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E1 DZ PRIVATBANK

US-DOLLAR (USD)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

In der ersten Jahreshalfte 2025 musste der US-Dollar
herbe Verluste einstecken. Die erratische Zollpolitik des
US-Prasidenten sorgte am Markt fiir grof3e Verunsicherung.
Im Friihjahr und Sommer wuchs die Angst vor

einem grof3angelegten Vertrauensverlust in den USD und
den US-Wertpapiermarkt. Mittlerweile hat sich jedoch
gezeigt, dass der Dollar widerstandsfahiger ist als
befiirchtet. Die Kapitalstrome in die USA bleiben solide,
von einer Abkehr vom Dollar kann (zumindest bislang)
keine Rede sein.

Die mittel- und langerfristigen Perspektiven haben sich
nicht geandert: eine zunehmende Wachstumsdynamikin
Deutschland, das Ende des EZB-Zinssenkungszyklus, die
zu erwartenden weiteren Lockerungen der Fed und das
perspektiv nicht mehr ganz so robuste Wachstum in den
USA sprechen in Summe fiir eine erneute Aufwertung von
EUR-USD auf die Marke von 1,20 USD.

GELDPOLITIK

Der nichste Senkungsschritt der US-Notenbank (Fed) diirfte
zunachst noch etwas auf sich warten lassen. Auf der letzten
Sitzung des Offenmarktauschusses waren die Mitglieder der
Meinung, dass keine weitere Risikoverschiebung hin zum
Arbeitsmarkt mehr stattgefunden hat und insgesamt die
Beschaftigungs- und Inflationsrisiken sich etwas reduziert
haben. Die Fed befindet sich in einer guten Position, um die
weitere Entwicklung erstmal abzuwarten. Zinssenkungen
werden dann wahrscheinlich, wenn auch die Zolleffekte in den
Warenpreisen verarbeitet worden sind. Wir gehen nach wie vor
von zwei Zinssenkungen fiir das Jahr 2026 aus, wobei der
nichste Lockerungsschritt erst unter der Agide von Warsh im
Juni Erfolgen sollte. Im Verlauf des zweiten Halbjahres sollte
dann ein weiterer Lockerungsschritt vorgenommen werden. Der
designierte Fed-Chef Warsh ist liberzeugt, dass ein durch
technischen Fortschritt (KI) getriebener Produktivitatszuwachs
ein hoheres Wachstum ohnehdheren Inflationsdruck ermdglicht.
Dies er6ffnet Zinssenkungspotenzial fir die US-Wahrungshiiter.

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG

Anleger halten

BREAK-EVEN-KURSE

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
1,2048 1,2324 1,2610
WAHRUNGSPROGNOSE
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SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Finanzmarktturbulenzen und globale Systemzweifel

bescheren dem Schweizer Franken (CHF) in seiner Rolle als
Reservewadhrung . In der Gronland-Frage hat er seine Rolle erneut
bewiesen.

Der anhaltend feste Wechselkurs hinterlasst Spuren bei

den Importpreisen. Diese liegen klar im deflationdren

Bereich und lassen die Gesamtinflation der Schweiz

unerwiinscht niedrig ausfallen. Die Schweizer Nationalbank (SNB)
konnte sich bei einer massiven CHF-Aufwertungswelle zu
Interventionen gezwungen sehen ... auch auf die Gefahr, dass
Trump dies als unfaire Wahrungsmanipulation kritisiert.

Der faire EUR-CHF-Wert (Kaufkraftparitat) ist durch anhaltende
Inflationsunterschiede unter 0,94 CHF gefallen,

was starkeren Franken-Verlusten auch mittelfristig
entgegenstehen sollte und das aktuelle Kursniveau

weitgehend angemessen erscheinen lasst.

GELDPOLITIK

Seit Marz 2024 ist die SNB im Lockerungsmodus. Nach
zahlreichen Senkungen herrscht seit Juni 2025 wieder
Nullzinspolitik. Motivation sind die anhaltend niedrige
Inflation und die Nachfrage nach Franken, die den
Deflationsdruck verstarkt haben.

