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E1 DZ PRIVATBANK

US-DOLLAR (USD)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

In der ersten Jahreshilfte 2025 musste der US-Dollar (USD)
herbe Verluste einstecken. Die erratische Zollpolitik des US-
Prasidenten sorgte am Markt fiir grof3e Verunsicherung.

Im Sommer wuchs die Angst vor einem Vertrauensverlust in den
USD. Mittlerweile hat sich jedoch gezeigt, dass der Dollar
widerstandsfahiger ist als beflirchtet. Die Kapitalstrome in die
USA bleiben solide, von einer Abkehr vom Dollar kann
(zumindest bislang) keine Rede sein. Seit dem Kriegsausbruch im
Nahen Osten konnte der USD angesichts gestiegener Olpreise
und seiner Rolle als Reservewahrung auf breiter Front zulegen.
Die mittel- und langerfristigen Perspektiven haben sich nicht
gedndert: eine zunehmende Wachstumsdynamik in
Deutschland, das Ende des EZB-Zinssenkungszyklus, die zu
erwartenden weiteren Lockerungen der US-Notenbank (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

Hinsichtlich der Leitzinsperspektiven haben sich die US-
Wihrungshuter zuletzt sehr unterschiedlich gedufBert. Vor dem
Hintergrund zuletzt eher enttduschenden Arbeitsmarktdaten
haben einige Notenbankvertreter ihre Sympathie fiir eine
weitere geldpolitische Lockerung zum Ausdruck gebracht.
Anderen Vertretern des Offenmarktausschusses (FOMC)
bereitet demgegeniiber die weiterhin hartnackige Inflation
Kopfzerbrechen. Unter Berilicksichtigung dieser beiden Aspekte
dirften die US-Wahrungshiiter zunédchst an ihrer abwartenden
geldpolitischen Haltung festhalten.

Der designierte US-Notenbankchef Warsh ist liberzeugt, dass
ein durch technischen Fortschritt (KI) getriebener
Produktivitatszuwachs ein hoheres Wachstum ohne héheren
Inflationsdruck erméglicht. Dies eréffnet Zinssenkungspotenzial
fiir die US-Wahrungshiiter im zweiten Halbjahr.

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG
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E1 DZ PRIVATBANK

SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

WAHRUNGSENTWICKLUNG ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK

Finanzmarktturbulenzen und globale Systemzweifel bescheren

dem Schweizer Franken (CHF) als Reservewzhrung Aufwind. Im 2,00%
Iran-Krieg hat er seine Rolle erneut bewiesen und war nur durch 1,50%
(Verbal)-Interventionen der Schweizer Nationalbank (SNB) zu 100%
bremsen. ’

Der anhaltend feste Wechselkurs hinterlasst Spuren bei 0,50%
den Importpreisen. Die SNB kénnte sich bei einer massiven 0,00%
Aufwertungswelle zu Interventionen gezwungen sehen ...im -0,50%

Bewusstsein, dass sie einen geopolitischen Trend nur bremsen,
nicht drehen kann.

Der faire EUR-CHF-Wert (Kaufkraftparitit) ist durch die
Inflationsdivergenz unter 0,94 CHF gefallen. Eine Deeskalation im
Mittleren Osten kénnte EUR-CHF schnell zuriick in die Region um
0,9150 CHF bringen. Mittelfristig sollte die von uns erwartete
globale Euro-Aufwertung auch EUR-CHF nach oben bewegen.

-1,00%
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Dreimonats-Zinssatz (SARON) in CHF
e | eitzinssatz der SNB

GELDPOLITIK
VERLAUF EUR/CHF UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE
Nach sechs SNB-Senkungen herrscht seit Juni 2025 wieder
Nullzinspolitik. Motivation sind die anhaltend niedrige Inflation 115
und v.a. die Nachfrage nach Reservewahrungen wie dem Franken, 1,10

die den Deflationsdruck verstarkt.

