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WECHSELKURS-PROGNOSEN

Wir beleuchten eine recht einfache Moglichkeit der Wechselkurs-Prognose und werfen einen Blick auf
die jingsten Notenbank-Sitzungen fir EUR/USD sowie EUR/CNY. Fir die ndchsten Wochen erwarten
wir weiterhin, dass das meistgehandelte Wahrungspaar die Marke von 1,10 testet. Erst im spéteren
Verlauf des nachsten Jahres diirfte es einen etwas starkeren Euro-Rickenwind geben.

BLICK IN DIE GLASKUGEL

Die kunftige Entwicklung der Wechselkurse ist fur
viele wirtschaftliche Entscheidungen von zum Teil
herausragender Bedeutung. Gerade die jiingste Auf-
wertung des Dollars gegeniiber dem Euro hat deutlich
vor Augen gefiihrt, wie signifikant sich unerwartete
Wechselkursanderungen auswirken kénnen. So pro-
fitieren aus inlandischer (EWU-)Sicht derzeit export-
lastige Wirtschaftsbereiche. Auf der anderen Seite
steigen im Inland die Inflationsrisiken, da Guter und
Dienstleistungen aus dem Ausland nun teurer wer-
den. Um Risiken und Ertrdge von Wechselkursénde-
rungen zu optimieren, betreiben zahlreiche Unterneh-
men wie auch Asset Manager ein aktives
Wahrungsmanagement. Eine wichtige Vorausset-
zung jedes Wé&hrungsmanagements sind dabei die
Wechselkursprognosen. Wenngleich es eine Vielzahl
an Prognosetechniken fur das Wahrungs-Universum
gibt (nicht zuletzt solche, die auf fundamentale 6kono-
mische Erklarungsgrof3ten abstellen), ist deren Erfolg
eher bescheiden. Bevor der kluge Leser kurzerhand
samtliche Prognoseanséatze schméaht, mag dieser ei-
nen Blick auf die pure Zeitreihendiagnostik werfen.
Diesem Werkzeugkasten ist es grundsatzlich ein An-
liegen, (moglichst) sémtliche Charakteristika einer ge-
gebenen Zeitreihe — sei es der Kurs des Lieblings-
fonds, die Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen oder
gar ein Wechselkurspaar wie EUR/USD —, welche in
der Vergangenheit auftraten, zu erfassen. Mit diesem
~WVissen“ gewappnet, lasst sich ein Prognose-Modell
errichten.

EXKURS: KLASSE DER ARIMA MODELLE

ARIMA steht fiir Auto Regressive Integrated Moving
Average. Im Detail setzt sich diese Modelklasse aus
einem AR-Teil (Autoregression) und einem MA-Teil
(Moving Average, also gleitender Durchschnitt) zu-
sammen. Dabei verwendet das AR-Modell die abhan-
gige Beziehung zwischen einer Beobachtung (wie
EUR/USD) und einer bestimmten Anzahl von verzo-
gerten Beobachtungen.

Das MA-Modell ist wiederum ein Modell, welches die
Abhéngigkeit zwischen einer Beobachtung und den
Restfehlern eben jenes MA-Modells verwendet, wel-
ches auf verzdgerte Beobachtungen angewendet
wird. Wahrend der AR-Teil zeitliche Abh&ngigkeiten
erfasst, modelliert der MA-Teil kurzfristige Abh&ngig-
keiten, welche sich vergleichsweise schnell wieder
auflésen. Zusatzlich gibt es noch eine zu bestim-
mende Integrationsgrof3e (I: Integriert). Hierbei han-
delt es sich um die Verwendung der Differenzierung
von Beobachtungen (d. h. Subtraktion einer Beobach-
tung von einer Beobachtung im vorherigen Zeit-
schritt), um die Zeitreihe stationdr zu machen. Denn
um zu aussagekraftigen Zeitreihenmodellen zu kom-
men, mussen die verwendeten Zeitreihen grundsétz-
lich die Eigenschatft der Stationaritat erfillen. D.h., die
Zukunft ist in einem statistischen Sinne wie die Ver-
gangenheit — die relevanten Momente der zugrunde-
liegenden Verteilungen missen also unabhé&ngig von
der Zeit sein.

KURZFRISTIG NIEDRIGERE EUR/USD NIVEAUS

Fir den jungsten Abwartssog bei EUR/USD ist zu-
nachst der deutlich stérker als erwartete Inflations-
sprung in den USA im Oktober (6,2%) und die noch-
mals hohere Novemberrate (6,9%) 2021 zu nennen.
Dies heizt die Zinserh6hungsfantasien des Marktes
mit Blick auf die Fed weiter an.

Zur Erinnerung: Seit November drosselt die US-
Notenbank ihr Ankaufprogramm von Staats- und Hy-
pothekenanleihen monatlich um USD 15 Mrd. (soge-
nanntes Tapering). Mit diesem Fahrplan hétte die Fed
im Juli 2022 das Ende der Kaufe erreicht. Aufgrund
der hartnéckigeren Inflationsentwicklung kdnnten die
US-Wahrungshuter ihre Tapering-Geschwindigkeit je-
doch per Mitte Dezember 2021 erhdhen. Sodann
ware die Fed bereits Ende Q1 2022 am Ende ihrer
Nettokaufe angelangt.