Die SNB diirfte sich nur im duBersten Notfall zur
Ruckkehr zu (unbeliebten) negativen Leitzinsen
durchringen. Eingepreist sind weitere Senkungen nicht.
Mangels Zinssenkungsspielraum wiirden wir eine aktivere
Interventionspolitik begriiRen, mit der die SNB die
Franken-Starke bekampfen konnte. Grolte Hirde ist der
zu erwartende US-Widerstand wegen angeblicher
Wihrungsmanipulation. Hochste Prioritat fiir die SNB
muss sein, den Riickfallin die Deflation zu verhindern -
auch auf die Gefahr einer Konfrontation mit den USA.

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG
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JAPANISCHER YEN (JPY)

WAHRUNGSENTWICKLUNG ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER JAPANISCHEN NOTENBANK

Die Zweifel an der Stabilitat des Dollars konnten dem Yen ein

Comeback als Reservewahrung bescheren. Wie ein Katalysator 1,50%

wirden die Zinserhéhungsabsichten der japanischen Zentralbank 7
(BoJ) in Kombination mit Senkungen der US-Notenbank wirken. 1,00%

Spekulationen auf eine aggressive, schuldenfinanzierte rf\_'Jr
Ausgabenpolitik unter der neuen Premierministerin 0,50% ’J;l

Takaichi haben den Yen zuletzt stark belastet.

Die Zinsdifferenz (JP vs. US) hat sich deutlich zugunsten 0,00% —

Japans eingeengt, dennoch bleiben positive Impulse fiir -0,50%

den Yen aus. Hohere Staatsanleiherenditen sind Ausdruck einer
Risikopramie und nicht einer attraktiven Rendite. Ein
Realitatscheck nach der Wahl sollte fiir ein Umdenken

sorgen und Zinsen wieder zum Pro-Yen-Faktor machen.
Interventionen zur Stabilisierung liberzogener Yen-
Abwertungen werden zur glaubwiirdigen Drohung.
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Dreimonats-Zinssatz (TONAR) im JPY

e | eitzinssatz der Bank of Japan

GELDPOLITIK VERLAUF EUR/YEN UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE
Leitzinserhhungen und der Abbauplan fiir gehaltene Anleihen fiir 190.00
gehaltene Anleihen bedeuten eine neue Ara fiir Japans 180,00 M
Geldpolitik. Von aggressiver Straffung kann keine Rede sein, es 170’00 n vV o e
geht nur um den Abschied vom ultra-lockeren Krisenmodus. 160'00
Mit der Halbierung des Abbau-Tempos hat die BoJ im Juni 2025 150’00
eine vorsichtigere Gangart bei ihrem Riickzug aus dem Markt fiir ’
. . . L 140,00
japanische Staatsanleihen angeschlagen. Die Gibergeordnete
. . . 130,00
Bilanzverkirzung setzt sich fort.
Wir rechnen auf Jahressicht mit Zinserhohungen bis auf 1,50%. 1?_888

Damit positionieren wir uns aggressiver als der Markt.
Unerwarteter Gegenwind kdnnte von den zuletzt Giberraschend
schwachen Konjunkturdaten kommen. ———EUR/JPY .
Eine fiskalpolitische Zeitenwende unter Premier Takaichi wird
diskutiert. Das Versprechen von Steuersenkungen ohne
glaubwiirdige Gegenfinanzierung irritiert die Markte.

