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Politische Themen pragen das Geschehen

US-Prasident Trump ist nun seit gut vier Wochen im Amt und wie zu erwarten war,
pragt seither das Thema Zélle in sémtlichen Facetten (Androhung, Ankiindigung, und
Riicknahme) die Schlagzeilen. Interessant ist jedoch, dass der schérfere Kurs in
der US-Handelspolitik sowie die mit dem erratischen Politikstil des US-
Prasidenten verbundene Unsicherheit Euro-Dollar nach einem anfianglichen
Schock zuletzt nicht mehr iibermaRig verunsichert hat. Dass der sog. , Trump-
Trade" briichig geworden ist, dirfte dem Umstand geschuldet sein, dass der Markt
momentan daraufsetzt, dass Prasident Trump US-Zélle in erster Linie als Werkzeug
nutzt, um bei den Handelspartnern entsprechende Zugesténdnisse durchzusetzen.
Da er als der groBe ,,Deal-Maker“ verstanden werden will, diirfte es nach
Marktsicht in den meisten Féllen auf einen Kompromiss hinauslaufen, so dass
sich der realwirtschaftliche Schaden weltweit letztendlich in Grenzen halten sollte.

Wenngleich diese Ansicht zugegebenermalRen Charme hat, so teilen wir sie leider
nicht. Vielmehr gehen wir davon aus, dass der US-Prasident mit seiner Zollpolitik
eben nicht nur bellt, sondern beifen will. Dies meint konkret, dass er seine pro-
tektionistische Agenda umsetzen drfte, was zu einer splrbaren Unsicherheit fihren
und die ohnehin schwachen Wachstumsaussichten fiir die Eurozone belasten
sollte. Auch wenn man sich bei Trump nie sicher sein kann, so heif3t es nun mit Blick
auf die nachsten spruchreifen Zoll- (Hiobs-) Botschaften aller Voraussicht nach war-
ten bis Anfang April. Dann soll von den US-Behdérden ein Bericht vorgestellt werden,
der Lander identifiziert, die u.a. ,unfaire* Handelspraktiken gegeniiber den USA
praktizieren. Laut US-Prasident Trump dirfte es dann auch Details zu den
signalisierten Autozéllen in Hohe von rund 25% geben.

Auch wenn es so scheinen mag, alleine gehort dem US-Prasidenten die politische
Bihne dieser Tage nicht. Vielmehr werden die Marktteilnehmer den Ausgang der am
Sonntag stattfindenden deutschen Bundestagswahl aller Voraussicht nach
ebenfalls genau verfolgen. Auch hier schwingt auch eine ordentliche Portion
(politische) Unsicherheit mit, diirfte die Regierungsbildung doch alles andere
als einfach werden. Angesichts der immensen Herausforderungen, vor denen die
neue Bundesregierung steht, kommt es letztendlich im Sinne der Allgemeinheit auf
die Bereitschaft der Koalitiondre an, Gber den eigenen Schatten zu springen. Will
heillen: Parteipolitische Linie diirfen keinesfalls zu roten Linien werden, die
praktikable und angemessene Lésungen verhindern.

Dr. Sandra Striffler, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 6082
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G10 WAHRUNGEN

EWU: Euro erholt sich — aber wie lange noch?

Anfang des Monats war die EUR-USD-Paritat in greifbare Nahe geriickt. Seither Ausbleibende Zé6lle und
konnte sich das Wahrungspaar allerdings deutlich erholen. Eine wichtige Rolle diirfte  Friedensverhandlungen greifen dem
hierbei zum einen die Tatsache gespielt haben, dass Trump seine aggressiven Euro unter die Arme

Zolldrohungen bislang nicht umgesetzt hat. Zum anderen hat dem Euro zuletzt
vermutlich auch die Hoffnung auf ein mogliches Ende des Kriegs in der
Ukraine in die Hande gespielt. Welcher Faktor hier eine wichtigere Rolle gespielt
hat, ist angesichts der derzeitigen Nachrichtenflut kaum zu trennen. Die Tatsache,
dass der Euro in den vergangenen Tagen, trotz der stattgefundenen Gesprache
zwischen den USA und Russland sogar wieder etwas an Boden verloren hat, spricht
jedoch dafiir, dass das Zollthema eine grofRere Rolle spielt.

Tats&chlich ist die Einwertung der méglichen Auswirkungen einer Beendigung Die (wirtschaftlichen) Auswirkungen
des Kriegs in der Ukraine nicht so einfach, wie es auf den ersten Blick erscheinen einer Beendigung des Ukraine-
mag. Auller Frage steht, dass ein Ende des Kriegs zunachst in vielerlei Hinsicht (vor  Kriegs sind aus heutiger Sicht nicht
allem in humanitarer) zu begriiRen ware. Etwas komplizierter sind hingegen die einfach abzuschéatzen

Auswirkungen auf die Wirtschaft und den Finanzmarkt. Der Optimist wiirde
argumentieren, dass die nun unausweichliche, signifikante Erhéhung der
europaischen Verteidigungsausgaben, in Kombination mit dem dann anstehenden
Wiederaufbau der Ukraine ein massives Konjunkturprogramm fiir die Eurozone
darstellt. Hoheres Wachstum bzw. die Aussicht auf héheres Wachstum wiirde nach
Jahren der wirtschaftlichen Misere zu einer Verbesserung des Sentiments fihren,
und damit auch den Konsum ankurbeln. Zugleich wére eine héhere Inflation wohl
unausweichlich, was wiederum den Zinssenkungsspielraum der EZB begrenzen
wirde. So betrachtet, kbnnte man das Ende des Kriegs in der Ukraine fast als
Anlass nehmen, zum Euro-Bullen zu werden. Dies ist jedoch nur eine Seite der
Medaille. Denn der Pessimist wére geneigt zu betonen, dass die Finanzierung

Der Optimist hofft auf
konjunkturellen Aufwind, ...

dieser Ausgaben eine signifikante fiskalische Belastung darstellt. Sollte es ... der Pessimist beflirchtet die
zudem nicht gelingen, einen tUberzeugenden Pakt zu schniiren (an dem im Idealfall Auswirkungen auf die ohnehin
die Europder gemeinsam mitarbeiten), wird aus dem Konjunkturboom des schon schwierige fiskalische Lage

Optimisten schnell ein Schuldenproblem — auch fiir den Euro. Viel wird sicherlich
davon auch abhangen, wie ein Frieden zustande kommt.

EUR-USD: Spekulativer Markt setzt weiterhin auf fallende Kurse Deutsche Bundestagswahl: Potenziell schwierige Mehrheitsverhéltnisse
LS: Positionen (in "000); RS: EUR-USD Anteil der Stimmen, in %
i 112 169 4% = CDUICSU
0,
80 1.10 2.0% = SPD
60 1.08 = B'90/Griine
40
20 1.06 20.4% FDP
0 = DIE LINKE
20 1.04 AD
-40 1.02
-60 Freie Wéhler
-80 1.00 6.5% BSW
01.24 03.24 0524 07.24 09.24 1124 01.25 4.3% *BS
Netto Positionierung e EUR/USD 13.3% Sonstige

Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Diverse Umfrageinstitute, DZ BANK



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  21.2.2025 3/30

Noch ist das Ende des Krieges ohnehin noch weit davon entfernt, in trockenen
Tuchern zu sein, und es besteht aus heutiger Sicht kein Anlass zu glauben, dass
der Euro seine jlingste Aufholjagd weiter fortsetzen kann. Sicherlich waren
Anfang des Monats schon sehr viele schlechte Nachrichten eingepreist, dennoch
sehen wir nach wie vor das Potenzial fiir neue Enttduschungen. Die Tatsache, dass
Trump bislang davon abgesehen hat, seine Zolldrohungen umzusetzen, wiegt den
Markt derzeit in falscher Sicherheit. Die gdngige Annahme scheint zu sein, dass
Hunde, die bellen nicht beiRen und Trump immer wieder Griinde finden wird, um
Aufschiibe zu gewahren bzw. Ausnahmeregeln geltend zu machen. Auf Dauer dirfte
sich diese Annahme jedoch als Trugschluss erweisen. Wir gehen davon aus, dass
die US-Regierung im April eine Anhebung der Zélle ankiindigen wird — was
sich positiv auf den USD und negativ auf den Euro auswirken diirfte. Denn mit
diesen Zéllen wird sich das wirtschaftliche Bild in der Eurozone weiter eintriiben.

Unsere aktuelle 6M-Prognose in Euro-Dollar von 0,97 USD ist aus heutiger Sicht
fraglos als aggressiv zu bezeichnen. Die in unserem Konjunkturbild unterstellte
Anhebung der Zélle und die damit einhergehenden Auswirkungen auf die EWU-
Konjunktur (und damit auch die Geldpolitik — die Fed durfte nur noch begrenzten
Spielraum fiir Zinssenkungen haben, der Lockerungsweg fir die EZB ist hingegen
frei), sprechen u.E. nach jedoch fiir eine weitere, deutliche Abwertung des Euros
in den kommenden Monaten.

Kurzfristig liegt der Fokus jedoch erst einmal auf dem Ausgang der deutschen
Bundestagswahlen. Aktuellen Umfragen zufolge ist eine schwarz-rote Koalition das
wahrscheinlichste Ergebnis, allerdings besteht weiterhin die Gefahr, dass eine
Dreierkonstellation notwendig sein wird. Ein klares Ergebnis mit deutlichen
Mehrheiten ware aus Sicht des Marktes sicherlich positiv zu bewerten und der
Euro kénnte ein solches Resultat durchaus mit kurzfristigen Gewinnen goutieren,
Zumal der Uberhang an EUR-USD-Short-Positionen am spekulativen Markt
weiterhin grof3 ist.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121

USA: Trump rules!

Ein Monat ist vergangen seit Donald Trump seine zweite Amtszeit als US-Prasident
angetreten hat und man kann ihm wahrlich nicht vorwerfen, diese Zeit nicht aktiv
genutzt zu haben. Es wurden Dekrete unterschrieben, Behérden verschlankt, illegale
Einwanderer ausgewiesen, Zélle angedroht (und wieder zurickgenommen),
Uberlegungen iiber die Einnahme von Grénland, Kanada und den Gazastreifen
angestellt, Friedensverhandlungen mit Russland aufgenommen und das
transatlantische Verhaltnis neu geordnet.