Die SNB dirfte sich nur im duBBersten Notfall zur Riickkehr zu 1,05

(unbeliebten) negativen Leitzinsen durchringen. Die jlingsten 1,00

Spekulationen auf eine Olpreisbedingte Zinserhéhung halten wir

fur deplatziert. 0.95 o*
Mangels Zinssenkungsspielraum wiirden wir eine aktivere 0,90

Interventionspolitik begriiBen, mit der die SNB die Franken-Starke 0.85

bekampfen kénnte. GréBte Hirde ist der zu erwartende US-

Widerstand wegen angeblicher Wahrungsmanipulation. Hochste
Prioritst fiir die SNB muss sein, den Riickfallin die Deflation zu === EUR/CHF ¢ Prognosen
verhindern - auch auf die Gefahr einer Konfrontation mit den USA.
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE 3 - MONATSZINSEN IM SCHWEIZER

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG FRANKEN AUF BASIS GEHANDELTER ZINSTERMINGESCHAFTE
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DZ PRIVATBANK

JAPANISCHER YEN (JPY)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Ubergeordnete Zweifel an der Stabilitat des Dollars kénnten dem
Yen ein Comeback als Reservewahrung bescheren. Wie ein
Katalysator wiirden die Zinserh6hungsabsichten der japanischen
Zentralbank (BoJ) in Kombination mit Senkungen der US-
Notenbank wirken.

Aufgrund der hohen Abhingigkeit von Energieimporten eignet
sich der Yen im Iran-Krieg nicht als Fluchtwahrung.
Spekulationen auf eine schuldenfinanzierte Ausgabenpolitik unter
Premierministerin Takaichi belasten den Yen. Die Zinsdifferenz (JP
vs. US) hat sich zugunsten Japans eingeengt. Positive Impulse fiir
den Yen bleiben aus, solange héhere Renditen japanischer
Staatsanleihen als Ausdruck einer Risikopramie und nicht als
attraktive Rendite gelten.

Interventionen zur Stabilisierung liberzogener Yen-Abwertungen
werden zur glaubwirdigen Drohung.

GELDPOLITIK

Leitzinserhéhungen und der Plan zum Abbau der durch die BoJ
gehaltenen Anleihen bedeuten eine neue Ara fiir Japans
Geldpolitik. Von aggressiver Straffung kann keine Rede sein, es
geht nur um den Abschied vom ultra-lockeren Krisenmodus.
Die Uibergeordnete Bilanzverkiirzung setzt sich fort. Durch die
geplante Halbierung des Anleiheabbau-Tempos geht die

BoJ beim Riickzug aus dem Markt fiir japanische Staatsanleihen
langsamer vor.

Wir rechnen auf Jahressicht mit Zinserhohungen bis auf1,50%.
Damit positionieren wir uns aggressiver als der Markt. Ein Iran-
bedingter Olpreisschock wiirde zwar das Inflationsrisiko erhéhen,
aber auch die Belastung fiir Japans stark energieabhangige
Wirtschaft. Eine fiskalpolitische Zeitenwende unter Premier
Takaichi wird diskutiert. Das Versprechen von Steuersenkungen
ohne glaubwiirdige Gegenfinanzierung irritiert die Markte.

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG
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ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH ZUM
LEITZINS DER JAPANISCHEN NOTENBANK
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VERLAUF EUR/YEN UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE
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DZ PRIVATBANK

BRITISCHES PFUND (GBP)

WAHRUNGSENTWICKLUNG

Zuletzt ist das britische Pfund (GBP) gegeniiber dem US-Dollar
(GBPUSD) in die Defensive geraten und hat ungefihr drei Cents
auf 1,33 USD verloren. Bei EUR-GBP konnte das Pfund um 0,0150
GBP zulegen, sodass das Paar derzeit bei 0,8650 notiert.

Die Aussichten fiir das Pfund sind aktuell nur schwer
einzuschatzen. Ebenso wie die EU, ist GroBbritannien auf
importiertes Ol und Gas angewiesen, allerdings ist das Wachstum
dort nicht so stark. Auf der anderen Seite sieht der britische
Geldmarkt keine Chance fiir eine Leitzinssenkung, wahrend vor
einem Monat noch zwei fiir 2026 erwartet wurden. Die niedrigen
Umfragewerte von Starmer deuten zudem im Zusammenhang mit
den Kommunalwahlen im Mai, auf politische Risiken hin.
Insgesamt hat das Pfund zurzeit kein solides Fundament.
Aufgrund unserer Prognosen bleibt unser Anlageurteil auf

Sicht von zwolf Monaten auf ,neutral®.

