierte in einer engen Range um 0,86.
Das hat sich geandert: Der Euro hat seit dem
Sommer eine starke Abwartsbewegung gegen
0,83 begonnen. Wir glauben, dass sich das
Wahrungspaar EUR/GBP in den kommenden
Monaten bei etwa 0,83-0,84 stabilisieren
konnte - dies konnte zu seiner neuen Range

EUR/JPY

—
[——
[r—
—
—

Es wird turbulent

Im letzten Jahr hatten wir vorhergesagt,
dass es zu Turbulenzen kommen wurde, und
dies traf dann auch zu. Bis Ende Juli 2024
brach der Yen gegenuber den wichtigsten
anderen Leitwahrungen ein. Gemessen an der
Kaufkraftparitat stirzte der Yen sogar auf den
niedrigsten Stand seit Ende der 1970er Jahre
ab. Doch nichts ist in Stein gemeifBelt. Die Bank
of Japan (BoJ) erhohte ihren Leitzins im Juli auf
0,25%. Und rums! Die Marktteilnehmer wurden
extrem nervos und l6sten panikartig ihre Short-
Positionen im Yen auf (wie im Vorwort bereits
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werden. Wie Ublich lasst sich das Pfund Sterling
relativ. wenig von der makrookonomischen
Situation in GroBbritannien beeinflussen. Eine
Rolle spielt dagegen die Geldpolitik. Viele
Devisenmarktteilnehmer sind der Ansicht,
dass die Europdische Zentralbank ihre Zinsen
schneller und starker senken konnte als die Bank
of England. Dieses Element erklart die jUngste
Kursentwicklung des Wahrungspaars EUR/GBP.

erwahnt). Viele Hedgefonds lieBen dabei massiv
Federn. Zum ersten Mal seit 2021 halten sie nun
Long-Positionen in der japanischen \Wahrung.
Weitere Zinserhohungen werden im vierten
Quartal 2024 erwartet, wobei die japanische
Wahrung ihre Erholung im kommenden Jahr
bestatigen durfte. Doch Achtung: Es ist nicht zu
erwarten, dass der Yen von heute auf morgen
von einer schwachen zu einer starken Wahrung
mutiert.

m —ar § e

Schweizerischen Nationalbank:
Vorsicht!

Der Schweizer Franken hat sich in
letzter Zeit allmahlich verteuert, was
allerdings sicherlich nicht im Sinne der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) ist.
Sie intervenierte im Verlauf von 2024 nur
minimal, wobei es sich vor allem um rein
buchtechnische Transaktionen gehandelt
hat. Das kdnnte sich 2025 jedoch andern,
sollte der Schweizer Franken zu stark
werden. Unter BerUcksichtigung einer
moglichen Intervention der SNB gehen

wir langfristig von einer Festigung des
Wahrungspaars EUR/CHF aus. Vorsicht:
Politische und geopolitische Risiken kdnnten
zu vorUbergehenden Ruckschlagen fUhren.
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EUR/CAD

Geringe Korrelation mit dem Olpreis

Die historische Korrelation 2wischen
kanadischem Dollar und Olpreis war 2024
weniger markant als bisher. Zum jetzigen
Zeitpunkt ist es schwer zu sagen, ob dies
von Dauer sein wird. Aber betrachtet man
mehrere Markte, etwa Aktien-, Rohstoff-
und andere Borsen, stellt man fest, dass
die langfristigen Korrelationen zwischen
finanziellen Vermogenswerten nicht mehr
intakt sind. Sicherlich lasst sich dies auf den
erhohten Interventionismus der Notenbanken
an den Markten zurUckfUhren - nicht nur

EUR/AUD

Keine Transparenz

Dies ist sicherlich das Wahrungspaar mit
der geringsten Transparenz fUr das Jahr
2025. Wenig hilfreich ist das komplizierte
makrookonomische Umfeld in Australien: eine
ungunstige Mischung aus Signalen, die auf ein
Rezessionsrisiko hindeuten, und Signalen, die
den Inflationsdruck bestatigen. Wir glauben
nicht, dass die Reserve Bank of Australia ihre
Leitzinsen nochmals anheben wird. Das hatte sie
bereits im Juli tun kdnnen, doch sie hat darauf
verzichtet. Der Zinssenkungszyklus konnte in

18
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bei Anleihen und Aktien, sondern auch bei
Devisen und einigen Rohstoffen wie Gold. Die
wichtigsten Faktoren fUr die Entwicklung des
kanadischen Dollar sind daher folgende: das
globale makrockonomische Umfeld (starker
Einfluss auf die Wahrungen kleiner, offener
VVolkswirtschaften), die kanadische Geldpolitik
und in geringerem Male auch die Entwicklung
des lokalen Immobilienmarktes (wichtigster
Fokus). Im Moment liegt das Wahrungspaar EUR/
CAD eher im Abwartstrend. Aber nicht mehr
lange.

Australien demnach langsamer verlaufen als in
anderen Industrielandern. Grundsatzlich ware
dies wohl eher ein langfristiger Stutzfaktor fur
den australischen Dollar.