In den ersten Wochen nach der Amtseinfihrung war der Finanzmarkt sichtlich
Uberfordert, mittlerweile ist wieder etwas mehr Gelassenheit eingekehrt. Dies mag
zum einen auf erste Gewdhnungserscheinungen zuriickzufiihren sein. Wir vermuten
jedoch auch, dass viele Investoren sich schwer damit tun, die Auswirkungen
der bislang ergriffenen bzw. angekiindigten MaBnahmen fiir sich klar
einzuordnen, zumal sich deren Effekte zum Teil konterkarieren (z.B. sorgen die
Massenentlassungen im &ffentlichen Sektor ceteris paribus fir eine héhere
Arbeitslosenquote, gleichzeitig tun sich an anderer Stelle aufgrund der harten
Einwanderungspolitik Liicken im Arbeitsmarkt auf). Erschwerend kommt hinzu, dass
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nicht immer sicher ist, welche der angekiindigten MaBnahmen schlussendlich
umgesetzt werden. Dies trifft in besonderem MaR auf die Handelspolitik des neuen
Prasidenten zu. Im Gesprach waren bzw. sind bislang US-Einfuhrzélle in Héhe von
1) 25% auf alle Giiter (auBer Ol) aus Kanada und Mexiko, 2) 10% auf alle Giiter aus
allen Landern, 3) 25% auf alle Importe von Aluminium und Stahl und 4) reziproke
Zolle. Die einzige tatsachliche Zollanhebung, die bislang umgesetzt wurde, war die
Erhéhung der Importzélle auf chinesische Giter um 10%-Punkte.

Eindeutig nutzt Trump seine Zolldrohungen als Verhandlungsmasse und ist bei Insbesondere die Handelspolitik
adaquaten (=gesichtswahrenden) Zugesténdnissen bereit, einzulenken. Auf Dauer wirft weiter Fragen auf - wir gehen
wird es jedoch nicht bei reinen Drohungen bleiben und wir gehen davon aus, davon aus, dass es nicht bei reinen
dass die US-Regierung die Importzolle im April durchweg anheben wird. Fir Zolldrohungen bleiben wird

den Finanzmarkt birgt dies durchaus nicht unerhebliches Uberraschungspotenzial,
denn aktuell gehen viele Marktteilnehmer offenbar davon aus, dass Trump es bei
Drohungen belassen wird. Fiir den USD ergibt sich daraus fiir die kommenden
Monate weiterhin Aufwertungspotenzial, wahrend Wahrungen wie der Euro
negativ auf die sich hieraus ergebenden wirtschaftlichen Konsequenzen im
Heimatmarkt reagieren durften.

Ausléndische Investoren setzen nach wie vor auf US-Anlagen = und US-Surprise Index steht und féllt im Takt der Trump’schen Politik
dabei vermehrt wieder auf den Aktienmarkt Surprise-Index (in Prozent)
Auslandische Kaufe von USD-Werten (Jahreswerte in Mrd. USD)

1500 0.60
1000 | 0.40
0.20
500 0.00
-0.20
0
-0.40
-500 -0.60 V/ U :
-0.80
-1000 01.23 07.23 01.24 07.24 01.25
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Staatsanleihen mAgencies m Unternehmensanleihen = Aktien Eurozone USA
Quelle: Bloomberg, US Treasury, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121

Japan: Yen zwischen BoJ-Fantasie und globalem Konjunkturriickschlag

Dank héherer Investitionen und starkem AuRRenbeitrag konnte Japans Wirtschaft im Unerwartet starkes Wachstum zum
vierten Quartal unerwartet stark expandieren. Die frisch veréffentlichte erste Jahresende
Schatzung bescheinigt ein BIP-Plus um 0,7% (Q/Q) bzw. 2,8% (annualisiert)

und damit fast doppelt so viel wie marktseitig erhofft. Sogar der private Konsum,

der aufgrund der anhaltend hohen Inflation unter keinem guten Stern steht, konnte

positiv Gberraschen. Statt des befiirchteten Konsumeinbruchs um 0,3% gab es hier

ein zwar mageres, aber immerhin doch ein Plus um 0,1%. Die Sorgen um die hohen
Lebensmittelpreise bzw. den damit verbundenen Kautkraftverlust hdngen aber weiter

als dunkle Wolke tiber dem Wachstumsausblick. Zu einem regelrechten Politikum

wird der Anstieg des Reispreises. Eine schlechte Ernte im Herbst 2023 sowie

Hortungskaufe nach mehreren Naturkatastrophen haben den Preis steil nach oben

getrieben. Im Dezember lag das Plus gegeniiber dem Vorjahr bei 64%, seit finf
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Monaten wird durchgehend ein neuer historischer Rekord vermeldet. Dass das 2%-
Inflationsziel wieder und wieder verfehlt wird, ist hinlanglich bekannt. Speziell der
Inflationsdruck bei Lebensmitteln wird von den Konsumenten aber
Uberproportional wahrgenommen und hinterlasst entsprechende Spuren bei
Inflationserwartungen und Konsumklima. Nicht weniger dunkel sind die Wolken, die
Uiber dem Exportsektor hangen. Uber den heraufziehenden Handelsstreit, drohende
Zolle und die Belastungen fiir die Weltwirtschaft wird in dieser Publikation an anderer
Stelle ausgiebig berichtet, so dass wir uns hier auf den Hinweis beschrénken, dass

auch Japans AuRenhandel vor schwierigen Zeiten steht.

Explodierende Lebensmittelpreise fiihren zu Unruhe in Bevdlkerung
Konsumentenpreise, in % (J/J)
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60 Reis: +64,6%
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Finanzierungskosten fiir Japans Neuverschuldung deutlich gestiegen
JGB-Renditen, in %
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Quelle: LSEG, DZ BANK

Quelle: LSEG, DZ BANK

Dass nicht nur die Bank von Japan, sondern auch die Renditen am Staatsanleihe-
markt (JGBs) in Bewegung sind, durfte fiir Leser dieser Publikation keine Neuigkeit
sein. Die zehnjahrigen Renditen nehmen Kurs auf 1,50%, bei den enger an der
Geldpolitik hangenden sind es tiber 0,80% ... beides Niveaus, die wir seit
anderthalb Jahrzehnten nicht mehr gesehen haben. Der Zinsanstieg der letzten
Quartale ist berechtigt, aber damit nicht frei von Nebenwirkungen. Ein Aspekt, der
(wenn auch erst langfristig) zur Diskussion stehen diirfte, sind die zinsbedingt
steigenden Kosten der Staatsverschuldung. Der IWF hat jiingst berechnet, dass
sich die Kosten fur Japans Schuldendienst bis zum Jahr 2030 verdoppeln werden.
Schon heute droht der Minderheitsregierung von Premier Ishiba eine deutliche
Verschlechterung der Fiskallage aufgrund absehbar héherer Militdrausgaben und
demografischem Wandel. Wenn wir dazu noch den geplanten Riickzug der Bank
von Japan aus von ihr gehaltenen JGB-Anleihen nehmen, also der wichtigste
bisherige Kaufer wegfallt, wird die fiskalische Herausforderung perfekt.

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977
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GroBbritannien: Noch zu friih, um die Sturmwarnung fiir das Pfund aufzuheben

Der Winter mag sich langsam verabschieden, aber fiir das britische Pfund hat sich
das Sturmrisiko um keinen Deut verringert. Dies ist jedoch kein Indiz fir eine
deutliche Abwertung des Pfund Sterling, da auch einige andere wichtige Wahrungen
mit Problemen zu kdmpfen haben.

Die Binnenkonjunktur war in der zweiten Jahreshalfte 2024 von einem kaum
nennenswerten Wirtschaftswachstum gepréagt. Dies verleiht der Wirtschaftstatigkeit
zu Beginn des Jahres 2025 keine Impulse. So hat die Bank of England (BoE) auf
ihrer Februar-Sitzung ihre BIP-Wachstumsprognose fiir 2025 von 1,5% auf 0,75%
nach unten korrigiert. Die Prognose der DZ BANK ist mit 1,1 % etwas
optimistischer, wurde jedoch von 1,4% herabgesetzt. Normalerweise wiirden die
wirtschaftlichen Aussichten die BoE dazu veranlassen, ihre Geldpolitik zu lockern,
um das Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Da jedoch die jahrliche Inflationsrate
im Dezember mit 2,5% (J/J) Gber dem Zielwert lag und auch in den Jahren 2025
und 2026 iiber 2% bleiben diirfte, hat die Zentralbank wenig
Handlungsspielraum fiir Zinssenkungen. Fir den Rest des Jahres 2025 erwarten
wir daher nur noch zwei Zinssenkungsschritte um jeweils 25 Basispunkte.

