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Die Schulden werden die deutsche Konjunktur zeitverzégert beleben

Der Investitionsbedarf in die Infrastruktur ist immens, die Schatzungen fir das not-
wendige Volumen zum Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands bewegen sich
zwischen 400 Mrd. und 600 Mrd. Euro fiir die ndchsten zehn Jahre. Damit ware das
angekiindigte Sondervermégen in Hohe von 500 Mrd. Euro keinesfalls zu niedrig an-
gesetzt. Was die kiinftige Regierung allerdings unter wichtigen Infrastrukturbereichen
versteht, ist bislang nur in groben Ziigen definiert. In der schriftlichen Vereinbarung
von Union und SPD heifit es, die Ausgaben sollten insbesondere in die Bereiche
Zivilschutz, Verkehr, Krankenhauser, Energie, Bildung, Pflege, Wissenschaft, For-
schung, Entwicklung und Digitalisierung flieBen. Das lasst Interpretationsspielraum.
Ein Ausfiihrungsgesetz mit Details soll im neuen Bundestag verabschiedet werden.

Welche Effekte fur die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland sind zu erwarten?
Das Sondervermdgen ist auf zehn Jahre angelegt, das entsprache einer zusatzlichen
Investitionssumme von rund 1,2 % des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) pro
Jahr. Bei den Verteidigungsausgaben ist mit einem deutlichen Anstieg auf 3% des
BIP zu rechnen. Damit diirfte man nicht nur das bisherige Nato-Ziel von 2% des BIP
Ubertreffen, man wirde auch den veranderten sicherheitspolitischen Rahmenbedin-
gungen Rechnung tragen. Insgesamt diirften die Staatsausgaben und die 6ffentli-
chen Investitionen um mindestens 2% des BIP steigen. Wie hoch der Anstieg der
Staatsausgaben in den kommenden Jahren per Saldo tatsachlich ausfallen wird,
hangt natirlich auch davon ab, ob in den Verhandlungen noch Einsparungen an
anderer Stelle durchgesetzt werden kdénnen. ErfahrungsgemaR ist eine Einigung in
diesem Bereich deutlich schwieriger. Fur die konjunkturellen Effekte wére entschei-
dend, wie schnell die neuen Mittel eingesetzt werden kénnen. Hier kommt der von
allen Seiten geforderte Abbau des burokratischen Regulierungsdschungels ins Spiel,
damit die Mittel tatséchlich auf die ,Strale und Schiene“ kommen. Zudem ist zu
beriicksichtigen, dass beide Bereiche — Infrastrukturinvestitionen und Beschaffung
von Rustungsgiitern — einen langeren Vorlauf benétigen, bis erste Wachstumseffekte
zu verzeichnen sind. Bis der neue, héhere Ausgabenpfad erreicht ist, wird die
Wirtschaftsleistung tiber mehrere Jahre hinweg starker wachsen.

Sicherlich gibt es an der einen oder anderen Stelle kleinere Projekte, die zeitnah und
damit auch schon in der zweiten Jahreshélfte angeschoben werden kénnten. In un-
serer Prognose fiir die deutsche Wirtschaft beriicksichtigen wir aber einen grofReren
notwendigen Vorlauf. Im laufenden Jahr 2025 durfte das Wirtschaftswachstum daher
mit 0,2 % nur knapp Uber der Nulllinie liegen. Aber selbst dies ware nach zwei
Jahren rucklaufiger Wirtschaftsleistung ein kleiner Schritt in die richtige Richtung. Im
kommenden Jahr 2026 dirften sich die staatlichen Ausgabenerh6hungen bereits
deutlicher bemerkbar machen. Wir heben daher unsere Prognose fiir das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts von 0,8 % auf 1,8 % an.

René Albrecht, Analyst
Dr. Christoph Swonke, Economist
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EUR-USD: Neues Spiel, neues Gliick

Dem Euro ist in den vergangenen Wochen eine schon fast als dramatisch zu
bezeichnende Aufwertung gelungen, die EUR-USD zu seinem héchsten Stand seit
dem vergangenen Oktober verhalf. Doch nicht nur gegeniiber dem ohnehin
angeschlagenen Dollar konnte sich der Euro durchsetzen, auch im breiteren G10-
Vergleich hat er derzeit die Nase klar vorne. Ist die Zeit der Euro-Bullen gekommen?

Die Griinde fir die jungste EUR-USD Rallye sind unschwer zu identifizieren. Dem
Dollar schadet der harsche Politikstil des Prasidenten, der sicherlich dazu
beigetragen hat, dass sich die Konjunkturperspektiven fiir die USA seit seinem
Amtseintritt eingetribt haben. Hier und da war zuletzt sogar von ,Trumpcession® die
Rede. Gleichzeitig haben die jungsten Entwicklungen in Europa, vor allem in
Deutschland, das scheinbar Unmégliche méglich gemacht: der Euro gewinnt aus
eigener Kraft an Wert. Der Bundestag hat vor einigen Tagen Sondervermdégen fir
Infrastrukturinvestitionen in Héhe von 500 Mrd. Euro und eine Aussetzung der
Schuldenbremse fiir Verteidigungsausgaben beschlossen. Heute ist der Bundesrat
gefragt. Gelingt der politische Drahtseilakt, werden die konjunkturellen Weichen fur
die kommenden Jahre neu gestellt. Bereits in der zweiten Jahreshélfte 2025 wére
mit ersten, wenngleich zaghaften, wirtschaftlichen Auswirkungen zu rechnen. Voll
zum Tragen kommen die geplanten Investitionen jedoch dann vor allem in den
nachsten Jahren. Die Wachstumsaussichten fir 2026 und 2027 hellen sich somit
deutlich auf. Sollten wir unsere bisherige EUR-USD-Prognose, die von Kursen um
und sogar unter der Paritdt ausgeht, nun durch eine bullishe EUR-Story ersetzen?
Ganz so einfach ist es wohl nicht.

Spekulative EUR-USD-Positionen bewegen sich in Richtung neutral EUR-USD: Neue Prognose
Netto-Positionierung (L.S.); EUR-USD (R.S.)
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Zunachst sollte bei aller verstandlichen Freude dariiber, dass sich endlich etwas tut,
nicht aul3er Acht gelassen werden, dass von den aktuellen Planungen hin zu
tatsachlich héherem Wachstum noch ein langer und wahrscheinlich steiniger Weg
zurtickzulegen ist. Zun&chst muss die Frage der Finanzierung geklart werden und
naturlich sichergestellt sein, dass die avisierten GroR3projekte nicht im Sumpf der
deutschen Birokratie verenden. Auch mit der Frage mdéglicher Einsparungen an
anderer Stelle sollte sich auseinandergesetzt werden und es wird signifikanter
Reformen bedirfen, um den Standort Deutschland wieder attraktiver zu machen. Die
neue Regierung unter Friedrich Merz hat sich viel vorgenommen und das bei
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denkbar knappen Mehrheiten im neuen Bundestag. Die aktuelle Feierlaune des
Euros erscheint bei genauerer Betrachtung also deutlich tiberzogen oder zumindest
deutlich verfriiht.

Auch das leidige Zollthema kénnte dem Euro noch mal ein Bein stellen. Aktuell
scheint der Markt die Gefahren, die von einer weiteren Eskalation des Handelsstreits
mit den USA ausgehen, als eher moderat einzuschatzen. Doch spatestens Anfang
April durften wir mit der harschen Realitat konfrontiert werden. Wir gehen davon aus,
dass die US-Regierung dann neue bzw. héhere Zélle verhangen wird, die die
Konjunkturerwartungen fur die Eurozone wieder etwas einfangen durften.