Ab diesem Zeitpunkt kbnnten die US-Wahrungshiter



dann an der Zinsschraube drehen. Unseres Erach-
tens dirfte die Notenbank die Fed Funds Target
Range im kommenden Jahr das erste Mal Ende des
zweiten Quartals anheben, gefolgt von zwei weiteren
Zinsschritten in der zweiten Jahreshélfte (jeweils a 25
Bp). Dass die Fed den Leitzins auch 2023 anhebt, ist
zumindest sehr wahrscheinlich. Denn wenngleich die
Inflation im kommenden Jahr moderat sinken durfte
(Stichwort Basiseffekte), durfte die Teuerungsrate im

Das ARIMA-Modell erwartet fur Anfang Januar einen
EUR/USD-Kurs von 1,10.
WAHRUNGSKURSE MIT 1-MONATS-PROGNOSEN

Vergleich zur Vor-Pandemie-Zeit héher rangieren. In :

diesem Zusammenhang wird die US-Notenbank ins-
besondere die Lohn- und Gehaltszuwéchse im Auge
behalten. Diese nehmen zumindest in den USA be-
reits an Fahrt auf.

QUELLE: REFINITIV
EZB: VORERST KEIN EUR-RUCKENWIND
Fir die weitere Geldpolitik diesseits des Atlantiks (und
damit fir EUR/USD) wird die kommende geldpoliti-
sche Sitzung am Tag nach der Fed ebenfalls von her-
ausragender Bedeutung. Im Rahmen der dann neu-
esten Makro-Projektionen dirfte die EZB ihr
Inflationsziel 2022 zwar erreichen, jedoch 2023 erneut
verfehlen. Da die Geldpolitik normalerweise mittelfris-
tig ausgerichtet ist, muissten sich die EZB- .
Wahrungshuter schon auf den Kopf stellen, wenn die
Notenbank das Ende ihrer Nettokéufe fur das Jahr
2022 bereits jetzt ganzlich festschreibt. Allerdings ist
die Situation bei der EWU-Notenbank komplex. An-
gesichts der unsicheren Viruslage durften sich die
EZB-Notenbanker mit Blick auf ihre Ankaufpro-
gramme nur ungern fir mehrere Quartale im Vo-
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QUELLE: REFINITIV

raus festlegen wollen. Sicher ist: der Exit aus der
ultra-expansiven Geldpolitik dirfte von der EZB so
graduell wie nur mdglich gestaltet werden. In ande-
ren Worten, es dirfte zu einem ultra-langsamen
Exit aus den Ankaufprogramme kommen. Sofern
sich die EZB im Dezember festlegt und ihr Krisen-
programm ,PEPP* per Ende Q1 2022 final auslau-
fen lasst, dirfte sie sich in jedem Fall Freiheits-
grade im Rahmen ihres ,alten“ und nach wie vor
laufenden Ankaufprogramms ,APP“ offen halten
(die Rechtfertigung dafir sollte nicht zuletzt aus ei-
ner Inflationsprognose fiir 2023 unter 2% herriih-
ren). FUr EWU-Staatsanleihen erwarten wir im
Nachgang der EZB-Sitzung eine moderate Unter-
stiitzung. Solange Bunds sich dem transatlanti-
schen Renditesog entziehen kdnnen, lasst sich er-
neuter Dollar-Ruckenwind ableiten; bei EUR/USD
sollte die Unterseite vorerst magnetisch bleiben.

EUR/CNY: KANN 2022 AN 2021 ANKNUPFEN?

Wahrend das ARIMA-Modell fur Januar 2022 leicht
niedrigere Niveaus vorschlagt, verrat ein Blick in den
Ruckspiegel, wie attraktiv ein nicht wahrungsgesicher-
tes Engagement in chinesische Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit im bald vergangenen Jahr 2021
war. Bei einer recht stetigen Renminbi-Aufwertung ge-
genuber dem Euro brachten Chinese Government
Bonds (CGBs) eine Rendite von knapp drei Prozent
ein. Wo gibt es das noch mit sicheren Anleihen? Chi-
nas Unternehmen sind zwar teilweise hoch verschul-
det, dies trifft jedoch nicht auf den Zentralstaat zu. Ein
Ausfall von CGBs ist unseres Erachtens auf3erst un-
wahrscheinlich. Aufgrund der anhaltenden Renditedif-
ferenz zu Kernléndern der Eurozone als auch einer re-
lativ restriktiveren People’s Bank of China diirfte sich
CNY versus EUR 2022 leicht behaupten. Eine Wieder-
holung der 2021er Bewegung bei EUR/CNY erwarten

wir jedoch nicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlief3lich zu Informationszwecken fiir den Empfanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine
Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
dar. Daher geniigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewabhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegen nicht dem Verbot des
Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letzteres jedoch in dem Sinne, dass eine Ver-
meidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem
Investment in Aktien verbundenen Risiken kdnnen den Basisinformationen Gber Vermégensanlagen in Wertpapieren entnommen werden, die lhre Beraterin/lhr Berater fir Sie
bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG unter https://www.hauck-aufhaeuser.com/rechtliche-hinweise/rechtliche-
hinweise veréffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgfaltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zuriickgegriffen. Einzelne Angaben kdnnen sich insbe-
sondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitit samtlicher Angaben
wird daher keine Gewahr (ibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. Sofern Aussagen tber Marktent-
wicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwéchse sowie Risikokennziffern getéatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir
keine Haftung tibernehmen. Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator firr die zukinftige Wertentwicklung. Ver-
mogenswerte kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder
rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erortert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG oder
deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen uber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getéatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar,
fur deren Eintritt keine Haftung Gbernommen wird.