PMIs deuten auf ein schwaches BIP-Plus in der ersten Jahreshalfte 2025 Der Arbeitsmarkt kiihlt sich allmahlich weiter ab; das Lohnwachstum
hin, was die BoE-Tauben zur Kenntnis nehmen werden diirfte BoE bei Zinssenkungen jedoch umsichtig agieren lassen
Indexpunkte Wachstumsrate der durchschnittlichen Wochenléhne in % (R.S.)
60 1.1 10
55 1.0 9
50 ¢ — 0.8 7
45 0.7 6
0.6 5
40 0.5 4
2023 2024 2025
Markit Einkauf: Index Industri 0.4 3
arkit Einkaufsmanager Index Industrie 2022 2023 2024
Markit Einkaufsmanager Index Dienstleistungen Offene Stellen pro Arbeitslosem
Neutral Durchschnittl, Wochenldhne (R.S.)
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Neben der weiterhin iber dem BoE-Ziel liegenden Inflation machen der Notenbank
auch der Arbeitsmarkt, die britische Haushaltslage und Trumps Zollpolitik das Leben
schwer. Der Arbeitsmarkt zeigt seit Monaten Anzeichen einer Abkiihlung, da die
Zahl der offenen Stellen zuriickgeht, wahrend die Zahl der Arbeitssuchenden leicht
ansteigt. Das starke Lohnwachstum ist jedoch kaum mit einer niedrigen und
stabilen Inflationsrate vereinbar, wie sie von der BoE angestrebt wird. Was die
Finanzpolitik betrifft, so droht eine Kombination aus verlangsamtem Wachstum, das
die Steuereinnahmen schmalert, und hoheren Renditen fiir Staatsanleihen den
finanzpolitischen Handlungsspielraum der Schatzkanzlerin aufzuzehren. Der
offizielle Bericht des Office of Budget Responsibility (OBR) wird am 26. Marz
erwartet. Je nachdem, wie dieser ausfallt, kdnnte Finanzministerin Reeves sich
gezwungen sehen, im zweiten Quartal entweder die Ausgaben zu kiirzen oder
die Steuern weiter zu erh6hen. Keine der beiden Optionen ist gut. Schliellich
besteht immer noch eine erhebliche Unsicherheit dariiber, wie sich die US-
Zollpolitik auf die einzelnen Lander auswirken wird und ob diese Lander in
gleicher Weise reagieren werden. Auch dies tribt die Aussichten fur die Finanz-
und Geldpolitik. Wenn jedoch Gegenzélle auf Importe aus den USA die Inflation im
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Vereinigten Kénigreich in die Héhe treiben, wahrend die Exporte unter einer
Abschwéchung der Wirtschaftstatigkeit leiden, dirfte die Antwort fir die BoE eine

Herausforderung darstellen.

Der Ausblick fir das britische Pfund wird daher von einer Reihe von Unsicherheiten
getriibt, aber zumindest von der Zinsseite ist in den kommenden Monaten
Unterstiitzung zu erwarten. Solange keine Klarheit liber die Aussichten fiir
Wirtschaft und Handel herrscht, werden sich Marktteilnehmer wohl kaum stark
engagieren, weshalb ein neuer groBer Trend unwahrscheinlich ist. Da die
Eurozone jedoch weiterhin mit Problemen zu kimpfen hat, wird erwartet, dass
das Pfund zumindest gegeniiber der Gemeinschaftswahrung an Wert

gewinnen wird.

Andy Cossor, ANALYST, +49 (0)69 7447 99764

Schweiz: Hoffen auf geopolitische Deeskalation

Trumps erratischer Kurs in der Handelspolitik war in den letzten Wochen oft genug
Anlass fir erhdhte Unsicherheit. Im Vorfeld der Sicherheitskonferenz in Miinchen
rickten plétzlich seine geopolitischen Vorstellungen in den Fokus. Trumps Schulter-
schluss mit Putin hat gemischte Reaktionen ausgel6st. Die vereinbarte Aufnahme
von Friedensverhandlungen zwischen den beiden GroRméachten (méglicherweise
sogar ohne direkte Beteiligung der Ukraine oder der EU) verdient eine intensive und
kritische Diskussion seitens der Politik; die Finanzmarkte sehen es pragmatischer.
Die Hoffnung auf einen schnellen Frieden - egal zu welchen Bedingungen - lieR
den Safe-Haven-Franken abwerten und hat EUR-CHF kurzzeitig wieder tber 0,95
CHF gebracht. Auch auf die Gefahr hin, nur das Offensichtliche zu wiederholen: Es
braucht wesentlich mehr als ein Treffen von Trump und Putin, um den Krieg zu
beenden. Selbst wenn sich die beiden auf Bedingungen fiir ein Friedensabkommen
verstandigen kénnten (was alles andere als selbstverstandlich ist), werden die
Ukraine und die europaischen Verbiindeten ihr Mitspracherecht einfordern. Der
jlingste Riickzug aus dem Sicheren Hafen kénnte sich daher als voreilig
erweisen. Nicht zuletzt auch, weil die US-Zollandrohung ab April weiter als

Damoklesschwert tiber dem globalen Investorensentiment hangt.

Herzlich willkommen zuriick in der Deflation
Konsumentenpreisindex, Verdnderung J/J in %
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Jenseits der geopolitischen Entwicklungen bleibt die Deflationsgefahr das heilReste
Thema fir die Alpenwahrung. Die Schweizer Konsumentenpreise sind im Januar
nur noch um 0,4% (J/J) gestiegen, bereinigt um Mieten waren sie sogar um
0,3% (J/J) gefallen. Die Produzenten- und Importpreise lagen sogar den 21. Monat
in Folge im Minus (Januar: -0,3% J/J). Wie die Schweizer Nationalbank auf dieses
deflationare Umfeld reagiert, werden wir bei ihrer Sitzung am 20. Marz, kurz vor
Veroéffentlichung des nachsten Devisen Monthly, erfahren. Wir rechnen fest mit einer
weiteren Zinssenkung um mindestens 25 Bp; angesichts des hartnickigen
Deflationsdrucks waren auch 50 Bp nicht utopisch. Hatten wir ein Stimmrecht,
wiirden wir mit Nachdruck fordern, dass auch die Wahrungspolitik deutlich
expansiver gestaltet wird und Interventionen zur Franken-Schwachung nicht mehr
nur als ,grundsétzlich denkbares” Instrument betrachtet werden. Mehr dazu in der
nachsten Ausgabe ...

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977

Australien & Neuseeland: RBA und RBNZ senken die Zinsen

Die australische Notenbank (RBA) hat ihren Leitzins im Februar zum ersten Mal seit
November 2020 gesenkt — endlich! Lange hatte die Zentralbank gezdgert, zu grof3
war die Angst davor, die Inflation (bzw. die Inflationserwartungen) mit einem
voreiligen Schritt neu zu entfachen. Die letzten Inflationsdaten haben die Nerven
der RBA jedoch beruhigt und so rang sich der Geldpolitische Rat Mitte Februar
zu einer Senkung um 25 Basispunkte durch. Dass der RBA dieser Schritt, trotz
der zuletzt ermutigenden Inflationsdaten, nicht leicht gefallen ist, zeigt das
Statement. Immer wieder verweist die Notenbank auf die noch vorhandenen
Inflationsrisiken. Gouverneurin Michele Bullock war ebenfalls bestrebt, deutlich zu
machen, dass diese Zinssenkung keinesfalls als Startschuss fiir einen
aggressiven Zinssenkungszyklus verstanden werden sollte.

Die Wahrung reagierte dementsprechend auch kaum auf die Ankiindigung. Zwar
wurde die Zinssenkung zunéchst mit leichten Verlusten quittiert (ein Rest Zweifel
waren wohl immer noch vorhanden), mittlerweile handelt AUD-USD jedoch bereits
wieder unweit der Marke von 0,64 USD. Auch die Zinssenkungserwartungen des
Marktes haben sich eher verringert — hatte der Markt vorher Ende des Jahres
noch mit einem Leitzins von 3,40% gerechnet, antizipiert er nun 3,65% und damit
weniger Zinssenkungen als vor der Sitzung.

In den kommenden Wochen und Monaten dirften ein starker US-Dollar und das Auf
und Ab der Zinssenkungserwartungen (RBA) den AUD immer wieder kurzfristig unter
Druck setzt. Mittelfristig rechnen wir jedoch weiterhin mit einer erneuten
Aufwertung des Aussie. Denn wenngleich die Zentralbank nun begonnen hat, die
Zinsen zu senken, so bleibt das Zinsniveau attraktiv und der von uns unterstellte,
sehr flache Zinssenkungszyklus wird hieran wenig andern.
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Die RBA beginnt endlich, die Zinsen zu senken, wihrend die RBNZ Die Inflation sinkt nicht mehr ganz so schnell und die geldpolitische
vorprescht. 2025 weitere Senkungen erwartet Lockerung wird wohl in 2025 nur allméhlich fortgesetzt
In Prozent In Prozent, J/J
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Die neuseeldndische Wirtschaft war im Jahr 2024 schwach, wobei das BIP im
zweiten und dritten Quartal um 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal schrumpfte.
Unterdessen sank die jahrliche Inflationsrate von 4% im ersten Quartal auf 2,2% im
vierten Quartal (jeweils J/J). Dies lieferte der neuseeladndischen Zentralbank eine
ausreichende Rechtfertigung, um die Zinssétze in der zweiten Jahreshalfte 2024 von
5,5% auf 4,25% zu senken.

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich zum Besseren gewendet. Die
Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor liegen nun beide wieder iiber der 50-Punkte-Marke, die
(ungefahr) die Grenze zwischen wirtschaftlicher Expansion und Kontraktion markiert.
Auch die Verbraucherstimmung hat sich in den letzten Monaten verbessert. Dies
deutet darauf hin, dass die Zinssenkungen der RBNZ die gewilinschte Wirkung
zeigen. Da die Inflation in diesem Jahr unter der Mitte des Zielbereichs der
Zentralbank von 1-3% bleiben diirfte, hat die RBNZ im Jahresverlauf Spielraum
fiir weitere Zinssenkungen. Dies wird das Wirtschaftswachstum férdern, ohne
Risiken in Bezug auf die Inflation einzugehen.