Auf Sicht der kommenden drei Monate sehen wir somit erhebliches
Korrekturpotenzial fir EUR-USD und damit eine Riickkehr zu Kursen um 1,04 USD,
die wir vor dem jiingsten Kursfeuerwerk gesehen haben. Eine dynamischere
Abwertung in Richtung der Paritat, oder gar auf Kurse darunter, die wir bislang in
unserer Prognose unterstellt hatten, ist nun jedoch sicherlich nicht mehr zu erwarten.
Tatsachlich durften sich die Aussichten des Euros dann auch auf Sicht von 6-12
Monate wieder bzw. weiter aufhellen. So komplex und politisch schwierig die Plane
der deutschen Regierung sein mdgen, sehen wir in ihnen eine echte Chance fir
Deutschland (und die Eurozone).

Und schlieRlich gibt es auf der anderen Seite des Atlantiks ebenfalls gute Griinde
davon auszugehen, dass der Dollar kein dauerhaftes Comeback erlebt. Bereits in
unserer bisherigen Prognose waren wir davon ausgegangen, dass die
amerikanische Wéahrung im zweiten Halbjahr wieder schwéacher wird. Hier sind vor
allem der erratische Politikstil Trumps aber auch wirtschaftliche und fiskalpolitische
Risiken zu nennen. Bislang hatten wir hieraus nur ein sehr moderates
Aufwertungspotenzial fir EUR-USD abgeleitet, da dem Dollar in unserem bisherigen
Bild ein weiterhin sehr schwacher Euro gegeniberstand. Mit einem nun starkeren
Euro als Gegenpart ergibt sich hieraus u.E. nach das Potenzial einer dauerhafteren
Aufwertung in Richtung der Marke von 1,10 USD. Sollte es Europa/Deutschland
gelingen, den groRen Wurf zu machen, wére sicherlich mehr Luft nach oben. Die
vielen Risiken auf dem Weg zu einer echten wirtschaftlichen und strukturellen
Reform sind aus unserer Sicht derzeit allerdings noch zu grof3, um zu echten Euro-
Bullen zu werden.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121

Japan: Yen im Spannungsfeld zwischen Lohndruck und US-Zollpolitik

Japans Geldpolitik, und damit letztlich auch der Yen, sind in den kommenden
Wochen mit zwei gegensatzlichen Kraften konfrontiert. Auf der positiven Seite,
die fir weitere Leitzinserh6hungen und Yen-Kursgewinne spricht, ist die Entwicklung
auf der Inflationsseite zu nennen, insbesondere die groRe Shunto (=Frihlings)
Tarifrunde. Auf der anderen Seite steht das groRe Risiko der US-Zollpolitik mit
dem néher riickenden Stichtag 1./2. April.

Auch die Bank von Japan (BoJ) nennt genau dieses Spannungsfeld beim Namen:
Steigende Lebensmittelkosten und stirkeres Lohnwachstum kdnnten die
Inflation in die Hohe treiben, weswegen man genau auf den inlandischen
Preisdruck achte, so BoJ-Chef Ueda kurzlich. Noch wichtiger ist seine ausdriickliche
Warnung vor den ,,zunehmenden globalen wirtschaftlichen Unsicherheiten®. Der
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Zeitpunkt weiterer Zinsschritte wiirde von den Auswirkungen der US-Zélle abhéngen.
Damit spielt Ueda nicht nur unmittelbar auf Strafzélle gegen sein eigenes Land an,
sondern auch auf die negativen Riickkoppelungen, die es aus China und den
anderen asiatischen Landern geben konnte.

Anlass fiir US-Zolle? Yen ist langfristig noch immer sehr, sehr schwach Japans Automobil-Industrie fiirchtet US-Zollschock
Realer, effektiver Yen-Index (L.S.) und USD-JPY (R.S., invers) US-Autoimporte (,,Passenger vehicles and light trucks®), Stand 2024, in
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Quelle: LSEG, DZ BANK Quelle: US International Trade Administration, DZ BANK

Schon heute sind die japanischen Exporte von den frisch verhangten 25%igen
Strafzéllen auf Aluminium und Stahl betroffen. Anfang April droht im Zuge einer
groBen US-Uberpriifung eine ganze Welle neuer Zélle. Japan kénnte wegen
mehrerer Punkte in die Schusslinie geraten: Trotz zuletzt festerer Notierungen ist der
Yen im langfristigen Vergleich noch immer sehr schwach und damit
mutmaBlich eine Benachteiligung fiir die US-Firmen (=nicht-tarifares Handels-
hemmnis). Japan ist aufgrund seiner geringen Selbstversorgerquote von unter 40%
zwar stark von Lebensmittelimporten abhiangig. Die Importe sind aber stark
reguliert, und die Einfuhrvorschriften sehr komplex, was ebenfalls zum Anlass fir
US-Zolle werden kdnnte. Und nicht zuletzt ist Japans Automobilindustrie legendar
und damit eine potenzielle Gefahr fiir die (mutmaRlich schutzbedirftige) US-
Konkurrenz. Neu ist das protektionistische Gebaren nicht, es erinnert stark an den
Handelskrieg von 2018 und die Eskalation aus den 80er-Jahren unter Reagan.
Damals lag der US-Fokus auf der Autoindustrie. Japan drosselte auf Druck der USA
seinen Export, was zu einer Verknappung des Angebots bei gleichzeitig
ungebrochen hoher US-Nachfrage nach Autos und héheren Gewinnmargen fir
Japans Exporteure gefiihrt hatte. Die gewlinschte Renaissance der US-
Automobilindustrie blieb dagegen aus.

Zuletzt hatte Prasident Trump gedroht, ab 2. April zuséatzlich 25% auf alle Auto-
Importe erheben zu wollen. Der japanischen Bitte nach einer Ausnahmeregelung fiir
enge US-Verbiindete hat Handelsminister Lutnick bereits eine klare Absage erteilt.
Autos machen mehr als ein Viertel der japanischen Exporte in die Vereinigten
Staaten aus, entsprechend deutlich waren die Folgen fiir Japans Wirtschaft,
vermutlich auch auBerhalb des Automobilsektors. Welche Zélle Anfang April
konkret verhangt (und nach Verhandlungen woméglich wieder zuriickgenommen)
werden, ist nicht serids vorherzusagen. Dass auf den Yen Anfang April ein
zollpolitischer Tiefschlag aus den USA wartet, muss dagegen fest einkalkuliert
werden. Erst wenn diese Hirde gemeistert ist, kann sich der Devisenmarkt wieder
der Bank von Japan und ihren Zinserh6hungsplénen zuwenden.

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977
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GroRbritannien: Probleme, egal wohin man schaut

Wenn es langsam Friihling wird, hellt sich mit dem Wetter in der Regel auch die
Stimmung auf. Dieser Frihling dirfte indes weder der Bank of England (BoE) noch
der britischen Finanzministerin in guter Erinnerung bleiben. Zahlreiche Probleme
harren einer Lésung, vor allem Inflation, stagnierende Wirtschaft, die angespannte
fiskalische Lage und die Trump‘sche Tarifpolitik.