02/21 02/22 02/23 02/24 02/25 02/26 02/27

Prognosen

GERECHNETE, ZUKUNFTIGE 3 - MONATSZINSEN IM JAPANISCHEN

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG YEN AUF BASIS GEHANDELTER ZINSTERMINGESCHAFTE
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BRITISCHES PFUND (GBP)

WAHRUNGSENTWICKLUNG ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH
ZUM LEITZINS DER BANK VON ENGLAND

Die Entwicklung des Pfunds war in den letzten Wochen recht

uneinheitlich. Zuletzt haben die politischen Probleme der 6,00%
Regierung zu einer Abschwachung des Pfunds gegeniiber dem 5,00% [ ——
Euro und dem Dollar gefiihrt, sodass es nun bei etwa 0,87 GBP Ar ﬁ\f
bzw. 1,36 USD gehandelt wird. 4,00%
Die Aussichten fiir das Pfund sind aktuell nur schwer 3,00% E
einzuschatzen. Der Zinsausblick geht ein wenig mehr in Richtung /J
Lockerung als zuvor, und die politischen Risiken haben 2,00%
zugenommen. Allerdings hat (insbesondere) der US-Dollar eigene 1,00%
Probleme (wie beispielsweise die Glaubwiirdigkeit der US- 0.00% f
) (]

Notenbank, da Trump versucht, seine Wunschkandidaten
durchzusetzen). Insgesamt sieht es fiir das Pfund eher nach einem 02/21 02/22 02/23 02/ 24 02/25 02/26
volatilen Handel am Devisenmarkt und einer generell defensiven Dreimonats-Zinssatz (SONIA) in GBP
Ausrichtung gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar aus. e | eitzinssatz der Bank of England

Aufgrund unserer Prognosen bleibt unser Anlageurteil auf
Sicht von zwdlf Monaten auf ,neutral®.

GELDPOLITIK VERLAUF EUR/GBP UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE
Obwohl das Land nach wie vor mit der Inflation zu kdampfen hat - 0,94
die Jahresrate stieg von 3,2% im November auf 3,4% im
- S 0,92
Dezember -, war die Teuerungsrate im wichtigen
Dienstleistungssektor in der zweiten Jahreshalfte 2025 riicklaufig. 0,90 ——e
Auf ihrer Sitzung am 05.02.26 senkte die Bank of England (BoE) 0,88 .
ihre jahrliche Inflationsprognose fiir 2026 von 2,8% auf 2,1%. Der 0,86
Zielwert liegt bei 2% (J/J). 0,84
Bei niedrigeren Inflationsraten und einer schwachelnden 0,82
Konjunktur diirfte die BoE im Jahresverlauf Spielraum fiir mehrere 0,80

Lockerungen der Geldpolitik haben. Nach einer knappen
Abstimmung mit 5:4 Stimmen fiir eine Beibehaltung der Zinssatze
im Februar sind die Chancen fiir eine Senkung um 25 Basispunkte e EUR/GBP +  Prognosen
im Marz oder spatestens im April deutlich gestiegen. Bei 3,0 — 3,5%

durfte die Bank Rate im neutralen Bereich liegen.

02/21 02/22 02/23 02/24 02/25 02/26 02/27

GERECHNETE, ZUKUNFTIGE 3 - MONATSZINSEN IM BRITISCHEN

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG PFUND AUF BASIS GEHANDELTER ZINSTERMINGESCHAFTE
Anleger halten 3,.80%
BREAK-EVEN-KURSE 3,70%
1 Jah h h
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Aktuell 2M uMm 6M 8M
Kurzfristig Mittelfristig Langfristig
(3 Monate) ) (6 Monate) 1 (12 Monate) ’ =—@— Kurve aktuell  ==@==Kurve vor vier Wochen

Genassenschaftliche FinanzGruppe .
= == Volkshanken Raiffeisenbanken Wahrungsinfo |GBP 5



E1 DZ PRIVATBANK

EURO (EUR)

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

2026 diirfte sich die moderate Konjunkturdynamik in der im

Europaischen Wirtschaftsraum (EWU) in einem weiterhin 5,00%

schwierigen Umfeld aus Zollbelastungen und verscharften 4,00%

Wettbewerb aus China fortsetzen. Allerdings werden sich die ‘\
Wachstumskrifte verschieben. Deutschland diirfte aufgrund der 3,00%

fiskalischen Expansion das Wirtschaftswachstum des Euroraums 2,00%

starker als in den vergangenen Jahren anschieben.