Was den Neuseeland-Dollar betrifft, so besteht angesichts der Tatsache, dass der
Euro in den nachsten sechs Monaten gegeniiber dem US-Dollar unter Druck geraten
durfte, Aufwartsspielraum. Wir sehen EUR-NZD daher auf Sicht von sechs Monaten
wieder im Bereich von 1,70 NZD. Die Aussichten fiir NZD-USD sind hingegen eher
unklar. Eine bessere Leistung der neuseelandischen Wirtschaft sollte dem NZD
helfen, gegenuiber dem Greenback Boden gutzumachen. Allerdings ist die
Unsicherheit im Zusammenhang mit der amerikanischen Handelspolitik (v.a. Zélle)
insgesamt NZD-negativ zu werten. Der Handel wird wahrscheinlich unruhig sein, und
eine klare Richtung wird sich mdglicherweise erst im Friihjahr herausbilden. Daher
wird kurzfristig mit mehr Bewegung in dem bereits 2025 beobachteten Bereich (etwa
0,55-0,58 USD) gerechnet. Das Aufwartspotenzial fiir den NZD wird dabei auch
von unserer Erwartung limitiert, dass die RBNZ die geldpolitischen Ziigel
weiter lockern wird, wiahrend der Zinssenkungsspielraum fiir die Fed nur noch
sehr begrenzt ist.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121
Andy Cossor, ANALYST, +49 69 7447 99764
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Kanada: Warten auf Trumps nachsten Zug im Hickhack um US-Zélle

Fur die kanadische Wirtschaft, die Geldpolitik und die Politik besteht nach wie vor
grof3e Unsicherheit. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass die Bank of Canada (BoC)
ihre Politik Gbereilt anpassen wird solange keine Klarheit Giber die mittelfristigen
Aussichten besteht. Die Hauptursache fur die wirtschaftliche Unsicherheit
Kanadas liegt in Washington D.C., insbesondere in der unberechenbaren
Zollpolitik Trumps. Vor einigen Wochen wurde ein Zoll von 25% auf kanadische
Exporte in die USA verhangt (mit Ausnahme von Rohél, fiir das ein Zoll von 10%
gilt). Dieser Zoll wurde kurz darauf fiir einen Monat ausgesetzt. Inzwischen
wurde ein separater Zoll von 25% auf US-Stahl- und Aluminiumimporte angekiindigt.
Die USA sind der wichtigste Absatzmarkt fir kanadische Stahl- und
Aluminiumexporte, und ein Zoll von 25% durfte diese Exporte gefahrden.

Meinungsumfragen zeigen die Konservativen weiterhin vorne, aber Die BoC hat die Zinsen weiter gesenkt, da sich die Inflation in der
Trump scheint die Unterstiitzung fiir die Liberalen gestérkt zu haben Zielspanne stabilisiert hat; BoC nun in abwartender Haltung
Wahlabsichten in %; Monatsende In % ,JIJ
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In der kanadischen Politik ist der Kampf um den Parteivorsitz der Liberalen in
vollem Gange, und das Ergebnis sollte bis Mitte Marz feststehen. Inzwischen
konnten Premierminister Trudeau und seine Liberale Partei ihr Ansehen bei den
kanadischen Wahlern durch ihre entschiedene Haltung gegeniiber Trumps
Zollpolitik und den AuRerungen iiber eine Annexion Kanadas leicht verbessern,
liegen aber immer noch mehr als 20 Prozentpunkte hinter den Konservativen.

Was die Geldpolitik betrifft, so hat die Bank of Canada das Jahr mit einer weiteren
Zinssenkung begonnen, wenn auch nur um 25 Basispunkte und nicht um 50
Basispunkte wie Ende letzten Jahres. Nachdem die Bank of Canada die Zinsen in
etwas mehr als sieben Monaten um 200 Basispunkte gesenkt hat, miissen sich die
Auswirkungen der geldpolitischen Lockerung erst noch in der Realwirtschaft
zeigen. Es ist nun sehr wahrscheinlich, dass die BoC ihre Politik fiir etwa ein oder
zwei Monaten auf Eis legen wird, um zu beobachten, wie sich die Wirtschaft
entwickelt und was an der handelspolitischen Front passiert. Die Aussicht auf eine
unveranderte Geldpolitik und keine weiteren Zinssenkungen der BoC diirfte
den kanadischen Dollar kurzfristig stiitzen. Sobald sich jedoch ein klareres Bild
von der kanadischen Politik und den Parlamentswahlen sowie der US-Zollpolitik
abzeichnet, dirfte der kanadische Dollar, der bereits viele schlechte Nachrichten
eingepreist hat, wieder etwas von dem in den letzten Monaten verlorenen Boden
gutmachen kdénnen.

Andy Cossor, ANALYST, +49 (0)69 7447 99764
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Skandinavien: Riksbank in Warteposition — Norwegens Leitzinswende wohl im
Marz

Das Inflationsmalf} auf das sich die Riksbank fokussiert, der Verbraucherpreisindex
mit festem Zinssatz CPIF, lag im Januar bei 2,2% im Jahresvergleich, was einem
Anstieg von 0,7 Prozentpunkten gegeniiber Dezember entspricht. Die Kerninflation,
die die Energiepreise ausschlielt, lag bei 2,7% im Jahresvergleich und dies ent-
spricht ebenfalls einem Anstieg von 0,7 Prozentpunkten. Sowohl die Gesamt- als
auch die Kerninflation lagen damit deutlich Gber den Markterwartungen als
auch Uber der jiingsten Prognose der Riksbank von 1,8%, beziehungsweise
2,4%. Zwar kdnnte der Verbraucherpreisindex aufgrund des Korbeffekts — Anpas-
sungen des Index-Warenkorbs, die in Schweden Ublicherweise jedes Jahr im Januar
vorgenommen werden — etwas anfalliger fir Revisionen sein. Dennoch spiegeln
diese eine ungewdhnliche monatliche Dynamik wider. Dies impliziert eine
aggressive Preisanpassung zu Beginn des Jahres im Gegensatz zu den Ublichen
Verlaufen zu Beginn friherer Jahre.

Wir gehen davon aus, dass sich durch die Inflationsentwicklung die Wahrscheinlich-
keit weiterer Leitzinssenkungen deutlich verringert hat. Vor der Marz-Sitzung wird es
zwar eine weitere Inflationsveroffentlichung geben, sowie weitere Daten zum
Arbeitsmarkt und zu Frihindikatoren, die eher in eine expansive Richtung tendieren
kénnten. Angesichts der jungsten Kommunikation erwarten wir jedoch, dass die
Riksbank eine Warteposition einnehmen wird. Vor dem Hintergrund eines abseh-
baren Endes von Leitzinssenkungen gehen wir davon aus, dass Notierungen
in EUR-SEK um 11,25 SEK auf zw6lf Monate Bestand haben werden.

Schweden: Inflation wieder aufwartsgerichtet — Leitzins diirfte nicht Norwegen: Leitzinssenkungszyklus zeichnet sich ab
weiter sinken Leitzinsprojektionen der Norges Bank; In Prozent
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Der Ausschuss fiir Geldpolitik und Finanzstabilitét der Norges Bank hat in seiner Sit-
zung am 22. Januar einstimmig beschlossen, den Leitzins unverandert bei 4,5% zu
belassen und bekraftigte, dass die Zinssenkungen wahrscheinlich im Méarz beginnen
werden. Allerdings bestehe erhebliche Unsicherheit tiber die Aussichten sowohl fur
die globale als auch firr die norwegische Wirtschaft. Der Ausschuss duf3erte sich
besorgt tGber die Gefahr einer Zunahme internationaler Handelshemmnisse. Héhere
Zolle durften das globale Wachstum dampfen, die Auswirkungen auf die Preisaus-
sichten in Norwegen seien aber noch ungewiss. Im vierten Quartal hat sich die Wirt-
schaftsleistung des Festlandes (ohne die Offshore-Aktivitaten) tiberraschend stark
abgeschwacht, und zwar um -0,4% gegenuber dem Vorquartal. Die Norges Bank
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war von einem Anstieg um 0,3% (Q/Q) ausgegangen. Da sich auch am Arbeits-
markt eine leichte Entspannung zeigt und sich zudem die Inflation und Kernin-
flation weiter moderat abschwéachen sollten, gehen wir davon aus, dass die
Leitzinsen entsprechend dem Projektionspfad der Norges Bank gesenkt wer-
den. Dies wirde auf Sicht von zwélf Monaten eine Senkung um 75 Basispunkte auf
3,75% bedeuten.

Die Krone dirfte durch die sich abzeichnende Leitzinswende kaum unter Druck
kommen, da die Norges Bank sehr vorsichtig agiert und den Markt auf diesen Schritt
gut vorbereitet hat. Zudem wird Norwegens Wahrung durch attraktive Renditeauf-
schldge — im Durchschnitt rund 160 Basispunkte auf Bundesanleihen — und relativ
stabil erwarteten Rohdlpreisen um 75 USD/Barrel auf Drei- und Sechsmonatsfrist
sowie 70 USD/Barrel auf Jahresfrist gestitzt. Vor diesem Hintergrund prognosti-
zieren wir auf Jahresfrist EUR-NOK bei Niveaus um 11,70 NOK.

Hartmut Preifl3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401
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Osteuropa: Globale Zoll- und nationale Inflationsentwicklungen im Blick

Die CE3-Wahrungen, Zloty, Forint und tschechische Krone préasentieren sich derzeit
gegeniber dem Euro in Gberaus robuster Verfassung. Sie profitieren von der Euro-
Dollar-Erholung und damit verbunden der momentanen Einschatzung des
Marktes, wonach Prasident Trump US-Zolle in erster Linie als Werkzeug nutzt,
um bei den Handelspartnern entsprechende Zugestandnisse durchzusetzen.
Da er sich als ,Deal-Maker” versteht, dirfte es nach Marktsicht meist auf einen
Kompromiss hinauslaufen, so dass sich der realwirtschaftliche Schaden weltweit
letztendlich in Grenzen halten sollte. Unter die Rubrik ,Deal-Maker* fallt auch das
zweite Argument, welches den CE3-Wahrungen aktuell unter die Arme greift: Die
nach dem Gesprach zwischen US-Prasident Trump und seinem russischen
Amtskollegen Putin aufgekommenen Hoffnungen auf ein Ende des Ukraine-
Kriegs, welches die geopolitischen Risiken fiir Zloty und Co. spiirbar verringen
wiirde. Und last but not least verleihen den CE3-Wahrungen derzeit noch nationale
geldpolitische Argumente, konkret die in den dortigen Landern weiterhin restriktive
Leitzinspolitik, Flugel.

Dass die Notenbanken ihre Leitzinsen langer als zun&chst erwartet unveréndert
belassen, in ihren Leitzinssenkungszyklen pausieren bzw. auf ihrem Weg zur
geldpolitischen Lockerung nur noch sehr zuriickhaltend agieren, sind in erster Linie
den auf breiter Front wieder aufgeflammten Inflationsrisiken geschuldet. Wie
auch in der Eurozone spielt hierbei neben nationalen Faktoren die
Dienstleistungsinflation eine wichtige Rolle. Wahrend die Teuerung in Polen und
Ungarn jiingst starker als erwartet gestiegen ist, bewegt die Inflation in Tschechien
hingegen hartnackig im Bereich der oberen Begrenzung der Inflationszielspanne der
dortigen Zentralbank (3%, J/J). Da die Teuerung sowohl in Polen als auch in Ungarn
ihren Hhepunkt den allgemeinen Erwartungen zufolge im Verlauf des ersten
Quartals erreicht haben sollte, rechnen wir mit Blick auf die am 25. Februar bzw. 12.
Mé&rz anstehenden néachsten geldpolitischen Entscheidungen der ungarischen
und polnischen Wahrungshiiter erneut mit unveridnderten Leitzinsniveaus von
6,50% und 5,75%.