GELDPOLITIK

Das Land hat nach wie vor mit der Inflation zu kampfen — obwohl
die Jahresrate von 3,4% im Dezember auf 3,0% im Januar sank. Der
Zielwert liegt bei 2,0%. Bei der Sitzung am 05.02.26 senkte die
britische Zentralbank (BoE) ihre jahrliche Inflationsprognose fiir
2026 von 2,8% auf 2,1%, womit sie nahe am Zielwert liegt. Dies
geschah jedoch vor dem Kriegsbeginn im Nahen Osten sowie den
steigenden Energiepreisen.

Obwohl es kaum Wachstum gibt und die Inflation fallt, ist es nun
wahrscheinlich, dass die BoE bei der Sitzung im Marz oder April
keine Leitzinssenkung vornehmen wird, sofern héhere
Energiekosten zu steigender Inflation fiihren. Die Unsicherheiten
und Inflationsrisiken deuten auf eine Wartehaltung im Friihling
hin. Wenn der Krieg allerdings relativ zligig vorbei ware, dann
kame eine geldpolitische Lockerung in Sicht.

UNSERE AKTUELLE EINSCHATZUNG

ZINSSATZE FUR BANKEN IM VERGLEICH
ZUM LEITZINS DER BANK VON ENGLAND
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GERECHNETE, ZUKUNFTIGE 3 - MONATSZINSEN IM BRITISCHEN
PFUND AUF BASIS GEHANDELTER ZINSTERMINGESCHAFTE
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E1 DZ PRIVATBANK

EURO (EUR)

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

2026 diirfte sich die moderate Konjunkturdynamik im

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

schwierigen Umfeld aus Zollbelastungen und verscharften 4,00%

Wettbewerb aus China fortsetzen. Allerdings werden sich die v‘\vl'{.\‘
Wachstumskrafte 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

- 0,
werdent insL?eso?de.re ab derﬂzweite.n Jahreshélfjce 2026, 1,00% 03/21 03/22 03/23 03/24 03/25 03/26
voraussichtlich fur eine aufwartsgerichtete Entwicklung sorgen.
Dreimonats-Zinssatz (EURIBOR) in EUR
e | eitzinssatz der EZB

RENTENMARKTENTWICKLUNG
Die Entwicklung der Renditen am langen Ende dirfte zunachst
von erhohter Volatilitat gepragt bleiben. In den kommenden drei EUR-RENDITESTRUKTUR
Monaten sollte das Thema Iran dann aber nach und nach in den
Hintergrund treten. 3,50%
In Erwartung einer voranschreitenden konjunkturellen Belebung
sollte die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen Auftrieb erfahren. 3,00%
Gegen Ende des Prognosezeitraums diirfte die anziehende
Konjunktur den Inflationsdruck moderat erhéhen und damit die 2,50%
Debatte Uber eine erste Zinserhhung der Notenbank beleben.
Dies sollte die Aufwartsbewegung am langen Ende ebenfalls 2,00%
stutzen. Darliber hinaus gehen wir davon aus, dass
Anleiheinvestoren angesichts des schuldenfinanzierten 1,50%
Fiskalimpulses eine héhere Risikopramie einfordern werden. 1M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y 50V
Zielrichtung fiir die zehnjahrige Bundrendite bleibt in diesem
Szenario auf Jahressicht ein Renditeniveau um 3,10%. ==@==Kurve vor vier Wochen  ==@==Kurve aktuell
GELDPOLITIK EUR-RENDITE

5,00%

Die europaischen Wahrungshiiter (EZB) haben zuletzt
hervorgehoben, dass sie die Entwicklungen im Nahen Osten 4,00%
genau beobachten. Fiir das weitere geldpolitische Vorgehen sei es
entscheidend, wie nachhaltig der gegenwartige

Energiepreisschock sei und welche Auswirkungen er auf die 2,00% oot
langerfristigen Inflationserwartungen habe. In unserem

3,00%

0,
Basisszenario gehen wir davon aus, dass der Energiepreisschock 1.00%
nicht von Dauer ist. Angesichts der temporar héheren 0,00%
Energiepreise ist davon auszugehen, dass die Inflation im -1,00%
Euroraum zwar etwas héher tendiert, sich dann aber wieder rasch 03/ 21 03/ 22 03/ 23 03/24 03/25 03/26
im Bereich des Notenbankziels von 2% einpendelt. Die EZB durfte
durch den temporéren Inflationsschub hindurchschauen und den e [0 Y o 2 Y

Leitzins auf Jahressicht unverandert belassen

Genassenschaftliche FinanzGruppe
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