Steigende Reall6hne und Beschéaftigung sowie neue staatliche 1,00%

Ausgaben fir Infrastruktur und Verteidigung — vor allem in 0,00% ;

Deutschland - diirften die Wachstumsaussichten stiitzen und

werden, insbesondere ab der zweiten Jahreshilfte 2026, -1,00%

voraussichtlich fur eine aufwartsgerichtete Entwicklung sorgen. 02/21 02/22 02/23 02/24 02/25 02/26
Dreimonats-Zinssatz (EURIBOR) in EUR

e |_eitzinssatz der Europaischen Zentralbank

RENTENMARKTENTWICKLUNG

Wir gehen davon aus, dass sich die 10-jahrige Bundrendite auf
Sicht von drei Monaten zunachst weiter seitwarts im Bereich um
2,80% bewegen diirfte. Im zweiten Halbjahr sollte die Rendite

EUR-RENDITESTRUKTUR

aber nach und nach héher tendieren. So diirfte die Konjunktur in 3,50%
Deutschland und im Euroraum, getragen von den umfangreichen
fiskalpolitischen MaBnahmen, zusehends an Schwung gewinnen. 3,00%
Ein weiterer Aspekt, welcher perspektivisch die

Renditeaufwartsbewegung am langen Ende stiitzt, ist ein 2,50%
allmahlich wieder zunehmender Inflationsdruck. Die

konjunkturelle Belebung sollte dafiir sorgen, dass sich die 2,00%

Inflationsrate im Euroraum zun&chst von unten kommend dem
Zielwert der Europiischen Zentralbank (EZB) annihert und sich im 1,50%

kommenden Jahr etwas oberhalb dieser Marke einpendelt. Eine 1M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y 50Y
sich im Zuge dessen belebende Zinserhhungs-Debatte dirfte das
lange Ende auf Jahressicht in den Bereich um 3,10% klettern ==¢==Kurve vor vier Wochen  ==@=Kurve aktuell

lassen. Die héhere Schuldenaufnahme des Bundes bleibt ein
grundsétzlicher Aspekt fiir ein héheres Renditeniveau.

GELDPOLITIK EUR-RENDITE
. N . . « 5,00%

Wir gehen weiterhin davon aus, dass die EZB ihre ,Warte“-Haltung

beibehalt und der Einlagesatz somit bis auf weiteres bei 2% 4,00%

verbleibt. Marktseitig wird diskutiert, inwieweit die jingste 3.00%

Aufwertung des Euros gegeniiber dem US-Dollar eine
Abwirtsrevision des Inflationsausblicks zur Marz-Ratssitzung 2,00%
erforderlich machen kdnnte. Auch wenn eine kurzzeitig

0,
aufkeimende Debatte liber einen weiteren Lockerungsschritt nicht 1,00%
ausgeschlossen werden kann, erscheint es angesichts der zu 0,00%
erwartenden konjunkturellen Belebung und des damit -1,00%
einhergehenden, nach und nach wieder zunehmenden Preisdrucks 02/21 02/ 22 02/ 23 02/ 24 02/ 25 02/ 26
wahrscheinlicher, dass der nachste geldpolitische Schritt der EZB
eine Erhohung ist. Eine Straffung der Zinsziigel ist unseres s 1Y e 2 Y

Erachtens im Jahresverlauf 2027 zu erwarten.

Genassenschaftliche FinanzGruppe
= == Volkshanken Raiffeisenbanken Wahrungsinfo |[EUR 6



E1 DZ PRIVATBANK

WIR.
VERMOGEN.
MEHR.

HINWEIS

Einschétzung des Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, im Hinblick auf di
gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit ohne vorherige An

Broschiire wurde mit groBer Sorgfalt entworfe
DZ PRIVATBANK keine Gewahr fir die Ak
DZ PRIVATBANK tbernimmt keine Haft
oder indirekt aus der Verteilung ode
Inhalte entstehen. Durch die An
Beschrankungen als fiir Sie ve