Zloty geht momentan eigene Wege; nachhaltig diirfte er sich nicht von CE3: Inflationssorgen dominieren erneut das geldpolitische Geschehen
der globalen EUR-USD-Entwicklung I6sen kénnen Alle nationalen Inflationswerte (Gesamtraten) in %, J/J
LS: EUR-PLN; RS: EUR-USD, invers
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Unserer Einschatzung zufolge dirfte die momentan zu beobachtende Aufwertung
der CE3-Wahrungen nicht von Dauer sein. Vielmehr gehen wir davon aus, dass
der Gegenwind fir sie in das Frihjahr hinein zunehmen sollte. Anlass zu dieser
Einschéatzung gibt uns unsere Erwartung, wonach US-Prasident Trump mit seiner
Zollpolitik eben nicht nur bellt, sondern beilen will. Dies meint konkret, dass er seine
protektionistische Agenda umsetzen diirfte, was zu einer spirbaren Unsicherheit
fuhren und die ohnehin schwachen Wachstumsaussichten fiir die Eurozone belasten
sollte. Angesichts der engen wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen
zwischen den CE3-Staaten und der E(W)U sollten sich unter diesen Vorzeichen
auch die konjunkturellen Perspektiven in Osteuropa eintriiben und die CE3-
Wahrungen niedriger notieren lassen. Erschwerend dirfte dann fiir Zloty und Co.
hinzukommen, dass marktseitig auch wieder verstarkt Leitzinssenkungs-
spekulationen aufkommen sollten, gehen wir doch davon aus, dass die Inflation
ihren H6hepunkt dann tiberwunden haben sollte. Und als ob dies nicht schon
genug Ballast fir die CE3-Wahrungen wére, droht auch noch von der US-Seite fiir
das Segment der EM-Wahrungen via eines nur noch geringen Leitzinssenkungs-
spielraums der Fed und eines erstarkten US-Dollars Gegenwind.

Dr. Sandra Striffler, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 6082

Tirkei & Siidafrika: Zinssenkungen mit hawkischem Unterton

Die tiirkische Lira steht auch zu Beginn des neuen Jahres weiter unter Abgabe-
druck und markierte hierbei im Februar gegeniiber dem US-Dollar ein neues
Rekordtief. Auch gegeniiber dem schwachelnden Euro ist die Lira jingst wieder in
die Defensive geraten. Konkret ist sie hier nun wieder im Bereich ihrer im Herbst
ausgemachten historischen Tiefststdnde anzutreffen. Was ihre Belastungsfaktoren
betrifft, so handelt es sich um alte Bekannte. Neben der globalen USD-Starke und
den weiterhin hohen US- (Leit-) Zinsen stellt auch die tiirkische Inflation weiterhin
eine Birde fur die Lira dar. So ging doch die Teuerung im Januar erneut etwas
weniger stark als marktseitig erwartet zurtick. Mit 42,12% (J/J) in der Gesamt- und
42 ,65% (J/J) in der Kernrate ist die Inflation nach wie vor die sprichwértlichen
Lichtjahre von dem Inflationsziel (5%) der tiirkischen Notenbank (TCMB) entfernt.

Unserer Einschatzung zufolge dirfte die weitere Marschrichtung der tiirkischen
Landeswahrung auch in den kommenden Wochen von der globalen USD-Ent-
wicklung und damit verbunden den weiteren Entwicklungen in der US-Zollpolitik
(Stichwort: reziproke Zélle) abhéngig sein. Zugleich sollten weiterhin nationale
Argumente nicht vernachlassigt werden. In diesem Zusammenhang verdienen
besonders die folgenden (Daten-) Veréffentlichungen Aufmerksamkeit: 1) tirkische
Wachstumszahlen fiir das Schlussquartal 2024 (28. Februar), 2) Inflationsdaten
fur Februar (3. Marz), 3) Leitzinsentscheidung der TCMB (6. Marz).

Nach Einschatzung des Marktes dirfte die konjunkturelle Dynamik im vierten
Quartal erneut nachgelassen haben, wird doch allgemein nur noch mit einem BIP-
Plus von 1,6% (J/J) nach 2,1% (J/J) im dritten Quartal gerechnet. Als bremsend
diirfte sich hierbei erneut die Binnennachfrage erweisen, wahrend die
Nettoexporte moderate Wachstumsimpulse liefern sollten. Hat der
konjunkturelle Gegenwind zum Ende des zuriickliegenden Jahres erwartungsgemaf
zugenommen, dirfte sich die Lira hieriiber zumindest in einer ersten Reaktion wenig
erfreut zeigen, zumal jiingst auch der Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende
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Gewerbe mit einem Riickgang auf 48 Punkte keinen zuversichtlichen Ausblick
skizziert.

Etwas genauer als die Wachstumszahlen durfte die Lira die Inflationszahlen fir
Februar unter die Lupe nehmen, sind diese doch ein wichtiger Baustein fur die
nachste geldpolitische Entscheidung der tiirkischen Zentralbank. Unserer
Ansicht nach sollten diese Zahlen einmal mehr deutlich machen, dass der Kampf
gegen die Inflation einem Langstreckenlauf gleicht, fir den es eines langen
Atems bedarf. In diese Richtung wiesen auch die jingsten Inflationsprojektionen der
TCMB. So nahmen doch die Wahrungshiter Anfang Februar ihre entsprechenden
Erwartungen fiir Ende 2025 von 21% auf 24% nach oben. Zugleich machte TCMB-
Chef Karahan deutlich, dass die Notenbank geldpolitisch nicht auf Autopilot
geschalten hat und der weitere Kurs vom Inflationsausblick abhangt. Da der
Notenbankoberste jedoch zugleich mit Blick auf die Inflationserwartungen ein
zuversichtliches Bild gezeichnet hat, gehen wir davon aus, dass die TCMB den
Leitzins Anfang Marz um weitere 250 Bp auf dann 42,5% senken wird. Diese
erneute Senkung sollte als sog. ,,hawkish cut“ verstanden werden, will heilRen,
dass die TCMB diese Senkung erneut mit einer hawkishen Tonspur (u.a. Betonung
auf Beibehaltung des restriktiven Leitzinsniveaus) versieht. Da diese Einschitzung
der allgemeinen Marktmeinung entspricht, sollte diese Leitzinsentscheidung
die tiirkische Lira nicht libermaBig verunsichern.

Tiirkische Wirtschaft diirfte zum Ende von 2024 weiter an Schwung Siidafrika: Geldpolitik bleibt trotz Zinssenkungen restriktiv

verloren haben Realer Leitzins in %
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Auch Sidafrika ruckte in das Blickfeld der US-Regierung. Prasident Trump hat ein
Dekret erlassen, wonach die Finanzhilfen fiir Siidafrika eingestellt werden. Hinter-
grund ist vor allem ein neues Gesetz, das unter bestimmten Bedingungen eine ent-
schadigungslose Enteignung von Landbesitz ermdglicht. Die stidafrikanische Regier-
ung wiirde damit weilRe Sudafrikaner diskriminieren, so Trump. Zudem bot er weif3en
von Rassismus bedrohten Afrikanern den Fliichtlingsstatus in den USA an. Ein
GroRteil der US-Zahlungen lauft tber das Hilfsprogramm PEPFAR zur HIV/AIDS-
Bekampfung. Nachdem dies bei zahlreichen Betroffenen zu der Sorge fiihrte, Be-
handlungen nicht mehr zahlen zu kénnen, beeilte sich die US-Botschaft in Pretoria
zu versichern, dass diese Zahlungen nicht gestrichen wiirden. Die tatsachlichen
Folgen des Dekrets scheinen damit eher begrenzter Natur zu sein. Abgesehen von
den humanitaren Folgen wére es fur die Wirtschaft vermutlich problematischer, wenn
Siidafrika tiber den African Growth and Opportunity Act, wie angedroht aber noch
nicht vollzogen, den zollfreien Zugang zum US-Markt fiir zahlreiche Produkte
(knapp unter 20% aller Exporte in die USA) verlieren wiirde. Geopolitisch treibt



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  21.2.2025

16/30

die Regierung Siidafrikas gleichfalls die Zornesrote auf das Gesicht des US-
Prasidenten, da Siidafrika Israel vor dem Internationalen Gerichtshof wegen
Menschenrechtsverletzungen in den Palastinensergebieten anklagte. Zudem
unterhalt das Land enge Beziehungen zu China und Russland, was in den USA
ebenfalls ungern gesehen wird.

Das Enteignungsgesetz ist auch innerhalb der Regierung der Nationalen Einheit
umstritten, so Uberlegt die zweitgrélite Partei DA vor das Verfassungsgericht zu
ziehen. Eine ZerreiBprobe fiir die Regierung ist auch der anstehende Haushalts-
entwurf. Dessen Vorstellung im Parlament wurde unmittelbar vor der Prasentation
auf kommenden Monat verschoben. Uneinigkeit besteht offenbar tiber eine mégliche
Anhebung des Mehrwertsteuersatzes.