Zwar hat das Erreichen des Inflationsziels hochste Prioritat fiir die BoE, doch
zahlen auch das Wirtschaftswachstum und die Sicherung eines hohen
Beschéaftigungsniveaus zu ihren vorrangigen Zielvorgaben. Angesichts einer
stagnierenden Konjunktur und einer Inflationsrate, die nicht nur aktuell iiber dem
Zielwert liegt, sondern dort voraussichtlich noch mindestens ein Jahr oder langer
verharren wird, steht die BoE vor einem Dilemma: Wahrend eine Zinssenkung
vonndten ist, um die Konjunktur anzukurbeln, bedeutet die anhaltende Teuerung,
dass die restriktive Geldpolitik fortgesetzt werden muss, um den

Inflationsdruck unter Kontrolle zu halten. Daher wird sich die BoE in diesem Jahr

wohl eher zuriickhalten, was weitere Zinssenkungen angeht. Zwar sehen wir fiir
den Rest des Jahres noch Spielraum fiir zwei Zinssenkungen um jeweils 25

Bp, doch bleibt die britische Geldpolitik damit weiterhin restriktiv, vor allem im
Vergleich zur EZB. Allerdings kénnte die Zollpolitik dieses Bild triiben. So wiirde ein

Ruickgang der britischen Exporte in die USA die Konjunktur ddmpfen, wahrend
etwaige VergeltungsmaRnahmen aus Downing Street auf US-Zélle die Inflation
antreiben wirden. Falls es zu einem Zollkrieg kommen sollte, miisste die BoE
ihre Politik neu justieren.

Geld- und Fiskalpolitik stark unter
Druck

Balanceakt der BoE zwischen
Inflationskontrolle und
Konjunkturférderung

Inflation wird 25/26 voraussichtlich tiber dem BoE-Zielwert verharren,
was den Spielraum fiir geldpolitische Lockerungen einschrénken diirfte
in % (JIJ); DZ BANK Prognose

Spielraum fiir finanzpolitische Fehler in dem im Oktober 2024
vorgestellten Haushalt so gut wie verschwunden
Fiskalpuffer in Mrd. GBP
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In ihrem Haushalt vom Oktober 2024 verordnete sich Finanzministerin Rachel
Reeves selbst eine neue finanzpolitische Vorgabe, mit der die Einnahmen und
die taglichen Ausgaben im Haushaltsjahr 2029/30 im Gleichgewicht sein
sollen. Ahnlich wie ihre Vorgénger lie sich Reeves einen finanzpolitischen
Spielraum von 9,9 Mrd. GBP, um auf unvermutete wirtschaftliche Erschitterungen
reagieren zu kdnnen. Allerdings ist dies ein weitaus geringerer Betrag, als die
meisten ihrer Vorgénger in den Jahren seit der globalen Finanzkrise fiir
notwendig erachtet hatten, wenngleich er sich auch nicht grundlegend von den
Fiskalpuffern der letzten Jahre unterscheidet. Seit der Vorstellung ihres Haushalts
hat jedoch die Kombination aus langsamerem Wirtschaftswachstum und héheren
Staatsausgaben dazu gefiihrt, dass das Haushaltsdefizit groRer als erwartet

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

In ihrem Oktober-Haushalt stellte die
Finanzministerin ein neues
finanzpolitisches Ziel auf ...

... gegen das sie wohl bald
verstofRen wird
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ausgefallen ist. Uberdies sind die Gilt-Renditen unerwartet stark gestiegen und
damit auch die Haushaltsliicke. Da die Inflation in den n&chsten zwei Jahren tber
dem Zielwert der BoE liegen wird und etwa 25% des britischen Staatsanleihemarktes
(Inflations-) indexgebunden sind, ist es eher unwahrscheinlich, dass die
Finanzierungskosten am Anleihemarkt deutlich zuriickgehen werden.

Wenn das unabhangige Office for Budget Responsibility (OBR) am 26. Mérz seine
Einschéatzung der Wirtschaftslage und der Prognosen der Finanzministerin vorlegt,
kénnte Reeves angesichts der von ihr selbst aufgestellten fiskalischen Regeln
vor dem Dilemma stehen, entweder gegen ihre eigenen Regeln zu verstofRen
oder die Steuern zu erhéhen oder die 6ffentlichen Ausgaben zu kiirzen. Damit
befindet sie sich politisch und im Hinblick auf die Finanzmarkte in einer Zwickmiihle:
lhre Glaubwirdigkeit steht auf dem Spiel.

Vor diesem Hintergrund dirfte das Pfund einen recht turbulenten Handel erleben.
Hinzukommt die unberechenbare amerikanische Zollpolitik, die das Bild noch weiter
eintriibt. Die ungewissen Aussichten spiegeln sich auch in der Nettopositionierung
der GBP-USD-Futures-Kontrakte wider. Mit rund 29.000 Netto-Long-Positionen (das
Allzeithoch im vergangenen Juli lag bei 142.000 Netto-Long-Positionen) ist das eher
Uiberschaubar und spiegelt die mangelnde Bereitschaft wider, sich bei so viel
Ungewissheit auf eine bestimmte Richtung am Markt festzulegen.

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

Schweiz: SNB und Franken nach (vermutlich) letztem Zinsschritt

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat gestern das fuinfte Mal in Folge ihren
Leitzins gesenkt und das Zinsniveau damit auf 0,25% gebracht. Die SNB war die
erste der groRen Notenbanken, die in diesem Zyklus mit monetaren
Lockerungen begonnen hat — und sie diirfte die erste sein, die aufhért. Auch wir
rechnen damit, dass der Schritt vom 20. Marz der letzte nach unten war, selbst wenn
wir das Problem mit der Niedriginflation noch nicht fir gelést halten. Letzteres sieht
die SNB anders: Ihre bedingte Inflationsprognose liegt iber den gesamten
Prognosehorizont im Bereich der Preisstabilitat (0,4% fir 2025, 0,8% fiir 2026 und
0,8% fiir 2027, jeweils Jahresdurchschnitt). Wahrend wir hier eher von dauerhaft zu
niedriger Inflation sprechen wiirden, gelten diese Werte fiir die SNB als ,preisstabil,
da sie nach eigenen Worten innerhalb ihres Zielbands von 0-2% keine Priferenz
hat. Die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinssenkungen ist daher denkbar gering.
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SNB sieht Inflation im Bereich der Preisstabilitat Wechselkurs ldsst keine fundamentale Fehlbewertung erkennen
Konsumentenpreise, in % (J/J) und SNB-Projektion vom 20.03.2025 EUR-CHF und fairer Kurs laut Kaufkraftparitat
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Quelle: SNB, LSEG, DZ BANK Quelle: LSEG, DZ BANK

Auffallig viel Zeit hat SNB-Chef Schlegel beim gestrigen Mediengesprach dem
Thema ,Interventionen* gewidmet. Uber die ibliche Phrase hinaus (,Wir sind zu
Interventionen bereit, wenn sie erforderlich werden®), gab es einen offenbar direkt an
die USA gerichteten Hinweis. Die Schweiz sei kein Wahrungsmanipulator,
Eingriffe am Devisenmarkt hatten nicht das Ziel, die Wettbewerbsfahigkeit der
Schweizer Exportindustrie zu starken. Fiir die SNB sind Interventionen ein
regulares geldpolitisches Instrument zur Steuerung der Liquiditatsversorgung — ob
die US-Administration diese Sicht teilt, darf bezweifelt werden. Da die Schweiz seit
drei Jahren allerdings nicht in nennenswertem Umfang zur Schwachung ihrer
Wahrung interveniert (und sich damit mutmaglich einen Vorteil gegentiber der US-
Konkurrenz verschafft) hat, kdnnte es bei einer miindlichen Verwarnung bleiben,
wenn die USA im April weltweit mit Zéllen aufgrund unfairer Handelspraktiken um
sich werfen. Das grofte Ereignisrisiko fur EUR-CHF ist daher nicht die US-Zollpolitik,
sondern ein Durchbruch bei den Friedensverhandlungen in der Ukraine, der
wohl fur groe Bewegung am Devisenmarkt sorgen wiirde.