Immer noch keine Abwertung

Im letzten Jahr hatten wir Sie vor denjenigen
gewarnt, die auf eine Abwertung des CNH
gesetzt hatten, um angesichts der lethargischen
Kreditsituation die Exporte und das \Wachstum
anzukurbeln. Die Abwertung blieb aus. Und sie
wird auch 2025 nicht erfolgen. Es wird zwar
damit gerechnet, dass China zum dritten Mal
in 27 Jahren sein Wachstumsziel von 5% fur
das Jahr 2024 verfehlt, aber es ist auch Klar,
dass Peking nicht die gleichen Fehler machen
will wie im Jahr 2015 und sich daher nicht fir
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eine wettbewerbsfahige Ankurbelung des
Wachstums Uber die Wahrung entscheiden
wird. Wir sind der Auffassung, dass eine relativ
stabile Wahrung im Interesse der Regierung
liegt, insbesondere gegenUber dem Dollar,
aber auch gegenuber dem Euro. Das ist eher
eine gute Nachricht, denn dies wuirde einen
Wahrungskrieg in Asien verhindern, den keiner
gewinnen kénnte.
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EUR/HUF

Stabilitat

In den letzten sechs Monaten bewegte sich der
EUR/HUF in einer engen 20-Pip-Range zwischen
380 und 400, wobei die letztgenannte Schwelle
vor kurzem Uberschritten wurde. Kurzfristig
scheint die Preiszone um 400 die ungarischen
Behorden zufrieden zu stellen, die nun viel
weniger in die Markte eingreifen. Wir glauben
nicht, dass die ungarische Geldpolitik im
nachsten Jahr wirklich ein ausschlaggebender
Faktor fUr das \Wahrungspaar sein wird, da der
Grof3teil der Zinssenkung in Ungarn bereits

=

EUR/RON

Keine grof3en Bewegungen

Das Wahrungspaar EUR/RON durfte im kom-
menden Jahr erwartungsgemal recht stabll
bleiben. Die rumanische Zentralbank wird den
Markt wohl auch weiterhin mit Liquiditat ver-
sorgen, damit ein ausreichendes Volumen fur
die Wahrung und den Rentenmarkt sicherges-
tellt ist. FOr den Leitzins wird erwartet, dass
sie den geldpolitischen Lockerungszyklus fort-
setzt. Derzeit liegt der wichtigste Leitzins bei
6,50%. In Wirklichkeit ist er aufgrund der
Uberschussigen, nicht sterilisierten  Li-
quiditat auf dem Interbankenmarkt aber

19
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hinter uns liegt. Das lokale makrodkonomische
Umfeld ist ein Faktor, von dem der HUF
geringfugig belastet wird. Objektiv gesehen
entstunde jedoch ein echtes Problem, sollten
sich die Beziehungen zwischen Budapest und
BrUssel verschlechtern. In der Vergangenheit
hatte dies zu heftigen Abwertungen des
HUF gefuhrt. Glucklicherweise ist dies aber
nicht der Fall. Langfristig bleibt das Paar EUR/
HUF unserer Ansicht nach eindeutig in einem
Aufwartstrend.

niedriger. Nach unseren Schatzungen liegt der
tatsachliche Zins eher bei 550% (was auch
dem Niveau der Einlagefazilitat entspricht). Man
sollte jedoch bedenken, dass der beobachtete
Rickgang der Inflation groBtenteils auf
externe Faktoren (z. B. Lebensmittelpreise)
zurUckzufUhren ist. Dies bedeutet, dass die
Zinssenkung im Jahr 2025 niedriger ausfallen
konnte als der Markt erwartet, sollten die Preise
fUr Energie oder Agrarrohstoffe anziehen. Das
ist derzeit jedoch nicht der Fall.
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Das Wechselkursrisiko Griunde warum

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

L , . . Wir begleiten Sie Schritt fUr Schritt beim Auftbau der optimalen Strategie fUr das
Das Wechselkursrisiko ist keineswegs auf grof3e multinationale Konzerne beschrankt, sondern Management des Wechselkursrisikos, um Ihre Margen zu sichern,

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.
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. iBanFirst

Der neue Standard fiir 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 nachsten Generation, das eine leistungsstarke
Plattform mit der Unterstitzung von Devisenexperten kombiniert. Mit iBanFirst haben
FOhrungskrafte und Finanzteams direkten Zugang zu Devisenmarkten, konnen Zahlungen
empfangen, senden und verfolgen sowie maBgeschneiderte Absicherungsstrategien
entwickeln.

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

iBanFirst MUnchen

© Landsberger Str. 93 0 +49 89 26200644 @ de.ibanfirst.com
80339 Minchen

iBanFirst DuUsseldorf

© Keénigsallee 98a 0 +49 211 8823 0185 @ de.ibanfirst.com
40215 Dusseldorf

Copyright © 2024-2025 iBanFirst. Alle Rechte vorbehalten.

iBanFirst S.A. wird von der Belgischen Nationalbank reguliert und ist unter der CBE-Nummer 0849.872.824 als Zahlungsinstitut zugelassen. Das Unternehmen ist Mitglied des
SWIFT-Netzes und fir die Abwicklung von Zahlungen im gesamten SEPA-Raum zertifiziert. Als Zahlungsinstitut bietet iBanFirst S.A. nur Lésungen fir die Wechselkursabsicherung
(Forwards, Flexible Forwards und Dynamic Forwards) in Verbindung mit erforderlichen Zahlungstransaktionen an. iBanFirst S.A. bietet keine Optionen oder andere
Finanzinstrumente zu Anlage- oder Spekulationszwecken an.

Die Informationen in diesem White Paper werden Ihnen ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfigung gestellt. Es enthalt keinerlei Anlageempfehlung, Anlageberatung,
Angebot zum Verkauf oder Aufforderung zum Kauf und darf nicht als Grundlage oder als Anlass fur die DurchfUhrung eines Investments dienen. Sie tragen grundsatzlich
die ausschlieBliche und umfassende Verantwortung fir die freie Verwendung dieser Informationen und die Folgen Ihrer Entscheidungen. iBanFirst gibt weder ausdrickliche
noch implizite Zusicherungen, Garantien oder Bestatigungen in Bezug auf die Richtigkeit, Angemessenheit oder Vollstandigkeit der bereitgestellten Informationen. Alle hier

aufgefihrten Informationen kénnen ohne Vorankindigung geéndert werden.
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