Der Rand konnte all diesen Unbilden trotz jeweils merklicher Riickschlage nicht nur
widerstehen, er liegt seit Jahresanfang sogar leicht im Plus (sowohl gegeniiber dem
Euro als auch dem Dollar). Ein wichtiger Faktor dirfte dabei gewesen sein, dass der
Goldpreis seine Rekordjagd nach einer Pause im vierten Quartal 2024 wieder auf-
genommen hat. Bezuglich des Goldpreises sind wir auch fur den weiteren Jahresver-
lauf moderat optimistisch, was dem Rand helfen dirfte. Fir Stabilitat sorgt auch
die siidafrikanische Notenbank, die nunmehr zum dritten Mal seit September ihren
Leitzins um 25 Bp gesenkt hat, damit aber kaum den Rickgang der Inflationsrate
ausgeglichen hat. Gemessen am Realzins blieb die Geldpolitik damit sehr restriktiv
und dies, obwohl alle wichtigen Indikatoren fir den Preisauftrieb (Inflationsrate 3,0%
JIJ; Kernrate 3,6% J/J) in der Nahe der Untergrenze der Zielspanne fur die Inflation
(3% bis 6%) liegen. Auch wenn die Inflationsraten in den kommenden Monaten
wieder langsam steigen dirften, sind weitere Zinssenkungen zu erwarten, da keine
Notwendigkeit fir eine restriktive Politik besteht.

Dr. Sandra Striffler, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 6082
Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434

China: Zolle, Zolle, Zolle — oder doch nicht?

Die Zoll-Eskapaden des US-Prasidenten setzen sich ungebremst fort. Wahrend der
vergangenen zwei Wochen gehdrte China zu den am starksten betroffenen Landern.
Kanada und Mexiko bekamen nach kurzer Verhandlung einen zeitlichen Aufschub -
China nicht, hier gilt seit Anfang Februar ein Extra-Zoll von 10%-Punkten. Auf Stahl
und Aluminium sollen ab Marz weltweit 25% gelten. China als weltgréBter Produ-
zent und Exporteur von Stahl scheint auf den ersten Blick direkt in Trumps
Schusslinie zu stehen. Tatsachlich beziehen die USA aber nur noch 1,8% ihrer
Stahlimporte aus China ... eine Folge der 2018 verhangten Zélle, die chinesischen
Stahl praktisch vom US-Markt ausgeschlossen haben. Die Zollwelle, die derzeit fir
Unruhe sorgt, betrifft ,reziproke Zélle*. Kurz gesagt wollen die USA ihre Zélle tGiberall
dort anheben, wo sie niedriger sind als die der Handelspartner.
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Reziproke Zélle wiirden v.a. Schwellenlénder treffen
Durchschnittliche Zélle: Unterschied zwischen Importen in USA und
Exporten aus USA, in %Punkten
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T US-Importzélle hher als
Zéblle auf US-Exporte
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US-Defizit nahe Rekordhoch = doch ist China wirklich das Problem?
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China gehort zu einem der wenigen Lidnder, das weniger Zolle auf Importe aus
den USA erhebt als umgekehrt die USA auf Einfuhren aus China. Der durch-

Quelle: LSEG, DZ BANK

Nicht-tarifare Hiirden: China weit
oben auf der Liste

schnittliche US-Zoll auf chinesische Importe liegt bei 29%, der chinesische Zoll auf
US-Importe bei 23%. Also wiegt sich der Devisenmarkt in (u.E. falscher)
Sicherheit, dass China glimpflich im Handelsstreit mit den USA davonkommt
und nicht von reziproken Zollen betroffen sein wird. Von Trumps Idee der
Ausgleichszélle hat in den letzten Tagen daher ausgerechnet der chinesische Yuan
profitiert. Ausgehend von USD-CNY-Notierungen um 7,30 CNY zum Neujahrsfest
war das Wahrungspaar temporar bis unter 7,25 CNY gefallen — fiir uns kein stabiles

Gleichgewicht.

Traditionelle Zélle sind nur die Spitze des Eisbergs. Der US-Prasident hat langst
gedroht, auch nicht-tarifire Handelshemmnisse bei seiner Zollpolitik
beriicksichtigen zu wollen (beispielsweise Subventionen oder angeblich unfaire

Streit um AuRenhandel? Es geht
langst um hohere Ziele (Technologie
und Weltmacht)

Qualitatsstandards). Hier durfte China ganz weit oben auf der Liste der Angeklagten
stehen. Das strukturelle Handelsdefizit der USA mit China lasst einen langeren
Schlagabtausch befiirchten, der weit liber Ausgleichszélle hinausgeht und den
Yuan schon bald wieder unter Druck setzen sollte. Gegeniiber China ist das US-
Defizit auch weiterhin das gréf3te, 2024 waren es rund 295 Mrd. USD. Allerdings ist
dieses seit seinem Rekord vor fuinf Jahren im Trend klar riicklaufig, wéhrend die
bilateralen US-Fehlbetrage zu anderen Landern massiv zugenommen haben.
Letztlich geht es bei der Rivalitat der beiden Supermachte aber nicht mehr ,nur* um
simplen AuRenhandel, sondern um die Vorreiterrolle bei Zukunftstechnologien

und weltpolitischen Fiihrungsanspruch.

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977
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Brasilien & Mexiko: Inflationssorgen vs. Zolldngste

Lange konnte die brasilianische Wirtschaft den Erwartungen einer deutlichen Wachs-
tumsabkiihlung trotzen. Die Dezemberzahlen fir den Indikator zur Wirtschaftsakti-
vitat (-0,7% M/M) deuten nun aber auf eine spirbare Eintriibung hin. Im gesamten
Schlussquartal 2024 stagnierte dieser Indikator im Vorquartalsvergleich. Dass bei
den Anfang Méarz anstehenden BIP-Zahlen doch noch ein kleines Plus
herausspringen wird, ist zwar nicht auszuschlieBen. Die konjunkturelle Dynamik ist
aber eindeutig abwarts gerichtet. In diesem Jahr dirfte dann auch der scharfe
geldpolitische Bremskurs nicht ohne Folgen bleiben wird. Zuletzt hatte die Banco
Central do Brasil ihren Leitzins in zwei aufeinander folgenden Sitzungen um jeweils
100 Bp angehoben und mit 13,25% ist die Geldpolitik inzwischen als klar bremsend
einzustufen. Die Stellungnahme nach der jlingsten Zinsentscheidung und auch die
Aussagen des neuen Notenbankgouverneurs Galipolo weisen zudem auf einen
weiteren Schritt um 100 Bp nach oben. Dann sollte sich jedoch der Straffungskurs
abflachen und wir vermuten nur noch eine kleinere Anhebung. Mit scharfen Formu-
lierungen versucht die Notenbankfiihrung auch, Glaubwiirdigkeit an den Finanz-
markten zu gewinnen. Am besten gelingt dies, gerade weil Galipolo von Prasident
Lula da Silva ernannt wurde, durch eine Abgrenzung von der Regierung. Wahrend
Finanzminister Haddad zuletzt anmerkte, dass eine Inflationsrate von 4% bis 5%
(JNJ) historisch fir Brasilien nicht ungewdhnlich hoch gewesen sei, betonte Galipolo,
dass die Notenbank die Instrumente habe, um die Inflationsrate auf die Zielgréfie
(3,0%) zu driicken.

Noch sind die Beobachter aber nicht sehr {iberzeugt von dem Willen oder der
Fahigkeit der Notenbank. Die wéchentliche Umfrage der Notenbank bei brasilia-
nischen Finanzexperten wies bis zuletzt einen Anstieg der Inflationserwartungen
aus. Eine Stabilisierung oder ein Riickgang der Erwartungen fiir dieses und das
kommende Jahr wére ein Zeichen, dass der Zinserhdhungspfad sich dem Ende
zuneigt. Der Real zeigte sich dagegen beeindruckt von der Entschlossenheit der
Notenbank und zahlte nach dem sehr schwachen Jahr 2024 in diesem Jahr bisher
zu den starksten Wahrungen. Grundsétzlich sollten die Zinsen den Real auch
weiter unterstiitzen, eine Fortsetzung der jiingsten Realstarke erwarten wir aber
nicht.

Brasilien: Noch keine Trendwende bei den Inflationserwartungen Wachstumspessimismus in Mexiko
Inflationserwartung aus Focus Bericht in %, JIJ Wachstumsprognosen gemaB Bloomberg Erhebung BIP in %, J/J
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Brasilien zahlt zu den Landern mit eher hohen eigenen Zollsédtzen. Dies macht das
Land zwar anfallig fur die Absicht der USA, auf héhere Zélle mit einer entsprech-
enden Anhebung zu reagieren. Allerdings erzielen die USA beim Handel mit
Brasilien einen Uberschuss, sodass das Land nicht unmittelbar im Blickfeld von
Zolldrohungen steht. Allgemeine Zélle wiirden zwar auch Brasilien treffen, insgesamt
ist die brasilianische Wirtschaft aber weniger exportabhéngig als viele andere.

Nachdem US-Prasident Donald Trump fiir Anfang Februar Zélle von 25% auf alle
mexikanischen Produkte angeordnet hatte, gelang es der mexikanischen Prasi-
dentin Sheinbaum, ebenso wie dem kanadischen Premier Trudeau, einen Aufschub
um einen Monat zu erreichen. Aber auch diese Frist l1auft langsam ab. Hintergrund
fur diese Zolldrohung ist der Strom von Migranten und Drogen in die USA. Shein-
baum versprach, 10.000 Nationalgardisten an die Grenze zu delegieren, um damit
Migranten und Drogen zu stoppen. Ob dies in einem ausreichenden Mafe gelang,
muss sich nun in den nachsten Tagen zeigen. Einige Erfolgsmeldungen von US-
Regierungsvertretern zu deutlich weniger illegalen Grenziibertritten lassen erwarten,
dass zumindest ein weiterer Aufschub gelingen dirfte. Der Peso reagierte zwar sehr
verschreckt auf die Zollankiindigung, konnte sich nach der Verschiebung aber
schnell erholen und USD-MXN notiert derzeit sogar unter dem Niveau zur Amtsein-
fuhrung Trumps. Die Finanzmérkte gehen fest davon aus, dass es zu einer giit-
lichen Einigung kommen wird. Angesichts der dramatischen Folgen firr die mexi-
kanische Wirtschaft wird die Regierung alle ihre Méglichkeiten ausschdpfen, um
diese Zolle zu verhindern. Auch aus der US-Industrie kamen deutliche Warnungen.
Ein allgemeiner Zoll nur auf mexikanische (und kanadische) Produkte wirde die
Wettbewerbsfahigkeit von vielen US-Unternehmen beeintrachtigen, da sie auch in
Mexiko produzieren bzw. auf Vorprodukte von dort angewiesen sind. Entsprechend
ist kaum zu erwarten, dass die USA Importe aus Mexiko starker belastet als ver-
gleichbare Produkte aus anderen Landern. Dies bedeutet allerdings nicht, dass
Mexiko ganz um Zélle herumkommen wird. Ebenfalls bereits angeordnet, aber noch
nicht in Kraft, wurden 25% Zélle auf alle Importe von Stahl und Aluminium. Bei Stahl
gehdrt Mexiko zwar zu den groReren Lieferanten in die USA, die Bedeutung fur das
Land ist allerdings begrenzt. Die USA drohen allerdings noch mit zahlreichen
anderen Zdllen (zuletzt u.a. auf Autos) und das erklarte Ziel ist ein Abbau des
hohen Handelsbilanzdefizits der USA. Aus Sicht von Trump gehért Mexiko hier
zu den groBten ,,Siindern®. Ein bis zum 1. April zu erstellender Bericht des US-
Handelsbeauftragten dirfte ein entscheidender Termin sein und wird auch vom Peso
mit Spannung beachtet werden.