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977
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Australien & Neuseeland: Triibes Risikosentiment vs. Wachstumshoffnungen

Die breit angelegte USD-Schwéche in den letzten Wochen aufgrund von US-
Rezessionssorgen (Stichwort: , Trumpcession®) lie® zwar auch AUD-USD
groRtenteils wieder oberhalb der Marke von 0,63 USD notieren, allerdings konnten
viele andere Wahrungen unserer Coverage groRere Kursgewinne erzielen. Fir
die vergleichsweise schwache Performance waren sowohl globale als auch
inlandische Faktoren verantwortlich. Die US-Zollpolitik ist hierbei der globale
negative Treiber, allerdings nicht aufgrund von méglichen Zéllen auf australische
Produkte: Australien ist einer der wenigen grof3en US-Handelspartner, die
gegeniiber den USA sogar ein Handelsbilanzdefizit ausweisen, und Zélle ganz
umgehen kénnten. Vielmehr leidet der ,Aussie” aktuell immer wieder unter
Riickschldgen des (globalen) Risikosentiments, denn ein méglicher Handelskrieg
zwischen den USA und China kénnte australische Exporteure — und somit den
australischen Dollar — empfindlich treffen. Der inlandische Faktor betrifft die
Einleitung des Zinssenkungszyklus der Reserve Bank of Australia (RBA):
Gouverneurin Bullock als auch Vize-Gouverneur Hauser hatten nach der
Zinsentscheidung im letzten Monat zu erkennen gegeben, dass der ersten
geldpolitischen Lockerung seit 2020 nicht automatisch weitere folgen werden.
Trotz dieser durchaus ,hawkishen“ Kommentare preisten Geldmarktteilnehmer in
den letzten Wochen zunehmend stéarkere Zinssenkungen ein.

Mit der Zinssenkung hatten die australischen Wahrungshuter die Tatsache begriif3t,
dass der Disinflationsprozess im vergangenen Jahr erfolgreicher war als
zunachst angenommen — die von der RBA préaferierte Kerninflation (Trimmed-Mean
Inflation) liegt seit Dezember erstmals seit drei Jahren wieder im Inflationszielband
der Notenbank von 2-3%. Die jingsten Inflationsdaten von Februar waren insgesamt
ermutigend: Die Gesamtinflationsrate verharrte sogar tiberraschend bei 2,5%
(Konsens: 2,6%; je JIJ), wahrend die Trimmed-Mean Inflation leicht auf 2,8% (J/J)
beschleunigte. Auch wenn der leichte Anstieg der Kernrate sicherlich nicht im Sinne
der RBA ist, so ist die Disinflation am aktuellen Rand schneller vorangeschritten als
von den Stabsmitarbeitern prognostiziert. Was die Wachstumssorgen auf kurze
Sicht betreffen, so kann man zumindest vorsichtigen Optimismus duf3ern: Das
BIP-Wachstum zog im Schlussquartal 2024 mit +0,6% (Q/Q) an, das BIP pro Kopf
wuchs zudem nach sieben Quartalen des Riickgangs erstmals wieder. Dennoch
bedarf es einer anhaltenden Belebung der Konsumausgaben, die etwa die
Halfte des australischen BIP ausmachen, damit die Wachstumsprojektionen der
RBA (2025: 2,1%; J/J) erreicht werden. Und diese fielen laut dem Indikator fiir die
monatlichen Ausgaben der privaten Haushalte zu Jahresbeginn schwéacher aus als
vom Konsens erwartet - eine nachhaltige konjunkturelle Dynamik sollte daher
letztlich von weiteren Lockerungsschritten der RBA begleitet werden. Die jiingste
liberraschende Abkiihlung des Arbeitsmarktes im Februar, dessen Entwicklung
momentan im Fokus der Notenbank ist, kénnte dabei die Grundlage fiir weitere
Zinssenkungen darstellen.

Marktseitig implizieren die australischen Cash Rate Futures aktuell Leitzinssenkun-
gen um 67 Bp — und somit zwei bis drei weitere Lockerungen. Da wir einerseits
optimistischer als die RBA sind, was den weiteren Disinflationsprozess in
diesem Jahr betrifft, und gleichzeitig etwas pessimistischer bzgl. des BIP-
Wachstums (Prognose BIP-Wachstum 2025 des DZ Research: 1,9%; J/J), rechnen
wir auf 12M-Sicht mit drei Zinssenkungen bis zu einer Terminal Rate von 3,35%.
Zwar sollte die RBA am Leitzinsniveau von 4,10% bei der kommenden Sitzung am 1.
April festhalten, doch werden bei der darauffolgenden Sitzung die ersten
vierteljahrlichen und damit vollstédndigen Preisdaten des neuen Jahres vorliegen, die
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vor dem Hintergrund eines voraussichtlich schwacheren ersten Quartals - wir
erwarten ein gedampftes Wachstum von +0,3% (Q/Q) - einen nachlassenden
Preisdruck zeigen sollten. Folglich rechnen wir mit der ndchsten Zinssenkung im
Mai, die marktseitig derzeit mit einer Wahrscheinlichkeit von gut 60% erwartet wird,
was einen Grund fir niedrigere AUD-USD-Notierungen auf 3M-Sicht darstellt. Auf
12M-Sicht sollte der australische Dollar wiederum von einem stéarkeren
Wirtschaftswachstum in Australien gegeniiber den USA profitieren, wir
erwarten dementsprechend AUD-USD-Notierungen von 0,66 USD.

»Aussie“ zuletzt stark vom globalen Risikosentiment bestimmt NZ: Wirtschaft hat in Q4 2024 Rezession hinter sich gelassen,

Handelsgewichteter AUD (L.S.), Index fiir Risikoaversion (R.S.) Jahresrate aufgrund starker Kontraktion in Vorquartalen (noch) negativ

Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Prozent; Q/Q (L.S.), J/J (R.S.)
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In Neuseeland gab es vor gut zwei Wochen mit dem Riicktritt von Notenbankchefs
Adrian Orr, der wohl aus ,personlichen Griinden* drei Jahre vor dem geplanten
Ende seiner zweiten Amtszeit zuriicktrat, eine faustdicke Uberraschung. Zun&chst
Ubernimmt Vize-Gouverneur Christian Hawkesby bis zum 31. Marz die
Amtsgeschafte, ab dem 1. April wird Finanzministerin Nicola Willis auf Empfehlung
des RBNZ-Vorstands dann einen vorlaufigen Gouverneur fir bis zu sechs Monate
ernennen — auch hier rechnen wir mit Hawkesby, der ein gewisses MaR an
Kontinuitéat mitbringen sollte.

Far den geldpolitischen Pfad der Notenbank (RBNZ) dirfte der Wechsel an der
Spitze somit keine Auswirkungen haben, wir rechnen nach wie vor mit drei
Zinssenkungen a 25 Bp bis zum Jahresende, womit die RBNZ ihren
geldpolitischen Lockerungszyklus bei einem Leitzinsniveau von 3,00% beenden
wiirde. Bei der kommenden Zinsentscheidung im April ist eine weitere
Lockerung um 25 Bp mehr als sicher — das haben nicht nur sowohl Orr als auch
RBNZ-Chefvolkswirt Conway signalisiert, sondern wird marktseitig in den OIS-
Forwards nahezu vollstandig eingepreist (letzteres sollte dazu fiihren, dass der
neuseelandische Dollar im Anschluss an die Sitzung nicht wesentlich unter
Abgabedruck gerét). Ob die danach fur Mai von den neuseeléndischen
Wahrungshiitern ebenfalls in Aussicht gestellte Zinssenkung bereits folgt (oder erst
im Juli), wird vor allem von der weiteren Inflationsentwicklung abhéngen: Die
selektiven Preisdaten von Januar hatten auf einen starker als bislang erwarteten
Inflationsanstieg hingewiesen, weswegen wir hinsichtlich einer Zinssenkung im Mai
zunéchst skeptisch waren. Die Februar-Daten wiederum, vor allem der Riickgang
der Lebensmittelpreise, deuten darauf hin, dass sich die Inflationsrisiken vorerst
wieder abgekiihlt haben. Die Wahrungshiter durften wohl die Q1-Inflationsdaten
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(Verdffentlichung: 17. April) abwarten, um zu entscheiden, ob Eile hinsichtlich einer
weiteren Zinssenkung besteht oder nicht.