Jenseits der Zollproblematik findet die aktuelle wirtschaftliche Schwache in
Mexiko kaum eine angemessene Berucksichtigung. Das BIP schrumpfte im Schluss-
quartal 2024 um 0,6% (Q/Q). Zum Teil war dies zwar eine Gegenbewegung zum
starken Vorquartal (+1,1% Q/Q), insgesamt hat sich die Dynamik aber abgekuhlt,
was Uber die letzten Monate in einer stetigen Abwartsrevision der Wachstumser-
wartungen fir dieses Jahr zum Ausdruck kommt. Fur die Banco de México ist dies
ein weiteres Argument, an ihrem aktuellen Zinssenkungskurs festzuhalten, der in
diesem Jahr mit einer ersten Senkung um 50 Bp noch etwas an Fahrt aufgenommen
hat. Noch ist der Preisauftrieb aber mit zuletzt 3,7% (J/J) in der Kernrate zu hoch
und auch die Gesamtrate blieb mit 3,6% (J/J) nur knapp darunter, sodass die Geld-
politik etwas langer restriktiv bleiben sollte. Mit einem Leitzins von derzeit 9,5% kann
dies auch mit einigen weiteren Lockerungsschritten gelingen. Ein gegeniiber den
USA deutlich schiarferer Senkungskurs ist aber immer mit Risiken fiir den Peso
verbunden.

Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434
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JUNGSTE WECHSELKURSENTWICKLUNG UND AUSBLICK
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Wechselkursentwicklung: EUR-CAD Wechselkursentwicklung: EUR-SEK
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Wechselkursentwicklung: EUR-CNY Wechselkursentwicklung: EUR-TRY
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PROGNOSEN IM UBERBLICK
FX-Prognose G10-Lander (Verdnderung, in %) FX-Prognose Schwellenldnder (Verdnderung, in %)
EUR-GBP EUR-TRY
EUR-SEK EUR-MXN
EUR-CHF EUR-CNY
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EUR-AUD EUR-CZK
EUR-JPY EUR-ZAR
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FX-Prognosen vs. EUR FX-Prognosen vs. USD
Aktuell +3M +6M +12M Aktuell +3M +6M +12M
EUR/USD 1,0497 1,00 0,97 1,02 EUR/USD 1,0497 1,00 0,97 1,02
EUR/GBP 0,8281 0,83 0,82 0,84 GBP/USD 1,2676 1,20 1,18 1,21
EURIJPY 158,06 150 143 148 USDIJPY 150,58 150 147 145
EUR/CHF 0,9433 0,94 0,94 0,95 USDI/CHF 0,8986 0,94 0,97 0,93
EUR/AUD 1,6425 1,64 1,52 1,55 AUD/USD 0,6391 0,61 0,64 0,66
EUR/NZD 1,8220 1,79 1,70 1,73 NZD/USD 0,5761 0,56 0,57 0,59
EUR/CAD 1,4892 1,43 1,39 1,42 USD/CAD 1,4187 1,43 1,43 1,39
EUR/NOK 11,65 11,75 11,70 11,70 USD/NOK 11,10 11,75 12,06 11,47
EUR/SEK 11,16 114 11,3 1,3 USDISEK 10,64 11,4 11,6 11,0
EUR/PLN 4,1650 425 4,32 4,27 USD/PLN 3,9678 425 4,45 4,19
EUR/CZK 25,05 253 254 252 USD/CZK 23,86 253 26,2 247
EUR/HUF 402,9 412 418 413 USD/HUF 383,8 412 431 405
EUR/TRY 38,25 38,0 38,8 418 USD/ITRY 36,44 38,0 40,0 41,0
EUR/ZAR 19,26 18,5 17,9 18,9 USD/IZAR 18,35 18,5 18,5 18,5
EUR/CNY 7,6061 7,40 7,28 7,91 USD/CNY 7,2460 7,40 7,50 7,75
EUR/BRL 59897 6,05 5,82 6,12 USD/BRL 5,7061 6,05 6,00 6,00
EUR/MXN 21,32 20,8 20,9 224 USD/MXN 20,32 20,8 21,5 22,0
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Leitzinsprognose G10-Lénder (Zinsniveau, in %) Leitzinsprognose Schwellenldnder (Zinsniveau, in %)
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2024 2025 2026 Q4 24 Q125 Q2 25 Q325

Euroraum
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,7 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,2
Inflation (in % gg. Vj.) 2,5 2,2 1,8 2,3 2,3 2,1 2,1
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,0 -2,9 2,4
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2,3 2,1 2,0

USA
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,8 1,9 2,1 2,5 2,6 2,1 1,6
Inflation (in % gg. Vj.) 3,0 3,3 3,0 2,7 2,9 3,3 3,6
Budgetsaldo (in % des BIP) -8,2 -8,3 -8,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,8 -4,0 -3,6

Japan
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) -0,1 1,0 0,8 1,2 1,8 1,3 0,6
Inflation (in % gg. Vj.) 2,7 2,3 1,8 2,9 2,9 2,6 2,1
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,7 -3,5 -3,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) 4,6 4,6 4,6

GroRbritannien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,8 1,1 1,5 1,3 0,9 0,9 1,1
Inflation (in % gg. Vj.) 2,5 2,6 2,3 2,5 2,6 2,5 2,8
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,6 -3,2 -2,6
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,8 -3,0 -2,9

Schweiz
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,9 1,3 1,2 1,4 1,8 1,5 1,2
Inflation (in % gg. Vj.) 1,0 0,3 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,0 0,0 0,1
Leistungsbilanz (in % des BIP) 6,4 7,5 8,2

Australien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,0 2,0 2,6 1,1 1,5 1,9 2,2
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 2,6 2,7 2,4 2,4 2,0 2,6
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,1 -1,3 -0,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -1,8 -1,9 -2,5

Neuseeland
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) -0,2 1,3 2,7 -0,6 -0,5 0,9 2,3
Inflation (in % gg. Vj.) 2,9 2,0 2,1 2,2 2,2 2,1 2,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,8 -4,8 -4,1
Leistungsbilanz (in % des BIP) -5,9 -5,0 -5,5

Kanada
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,3 1,5 1,9 1,8 1,8 1,4 1,4
Inflation (in % gg. Vj.) 2,4 2,4 2,3 1,9 2,2 2,4 2,5
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,6 2,1 -1,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,4 -0,7 -0,8

Schweden
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,5 2,2 2,3 1,0 1,3 2,1 2,5
Inflation (in % gg. Vj.) 2,9 1,6 2,2 1,3 1,1 1,1 2,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,3 -1,2 -0,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) 7.1 4,6 4,2

Norwegen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,1 0,2 1,1 -0,2 0,2 -1,1 0,4
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 2,1 1,9 2,5 2,4 1,9 2,1
Budgetsaldo (in % des BIP) 12,6 6,9 3,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) 17,6 15,1 11,4

Quellen: Bloomberg, DZ BANK
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2024 2025 2026 Q4 24 Q125 Q2 25 Q325

Polen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,3 2,7 2,7 1,8 2,9 3,1 2,6
Inflation (in % gg. Vj.) 3,8 4,4 3,2 4,6 3,8 4,6 4,9
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,8 -5,8 -4,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,2 -1,2 -1,1

Ungarn
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,6 1,5 2,9 0,8 2,0 2,3 2,1
Inflation (in % gg. Vj.) 3,7 41 3,5 4,2 4,0 4,2 4,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,9 -4,3 -3,7
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2,2 0,4 0,3

Tschechien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,0 2,3 2,7 1,6 1,8 2,4 2,5
Inflation (in % gg. Vj.) 2,4 2,6 2,1 2,9 2,7 2,4 2,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,4 -2,3 -2,1
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1,7 1,4 0,7

Turkei
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,8 1,9 2,4 1,4 0,8 1,6 2,5
Inflation (in % gg. Vj.) 60,0 32,8 18,8 46,6 39,5 34,2 30,6
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,1 -3,3 2,1
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,8 -1,7 -1,3

Siidafrika
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,5 1,1 1,6 0,8 1,1 1,0 1,5
Inflation (in % gg. Vj.) 4,4 3,9 4,5 2,9 3,3 3,6 4,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,4 -5,6 -5,9
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,9 -1,4 -1,6

China
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 50 4,5 3,4 54 53 53 4,7
Inflation (in % gg. Vj.) 0,2 0,6 1,5 0,2 0,2 0,5 0,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -7.4 -7,6 -7,6
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1,7 1,5 0,9

Brasilien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,1 1,9 1,3 4,0 3,3 2,0 1,3
Inflation (in % gg. Vj.) 4,4 4,9 4,9 4,8 4.3 47 53
Budgetsaldo (in % des BIP) -6,7 7,4 -7,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,6 -2,7 -2,4

Mexiko
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vij.) 1,3 0,9 1,7 0,9 1,2 1,1 0,1
Inflation (in % gg. Vj.) 47 3,9 3,8 4,5 4,0 4,0 3,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,6 -3,5 -3,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,8 -0,8 -0,8