Was die Konjunktur betrifft, so hat die neuseelandische Wirtschaft wie marktseitig
erwartet im Schlussquartal 2024 die Rezession hinter sich gelassen, das BIP-
Wachstum war mit +0,7% (Q/Q) dabei iiberraschend stark (Konsens: +0,4%,
RBNZ: +0,3%). Die konjunkturelle Erholung diirfte vorerst nicht inflationstreibend
sein, so deuten einige Indikatoren auf ungenutzte Uberkapazitéten in der Wirtschaft
hin — in Kombination mit einem schwachen Arbeitsmarkt sind signifikante
Preissteigerungen seitens Unternehmen bzw. die Durchsetzung von hohen
Lohnforderungen seitens der Arbeitnehmer unwahrscheinlich.

NZD-USD diirfte auf 3M-Sicht aufgrund der bevorstehenden Einfiihrung der US-
Zolle, die auf dem globalen Risikosentiment lasten, nochmals niedriger
tendieren (0,56 USD). Anschliefend diirfte der ,,Kiwi“ von der konjunkturellen
Erholung Neuseelands profitieren, so deutet der GroRteil der Frihindikatoren auf
eine positive wirtschaftliche Entwicklung hin. Zu erwahnen sind aulRerdem einige
Bestrebungen der Regierung unter Premierminister Luxon: Neben einem méglichen
Freihandelsabkommen mit Indien, das auch Milchprodukte — Neuseelands wichtigste
Exportgliter — umfassen soll, wird zum 1. April das ,Golden Visa“-Programm
vereinfacht, um wohlhabende Einwanderer zur Ankurbelung der Wirtschaft
anzulocken.

Mario Schimmels, ANALYST, +49 (0)69 7447 53592

Kanada: Innen- und auBenpolitische Querelen

Nach Monaten der politischen Querelen kiindigte Kanadas Premier und Vorsitzender
der Liberalen Partei, Justin Trudeau, Anfang Januar seinen Rucktritt an. Mitte Marz
gab man dann den Sieger des Rennens um seine Nachfolge bekannt: Mit einem
Uberwaltigenden Ergebnis (85% der Stimmen) wahlte die Partei den politischen
Neuling und ehemaligen Gouverneur der Bank of Canada (BoC) Mark Carney zu
ihrem Vorsitzenden und damit zum designierten Premierminister. Allerdings ist
Carney kein Abgeordneter und kann daher auch als Premier nicht an Debatten
oder Abstimmungen im Unterhaus teilnehmen. Das erschwert natirlich das Amt
als politischer Fihrer. Carney wird daher wohl Neuwahlen ausrufen, bevor die Frist
dafir im Oktober ablauft. Die oppositionellen Konservativen diirften versuchen,
die liberale Minderheitsregierung am ersten Sitzungstag des Parlaments am
24, Marz mit einem Misstrauensantrag zu Fall zu bringen. So oder so ist damit zu
rechnen, dass vorgezogene Neuwahlen stattfinden werden, méglicherweise schon
im April oder Mai. Nachdem sie monatelang um rund 20 Prozentpunkte vor den
Liberalen lagen, ist die Unterstiitzung furr die Konservativen in den letzten Wochen
jedoch abgebréckelt. Das dirfte in erster Linie an den Ausfallen von US-Préasident
Trump gegen den Nachbarn im Norden liegen. Kanadas Konservative haben sich
jedoch der Trump‘schen Spielart des Populismus verschrieben. Mit der Verhdngung
von Zéllen auf kanadische Produkte und Trumps Vorstof3, das nérdliche
Nachbarland solle der 51. Bundesstaat der USA werden, sind die Konservativen in
der Wahlergunst gesunken. Bis Ende Februar war der Vorsprung in den
Wahlerumfragen auf etwa acht Prozentpunkte geschrumpft, bis Mitte Marz
sogar auf rund drei Prozentpunkte.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  21.3.2025 11/33

Angesichts derart knapper Umfrageergebnisse kann es durchaus sein, dass auch
vorgezogene Neuwahlen keine Klarheit bringen und erneut eine Koalitionsregierung
gebildet werden muss. Ein klarer Schwenk zu den Konservativen und ihrer
wirtschaftsfreundlichen und auf Steuerentlastungen setzenden Agenda ist jedenfalls
weniger wahrscheinlich. Die politische Ungewissheit konnte den kanadischen Dollar
belasten, bis die Wahlergebnisse vorliegen.

Liberale profitieren von Trumps Politik gegeniiber Kanada — auf Kosten BoC hat Zinsen sehr viel stirker als Fed gesenkt, diirfte jetzt aber eine
der populistischen Konservativen Partei Kanadas Zinspause einlegen und den CAD so stabilisieren
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An der auBBenpolitischen Front ist es Trumps Zollpolitik, die die kanadische
Wirtschaft sowie den CAD belastet und der Zentralbank Sorge bereitet. Der US-
Prasident hat bereits Zolle von 25% auf Stahl- und Aluminiumimporte sowie weitere
Produkte des nérdlichen Nachbarn verhangt. Fiir den 2. April planen die USA ein
umfassenderes MaBnahmenpaket. Fir Kanada konnte dies durchaus ein deutlich
verringertes Wirtschaftswachstum sowie erneuten Aufwartsdruck auf die Inflation
bedeuten. Die BoC hat ihre Geldpolitik bereits sehr viel starker gelockert als die Fed.
Zwar besteht noch etwas Spielraum fiir Zinssenkungen zur Stutzung der Konjunktur
und des Arbeitsmarktes, doch ist dieser jetzt begrenzt.

Damit sind die Aussichten fir den kanadischen Dollar ungewiss. Bemerkenswert ist
allerdings, dass die anfangliche Schwache nach der ersten Runde Trump‘scher
Zolldrohungen — USD-CAD kletterte auf 1,48 CAD — nur sehr kurzlebig war. Seitdem
hat sich das Wahrungspaar wieder auf einem Niveau um 1,44 CAD eingependelt.
Der Markt hat die schlechten Nachrichten fiir den CAD im Hinblick auf Zélle und eine
weitere Lockerung der Geldpolitik durch die BoC bereits groRtenteils eingepreist.
Daher wird die weitere Entwicklung wohl stark davon abh&ngen, wie es in den
nachsten Monaten an der innenpolitischen Front und nicht zuletzt in den USA
wirtschaftlich und geldpolitisch weitergeht. Es ware durchaus nicht tiberraschend,
wenn der angeschlagene Loonie sich wieder berappeln sollte, denn die Faktoren,
von denen seine wichtigsten Gegenspieler profitierten, sind geschwacht.

Andy Cossor. ANALYST, +49 69 7447 99764
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Skandinavien: Leitzinssenkungen in Schweden beendet — in Norwegen vor
dem Start

Das Inflationsmal3, auf das sich die Riksbank fokussiert, der Verbraucherpreisindex
mit festem Zinssatz CPIF, lag im Februar bei 2,9% im Jahresvergleich, was einem
Anstieg von 0,7 Prozentpunkten gegeniber Januar entspricht. Die Kerninflation, die
die Energiepreise ausschliet, lag bei 3,0% im Jahresvergleich und dies entspricht
einem Anstieg von 0,3 Prozentpunkten. Sowohl die Gesamt- als auch die
Kerninflation lagen damit deutlich Giber den Markterwartungen als auch liber
der jiingsten Prognose der Riksbank von 1,8%, beziehungsweise 2,4%. Zwar
koénnte der Verbraucherpreisindex aufgrund des Korbeffekts — Anpassungen des
Index-Warenkorbs, die in Schweden Ublicherweise jedes Jahr im Januar vorge-
nommen werden — etwas anfalliger fiir Revisionen sein. Dennoch spiegeln diese
eine ungewdhnliche monatliche Dynamik wider.

Wir gehen davon aus, dass sich durch die Inflationsentwicklung die Wahrscheinlich-
keit weiterer Leitzinssenkungen deutlich verringert hat. Zudem gab es jingst Wirt-
schaftsdaten, die ebenfalls darauf hindeuten, dass die Riksbank mit einem Zinssatz
von derzeit 2,25% recht zufrieden sein dirfte. So fiel das Wirtschaftswachstum fir
das vierte Quartal 2024 deutlich stérker als erwartet aus und die Produzentenpreise
stiegen um 1,5 Prozentpunkte auf 3,5% (J/J). Auch angesichts der jingsten Kom-
munikation erwarten wir, dass die Riksbank eine Warteposition einnehmen wird.
EUR-SEK hat seit Anfang Februar merklich abgewertet, was vor allem auf ein
freundlicheres Risikosentiment zuriickzufiihren sein dirfte. Wir halten diese
Entwicklung fiir etwas tiberzogen und gehen auf Sicht von zwélf Monaten von
EUR-SEK-Notierungen um 11,25 SEK aus.

Schweden: Leitzinsprojektionen der Riksbank: 2,25% Norwegen: Inflation nahe am Ziel — Leitzinssenkungen absehbar
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Auch wenn der iiberraschende Inflationsschub vom Februar die Eintrittswahrschein-
lichkeit hat sinken lassen, kdnnte Norwegens Zentralbank am 27. Marz die
Leitzinswende einleiten und die Policy Rate um 25 Basispunkte auf 4,25% senken.
Zumal der Ausschuss fir Geldpolitik und Finanzstabilitat der Norges Bank in seiner
Sitzung am 22. Januar avisiert hatte, dass ,die Zinssenkungen wahrscheinlich im
Mé&rz beginnen werden®. Allerdings sind die norwegischen Wahrungshiter neben der
frischen Inflationsdynamik auch mit erheblichen Unsicherheiten sowohl fiir die
globale als auch fur die norwegische Wirtschaft konfrontiert. Man ist besorgt tber die
Gefahr einer Zunahme internationaler Handelshemmnisse. Héhere Zélle dirften das
globale Wachstum dampfen, die Auswirkungen auf die Preisaussichten in Norwegen
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seien aber noch ungewiss. Damit reihen sich die norwegischen Wahrungshiter in
den Reigen vieler ihrer Amtskollegen weltweit ein. Norwegens Exporte in die USA
sind relativ begrenzt. In einigen Branchen exportieren Unternehmen jedoch grofie
Mengen an Gitern in die USA, wie zum Beispiel Flugzeugteile, Baumaschinen und
Méobel. Auch norwegische Unternehmen, die Zwischenprodukte fiir die Exporte
anderer Lander in die USA herstellen, kénnten betroffen sein. Fir Norwegen kénnten
die indirekten Effekte Giber andere Handelspartner jedoch gréRer sein. Fast 70% der
Warenexporte gehen in die EU. Die Auswirkungen auf die EU-Lander und ihre Reak-
tion darauf kénnten erhebliche Effekte auf die norwegischen Exporte haben. Da sich
die Wirtschaftsleistung des Festlandes (ohne die Offshore-Aktivitaten) im vierten
Quartal Uberraschend stark abgeschwacht hat, sich auch am Arbeitsmarkt eine
leichte Entspannung zeigt und sich zudem die Inflation und Kerninflation
weiter moderat abschwiéchen sollten, gehen wir davon aus, dass die Leitzinsen
entsprechend dem Projektionspfad der Norges Bank gesenkt werden. Dies wiir-
de auf Sicht von zw6lf Monaten eine Senkung um 75 Basispunkte auf 3,75% bedeu-
ten.

Die Krone durfte 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 — aktuell etwa 120 Basispunkte auf Bundesanleihen — und relativ stabil
erwarteten Rohdlpreisen um 75 USD/Barrel auf Drei- und Sechsmonatsfrist sowie 70
USD/Barrel auf Jahresfrist gestiitzt. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir
auf Jahresfrist EUR-NOK bei Niveaus um 11,70 NOK.

Hartmut Preil3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401
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Osteuropa: Revidierte CE3-Prognosen

Die CE3-Wahrungen konnten in den ersten drei Monaten des Jahres ungeach-
tet diverser globaler Risiken gegeniiber dem Euro Boden gutmachen. Als we-
sentlicher Unterstiitzungsfaktor ist hierbei die nationale Geldpolitik, welche in
allen CE3-Staaten noch restriktiv ist, zu nennen. In ihrer umsichtigen Vorgehens-
weise einen die drei Zentralbanken ihre Inflationssorgen. In Polen haben diese dazu
gefihrt, dass die dortige Zentralbank (NBP), anders als z.B. EZB und Fed, die Leit-
zinsen seit Herbst 2023 unverandert bei 5,75% belassen hat. lhre ungarischen Amts-
kollegen nutzten zwar den geldpolitischen Spielraum, den ihr der zwischen Mitte
2023 und Herbst 2024 deutlich nachgelassene Preisdruck verliehen hat, um den
Leitzins deutlich von 13% auf nun 6,50% zu senken. Angesichts der in den vergan-
genen Monaten wieder unerwartet deutlich gestiegenen Inflation haben sie jedoch
ungeachtet der fragilen Konjunkturentwicklung seit Oktober letzten Jahres eine
Pause in inrem Leitzinssenkungszyklus eingelegt. Ahnlich verhalten sich die
Wahrungshiiter in Prag, welche angesichts wieder zugenommener Inflationsrisiken
im Dezember und Januar auf weitere Leitzinssenkungen verzichtet haben und erst
im Februar damit begonnen haben, die geldpolitischen Zigel, versehen mit einer
»hawkishen* Tonspur, weiter umsichtig zu lockern. Neben den weiterhin
vergleichsweise hohen Leitzinsen profitierten die CE3-Wiahrungen zuletzt auch
von der massiven Erholung von Euro-Dollar sowie den immer wieder
aufkommenden Hoffnungen auf ein Ende des Ukraine-Kriegs, welches die
geopolitischen Risiken in dieser Region spirbar verringen wirde.

CE3-Wahrungen trotzen (globalen) Risiken — noch! CE3-Notenbanken einen Inflationssorgen
indexiert, 01.01.2025=100 Nationale Leitzinsentwicklung und DZ BANK Prognosen, alle Werte in %
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Unserer Einschatzung zufolge diirfte der Gegenwind fiir alle CE3-Wahrungen
auf Sicht von drei Monaten zunehmen. Danach sollten sich die Wege von Zloty
und Co. allerdings voriibergehend trennen. So gehen wir davon aus, dass die
Landeswahrungen von Polen und Ungarn gegeniiber dem Euro auch auf Sicht von
sechs Monaten noch einen schwereren Stand haben sollten, wahrend die Tschech-
ische Krone in diesem Zeithorizont hingegen bereits wieder etwas Boden gutmachen
dirfte. Auf Jahressicht gestehen wir dann wieder allen CE3-Wahrungen Kurs-
gewinne gegeniiber dem Euro zu.