Quellen: Bloomberg, DZ BANK
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Il. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhéngige
Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fir bestimmte
Emittenten oder bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie
bericksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu
Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.1

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw.
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Stralle 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhidngigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihrim

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestétigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhéngige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhéngt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen iiber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung

Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten
Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), inrer
definierten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK
Dividendenaristokraten), ihren Gewichtungsempfehlungen zu
Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das heift ihren Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Branchenstrategie
Unternehmensanleihen, und ihren Gewichtungsempfehlungen fiir
Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststéandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter
Nachhaltigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig‘ oder ,nicht
nachhaltig eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen
diesen Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat‘ erfolgen.
Aktienindizes

Fur definierte Aktienindizes werden regelmanig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fir
die Entwicklung der Aktienindizes kénnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Waéahrungsrdaume

Die Einschatzung zur Investition in einen Wéahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden
Waéhrungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der
Regel primér aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem
flieRen das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu
berucksichtigende Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am
zugehorigen Rentenmarkt in die Einschéatzung ein. Mithilfe einer Sharpe-
Ratio, der die erwartete Rendite mithilfe der durchschnittlichen
Standardabweichung des Total-Returns der vergangenen zwei Jahre
bereinigt, wird berechnet, welche Wahrungsraume als ,attraktiv‘, welche als
Junattraktiv* und welche als ,neutral” einzustufen sind.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wa&hrungsraum auf Sicht von sechs bis zwélf Monaten
einen uberdurchschnittlichen und positiven Ertrag zeigen kann.
"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwéIf Monaten
einen unterdurchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte
Engagement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten
relativ geringe oder durchschnittliche Ertrage zeigen kann.

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als
Erfolgsgréfe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern,
Vergitungen, Gebuhren und sonstigen Kosten fur den Erwerb. Die nicht
ermittelte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines
konkreten Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements
unter Beriicksichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heiRt ihren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed
Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen und ihren
Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind
keine selbststindigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aussagen allein kénnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begrinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird
hingewiesen.
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4.6

4.7

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,Ubergewichten®,
,Untergewichten“ und ,Neutral gewichten* verwendet.

»Ubergewichten“ bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fur den
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

»Untergewichten“ bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.

»Neutral gewichten“ bedeutet, dass fur das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhéngig von den
Empfehlungen zu einzelnen Emittenten bzw. denen Gber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das heiRt, wenn nicht alle
genannten Segmente mit ,Neutral gewichten® eingestuft sind, wird
mindestens ein Anleihesegment mit ,Ubergewichten* und ein
Anleihesegment mit ,Untergewichten” eingestuft. Demnach sind die
Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage uiber Gewinn und
Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich der funf Anleihesegmente in der
Gesamtmarktstrategie zueinander. In der Gesamtmarktstrategie befinden
sich aktuell funf Anleihesegmente: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered
Bonds, Bankanleihen (senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior
unsecured). MaRgeblich fir die erwartete Performance sind Berechnungen
zum Total Return. Die Gewichtungsempfehlungen in der
Gesamtmarktstrategie sind unabhangig von den
Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anleihesegmente
selbst: Staatsanleihen, Agency Bonds, Covered Bonds, Bankanleihen
(senior unsecured), Unternehmensanleihen (senior unsecured), denn die
jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes Anleihesegments ist eine
ganzlich andere. So beziehen sich beispielsweise
Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen
auf Emittentenlander zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in
der Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns
erwartete relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den
prognostizierten Entwicklungen der tibrigen Branchen in einem
Branchenurteil zusammen. MaRgeblich fiir die erwartete Performance sind
Berechnungen zum Credit Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

MaRgebend fiir unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-
Jurisdiktionen (,Land") ist der Vergleich des entsprechenden
Landersegments (Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem
Gesamtindex (iBoxx € Covered Index). MaRgeblich fiir die erwartete
Performance ist der Credit Spread Return.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die
verwendeten Pfeile (4) (¥)() nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der
Anwendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab,
ohne eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

,Pfeil nach oben (4)" bedeutet, dass die in den kommenden zwélf
Monaten erwartete absolute Kurssteigerung gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwéIf
Monaten erwartete absolute Kursverfall gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwoIf
Monaten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10%
liegt.

Aktualisierungen und Geltungszeitrdume fiir Sonstige Research
Informationen

5.1

5.2

5.3

54

5.5

6.2

6.3

6.4

6.5

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrokonomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MaRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zustandigen Aufsichtsbehdrden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet
werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen
besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert,
ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research
Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit
Ablauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen
mit dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume firr Sonstige Research-Informationen sind bei:
Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate

Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwolf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Waéhrungsrdume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

Derivate
(Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Grinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen
voriibergehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht
weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die Griinde
fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt Uiber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert,
gemanagt, offengelegt und Uberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen
und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschitzt. Uber die
Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen
nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsitzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wéahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten Malnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestutzte persénliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.
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6.6 Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertréagen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschéft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

6.7 Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder
andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen MaBnahmen
vermieden.

7. Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

7.1 Adressaten
Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an
Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den
Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums und der Schweiz.
Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-
Information der DZ BANK auch fur Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland oder in Osterreich freigegeben.
Sonstige Research-Informationen dirfen im Ausland nur im Einklang mit
den dort geltenden Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen,
die in den Besitz dieser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen
sich Uiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen. Diese Sonstige Research-Informationen und die in dieser
Sonstigen Research-Information enthaltenen Informationen wurden nicht
bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.
Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.
Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

7.2 Wesentliche Informationsquellen
Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. LSEG, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen, die
Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen)
sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkonomische Recherchen,
Untersuchungen und Auswertungen.

7.3 Keine individuelle Investitionsempfehlung
Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
nicht alleinige Grundlage fiir die Entscheidung tiber eine Investition in
einen Analysegegenstand sein.

8. Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren
Ausfuhrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Verfahren
kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und
abgerufen werden.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fur Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die
Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert
investors' und / oder ,institutional investors' weitergegeben und von diesen
genutzt werden.

Die Weitergabe von Dokumenten in anderen Jurisdiktionen in der Region
Asien / Pazifik ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darf nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf

ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
veroffentlicht werden. Séamtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK tbernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch fir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur

Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich:
Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaten, MaBnahmen des Emittenten oder
Eigentumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes
Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stitzt, nachteilig auswirken
kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger missen sich selbst Uiber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,
Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fur
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.
Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschafts beteiligt sein
kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in
diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geé&ndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien tiberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine
Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Ergédnzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter tbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféngern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Grunde in irgendeiner Weise fiir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fur
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tUbernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher

Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelméaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergdnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Gutesiegels fir Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die
Nachhaltigkeitseinschatzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus
Daten und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch
Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere
Angaben zum ESG-Modell kdnnen in dem Methodenansatz
Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos
eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gutesiegel fur Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 uber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Erganzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielféltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlielich
Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Geneh-
migung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unter-
nehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fur
die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder
Verfugbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht
verantwortlich fir (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler
oder Auslassun-gen, oder fir die Ergebnisse, die durch die Verwendung
dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fur
Schaden, Kosten, Aufwen-dungen, Rechtskosten oder Verluste
(einschlieflich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und
Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung der Inhalte.
Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein
Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt
keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten ei-ner solchen Anlage oder
eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tiber die Eignung einer Anlage
oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlage-beratung angesehen
werden. Ratings sind MeinungsauRerungen und keine
Tatsachenbehauptungen.

Ergédnzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index“) und die darin enthaltenen Daten
und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index
GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die
Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter Informationen
beteiligt und ibernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieRen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstéandigkeit,
Aktualitat und Eignung fur einen beliebigen Zweck - fiir jegliche gemeldeten
Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der
darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung
solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehérenden Daten ist
nicht gestattet.
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Kapitalmaérkte Institutionelle Kunden

Bereichsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 62

H.-Theo Brockmann

Vertrieb Finanzinstitutionen Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schéafer
Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken +49 — (0)69 —74 47 -1270 Lars Carlsen
Gruppenleiter Vertrieb Institutionelle +49 — (0)69 — 74 47 —4 24 20 Tilo Sperling

Gruppenleiter Vertrieb Regionalkunden

+49 — (0)69 — 74 47 — 34 32

Jorn Schneider

Vertrieb Asien Institutionelle

+65-6580—-16 24

Anand Subramanian

VRB Vertrieb Eigengeschaft

Abteilungsleiter

+49 - (0)69 —74 47 -90 147

Torsten Merkle

Vertrieb Bayern

+49 —(0)89—2134-3045

Mario Zollitsch

Vertrieb Nord/Ost

+49 —(0)511-9919-445

Carsten Bornhuse

Vertrieb West +49 - (0)211 -7 78 -36 34 Kay Béckmann
Zentraler Vertrieb +49 — (0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kéhler
Digitalisierung / Handel +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 André Bienek
Vertriebsmanagement +49 — (0)511-9919-700 Carolin Gerhard
Produktmanagement +49 — (0)69-7447-90310 Bernd Rohleder

GenoBanken Gesamtbanksteuerung

Beratung Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 — (0)69 —74 47 — 9 04 86

Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49 - (0)30-20241-470

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

+49 - (0) 89 -21 34- 20 69

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Sudwest

+49 — (0)69 —74 47 -68 15

Dr. Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 - (0)211 -7 78 —36 90

Henrik Bernds

Zentrale Leistungen Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)211 -7 78 — 36 90

André Wollenweber

Asset Management

+49 - (0)211 -7 78 -34 32

Dr. Thomas Schirmann

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 23 69

Roland Weil3

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen, Anlage +49 — (0)69 — 74 47 — 44 00

Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen +49 — (0)69 —74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

+49 - (0)211-778-2190

Dirk Dreier

Region West / Mitte
Emittenten (DCM) Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 38 11 Friedrich Luithlen
Gruppenleiter SSA +49 — (0)69 — 74 47 — 57 487 Bernd Loder

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 52 053

Matthias Ebert

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 — 74 47 — 71 45

Bettina Streiter

Gruppenleiter Sustainable Finance/ESG

+49 — (0)69 —74 47 — 15 82

Marcus Pratsch

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 — (0)69 —74 47 - 62 19

Maximilian Lainer

Kapitalmarkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 — (0)69 —74 47 — 9 26 00

wertpapiere@dzbank.de