Dass Zloty und Co. zur Jahresmitte kiirzertreten dirften, ist malRgeblich dem von
uns fiir das zweite Quartal prognostizierten US-Zollschock geschuldet. Dieser
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sollte nicht nur in der EWU fir eine voriibergehend merklich schwachere Wirtschafts-
leistung sorgen. Vielmehr rechnen wir angesichts der engen wirtschaftlichen Ver-
flechtungen der CE3-Staaten mit der E(W)U (insbes. Deutschland) damit, dass in
diesem Umfeld auch die konjunkturelle Dynamik in Osteuropa merklich gebremst
wird. Wenngleich allein diese spiirbaren konjunkturellen Risiken ausreichen
sollten, um Zloty und Co. zu verunsichern, so kommt erschwerend hinzu, dass
dann auch Euro-Dollar wieder merklich gen Siiden korrigieren diirfte. Unter
diesen Vorzeichen sollte es dann auch nicht verwundern, wenn marktseitig verstarkt
Leitzinssenkungserwartungen aufkommen, welche den dortigen Landeswé&hrungen
ebenfalls zusetzen wiirden.

Was die Leitzinssenkungserwartungen des Marktes betrifft, so sollten diese in
Tschechien auf fruchtbaren Boden fallen, gehen wir doch davon aus, dass die
dortige Zentralbank (CNB) den Leitzins in den kommenden Monaten weiter
umsichtig senken wird. Mdglich macht der erwartete geldpolitische Kurs die
weitere Inflationsentwicklung, dirfte die dortige Teuerung nach Ansicht der CNB
ihren Hohepunkt im ersten Quartal erreicht haben und sich fortan wieder dem 2%-
Ziel der Zentralbank nahern. Doch nicht nur die Inflation sollte sich in Tschech-
ien auf Sicht von sechs Monaten positiv entwickeln. Auch die dortige Wirt-
schaft diirfte in diesem Zeitfenster wieder moderat Fahrt aufnehmen. Impulse
kommen hierbei unserer Einschatzung zufolge vor allem von der fir das zweite Halb-
jahr prognostizierten konjunkturellen Belebung der EWU (insbesondere Deutsch-
lands aufgrund der ersten Effekte des massiven Fiskalpakets), welche die tschech-
ischen Exporte ankurbeln dirfte. Zusammen mit der soliden tschechischen Binnen-
nachfrage sollte die starkere Auslandsnachfrage die dortige Wirtschaft 2025 wieder
um rund 2% wachsen lassen, was das starkste BIP-Plus seit zwei Jahren ware. Die
Tschechische Krone diirfte diese Entwicklungen begriiBen und gegeniiber
dem Euro an Wert gewinnen, zumal die CNB in diesem Zeitfenster bereits
deutlich machen sollte, dass sich ihr Leitzinssenkungszyklus allméhlich
seinem Ende nahert. Beendet die tschechische Zentralbank ihre Leitzinssenkungen
schlieBlich auf Jahressicht in einem merklich aufgehellten fundamentalen Umfeld bei
3%, einem im historischen Vergleich hohen Niveau, gestehen wir der Krone weitere
Kursgewinne gegeniiber dem Euro zu.

Wahrend es die Inflationsentwicklung der tschechischen Notenbank erlauben
sollte, die Leitzinsen auf Sicht von sechs Monaten weiter zu senken und so der
dortigen Wirtschaft in einem schwierigeren Umfeld zumindest etwas unter die
Arme zu greifen, sollten ihre Amtskollegen in Polen und Ungarn hingegen die
Leitzinsen in diesem Zeithorizont noch unverandert belassen. Dass die Noten-
banken in diesen beiden Landern geldpolitisch noch etwas langer abwarten dirften,
ist den weiterhin prasenten Inflationsrisiken geschuldet. Wahrend in Polen das
Auslaufen der Strompreisbremse den Preisdruck temporar nochmal erhéhen durfte,
sind es in Ungarn fiskalische Risiken sowie die im historischen Vergleich schwache
Landeswahrung, welche die Inflation noch iber dem Ziel der ungarischen Notenbank
(MNB) halten sollten. Nichtsdestotrotz diirfte es sich abzeichnen, dass der
Preisdruck allmahlich auch in Polen und Ungarn nachlassen sollte. Daher
rechnen wir auf Sicht von sechs Monaten damit, dass auch in diesen beiden Landern
verstarkt Leitzinssenkungserwartungen aufkommen, zumal sich dann auch die
Stimmen nach einer konjunkturellen Unterstiitzung mehren kénnten. Wird das
»Leitzinsschutzschild“, das v.a. dem Zloty aber auch dem Forint in den ver-
gangenen Monaten treue Dienste erwiesen hat, briichiger, rechnen wir sowohl
mit Blick auf die polnische als auch die ungarische Landeswihrung mit noch
etwas niedrigeren Notierungen, zumal sich die Leitzinssenkungen dort, anders als
in Tschechien, noch nicht dem Ende n&hern sollten. Dass sich die geldpolitisch
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induzierten Kursverluste von Forint und Zloty gegeniiber dem Euro in Grenzen
halten sollten, ist zum einen der in diesem Zeitfenster erwarteten spiirbaren
Erholung von Euro-Dollar geschuldet. Zum anderen durften auch die sich auf-
hellenden konjunkturellen Aussichten, ausgehend von dem prognostizierten Auf-
schwung in der EWU, den Wahrungen Zuversicht verleihen. Hellen sich die funda-
mentalen Aussichten in Polen und Ungarn auf Jahressicht erwartungsgemaf weiter
auf und gewinnt auch der Euro weiter an Wert, so dirften Zloty und Forint diesen
Entwicklungen mit Kursgewinnen begegnen. Temporare Riickschlage sind allerdings
auch dann angesichts der weniger restriktiv werdenden Geldpolitik weiterhin
moglich.

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

Tiirkei & Siidafrika: Politische Konflikte im Mittelpunkt

Wieder einmal zeigte sich, dass in der Tirkei innenpolitische Entwicklungen die
Finanzmarkte auf dem falschen FuB erwischen kénnen. Zunachst wurde dem
wichtigsten Oppositionspolitiker, dem Burgermeister von Istanbul Imamoglu, sein
Universitatsabschluss aberkannt. Ein solcher ist notwendig, um in der Turkei Prasi-
dent zu werden. Imamoglu stand kurz davor zum offiziellen Prasidentschaftskandi-
daten der grofiten Oppositionspartei CHP gekirt werden. In Umfragen erfreute er
sich zudem hoher Beliebtheitswerte. Anschlieend wurde Imamoglu sogar aufgrund
von Bestechungsvorwiirfen verhaftet. Dass die zustandige Universitat und die Justiz
allein auf diese ldeen gekommen sind, glaubt kaum jemand. Die Lira reagierte
panisch und verlor zeitweise mehr als 10% gegeniiber dem US-Dollar und
konnte nur durch deutliche Devisenmarktinterventionen stabilisiert werden. Die
Notenbank sah sich zudem gezwungen ihren Satz fiir Ausleihungen um 200 Bp auf
46% anzuheben. Der zentrale Leitzins, der 1-wdchige Reposatz, blieb zwar
unverandert bei 42,5%, allerdings wurden die regelmaRigen Auktionen zunachst
ausgesetzt, sodass sich die faktische Straffung auf 350 Bp bel&duft. Damit durfte auch
der eigentlich zu erwartende Zinssenkungskurs der turkischen Notenbank (TCMB)
zumindest vorerst obsolet geworden sein — aufgeschoben heil’t aber nicht aufge-
hoben. Von internationaler Seite hat Prasident Erdogan aulRer einigen laufwarmen
Protesten wenig zu befiirchten, und so erscheint eine langsame Beruhigung das
wahrscheinlichere Szenario.

Damit kénnen sich dann auch die Finanzmarkte wieder um das wirtschaftliche
Umfeld kimmern und dies sah nicht so schlecht aus. Die tiirkische Wirtschaft ist
im Schlussquartal 2024 (iberraschend stark um 3% (JIJ) bzw. 1,7% (Q/Q)
gewachsen. Damit wurden nicht nur die Markterwartungen tbertroffen. Vielmehr
entkam die dortige Wirtschaft auch der Rezession. Positive Impulse erfuhr die
tiirkische Konjunktur hierbei durch eine erneute Beschleunigung der
Inlandsnachfrage, wiahrend der AuBenhandel bremsend wirkte. Mit Blick auf die
robuste Inlandsnachfrage ist v.a. der Konsum (Staat und Private) hervorzuheben,
welcher im Schlussquartal 2024 deutlich um 4,3% (J/J) zugelegt hat.

Diese Entwicklung diirfte der tiirkischen Notenbank (TCMB) im Hinblick auf
ihre Bemiihungen, die Inflation unter Kontrolle zu bekommen, zuséatzliches
Kopfzerbrechen bereiten. So hob der Vorsitzende der Zentralbank, Karahan, im
Nachgang der Bekanntgabe der Wachstumszahlen hervor, dass es die Notenbank
nicht zulassen werde, dass die Nachfrage den Disinflationsprozess verzerrt. Weiter
machte Karahan deutlich, dass die TCMB alles tun werde, um ihr Inflationsziel von
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24% (J/J), das sie bis Ende des Jahres erreichen will, zu realisieren. Zuversichtlich
diirfte die Notenbank diesbeziiglich stimmen, dass der Preisdruck in den ersten
beiden Monaten des Jahres weiter nachgelassen hat, wobei die Inflation im
Februar sogar etwas starker als marktseitig prognostiziert auf 39,1% (J/J) in der
Gesamt- und 40,2% (J/J) in der Kernrate zurickgekommen ist. Angesichts dieser
Entwicklungen gehen wir davon aus, dass die TCMB ihren Leitzinssenkungskurs
nach einer Pause mit den bekannten 250-Bp-Schritten fortsetzen wird. Begleitet
werden dirfte dieser Prozess durch weiter ,hawkishe“ \Worte. Was die Lira betrifft,
so sollte ihr die Aussicht auf neuerliche Leitzinssenkungen weiterhin miss-
fallen. Aber nicht nur von dieser Seite droht der dortigen Landeswahrung auf kurze
Sicht Ungemach. Vielmehr sollte ihr auch die von uns erwartete Eintriibung des
EM-Sentiments zu schaffen machen, rechnen wir doch damit, dass der US-Han-
delskonflikt Anfang April auf breiter Basis an Schirfe gewinnt.

Fortschritte bei den tiirkischen Inflationszahlen Investitionsschwiche in Siidafrika verhindert hheres Wachstum
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Siidafrika schaffte es im Schlussquartal 2024 mit +0,6% (Q/Q) wieder auf den
Wachstumspfad zuriickzukehren. Zudem war das Minus im Vorquartal mit -0,1%
(Q/Q) kleiner als zunachst berichtet. Entscheidend fiir diese Schwankungen im
Quartalsvergleich waren Bewegungen im Agrarsektor. VVon dieser Seite muss
immer wieder mit Verzerrungen gerechnet werden. Die ersten Daten fiir das neue
Jahr deuten jedoch auf einen schwachen Einstieg in das neue Jahr hin. So lag die
Industrieproduktion im Verarbeitenden Gewerbe um 1,6% unter dem Durchschnitt
des vierten Quartals. Auch wenn die entsprechende Zahl fir den Einzelhandel mit
+1,2% (M/M) besser aussieht, fehlt der Wirtschaft damit die Dynamik. Ein lediglich
von der Nachfrage der privaten Haushalte getragenes Wachstum kann dauerhaft
keine angemessene Dynamik erreichen, wenn nicht auch die Investitionen nach-
ziehen. Die Investitionsschwéche ist auch einer der Bereiche, die die Regierung
angehen muss. Allerdings droht dieses Thema bei der laufenden Auseinander-
setzung um den Haushaltsplan fiir das im kommenden Monat beginnende Haus-
haltsjahr etwas ins Hintertreffen zu geraten. Am offenkundigsten macht sich die
Uneinigkeit daran fest, ob der Mehrwertsteuersatz angehoben werden soll. Finanz-
minister Godongwana von der gréRten Partei, dem ANC, hatte in einem ersten Ver-
such eine Anhebung um 2%-Punkte vorgeschlagen, riickte hiervon aber schon bald
ab und fordert nun fir das kommende Haushaltsjahr und das folgende eine Anhe-
bung des Satzes um jeweils 0,5%. Bei entsprechender Einnahmeentwicklung kénne
auch auf den zweiten Schritt verzichtet werden. Um dies zu finanzieren, soll die tib-
liche Anpassung der steuerlichen Schwellen an die Inflation ausgesetzt werden. Die
zweitgrofite Partei DA wiirde dagegen Kiirzungen bei den Ausgaben bevorzugen.
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Am Finanzmarkt besteht groRe Hoffnung, dass sich die Regierungsparteien letzt-
endlich zusammenraufen und ein Koalitionsbruch vermieden werden kann. Dies
erklart auch zu einem Teil die Widerstandsféhigkeit des Rand gegentber diesen
Ereignissen. Der andere Faktor ist allerdings der Goldpreis, der zuletzt wieder auf
neue Rekordsténde gestiegen ist.

Die South African Reserve Bank hielt ihren Leitzins bei der Marz-Sitzung un-
verandert bei 7,5%. Dabei hatte sie allerdings ihre Inflationsprojektion fir das kom-
mende Jahr geringfiigig auf 4,5% von zuvor 4,6% (je J/J) gesenkt. Hintergrund ist
vor allem die Annahme einer moderateren Olpreisentwicklung, wahrend umgekehrt
die im Budgetentwurf vorgezeichnete Mehrwertsteuererhéhung die Inflationsrate um
etwa 0,2%-Punkte treiben kénnte. Entscheidend fur den Entschluss zunachst
abzuwarten, waren vor allem die Risiken. Wahrend die Wachstumsrisiken eher auf
der Abwirtsseite gesehen werden, sind die mittelfristigen Inflationsrisiken leicht
aufwartsgerichtet.

Wie die meisten Lander muss sich auch Sudafrika mit den Zolldrohungen der US-
Regierung auseinandersetzen. Fir Stdafrika kommt allerdings hinzu, dass US-Pra-
sident Trump der Regierung Diskriminierung gegenuber (weifen) Farmern vorwirft,
denen er anbietet in die USA einwandern zu kénnen. Ein auch in Stdafrika umstrit-
tenes Gesetz ermdglicht es Land auch ohne Entschadigung zu enteignen, wenn
verschiedene Bedingungen erfiillt werden. Bisher kam es allerdings noch nicht dazu.
Lobbygruppen waren diesbeziglich auch in Washington vorstellig geworden und
fanden in der Regierung offenbar Gehér. Eine Konsequenz war, dass die USA Hilfs-
zahlen an Sidafrika, die bisher vor allem der AIDS-Hilfe zugutekamen, eingestellt
hat. Etwas unangenehmer wére, wenn das Land den zollfreien Zugang zum US-
Markt im Rahmen des AGOA-Programms (African Growth and Opportunity Act)
verlieren wiirde. Damit wiirden allerdings auch die vornehmlich weien Landwirte
belastet, da ein gréRerer Teil der Agrarexporte in die USA bisher tiber dieses
Programm zollfrei ist.

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

China: Bisher nur subtile GegenmaBnahmen gegen US-Zolle

Auch in China sucht die Regierung nach dem konjunkturellen ,Gamechanger®. Nicht
wie in Deutschland fir die Infrastruktur, aber fir die hartnackige Konsumschwache,
die immer wichtiger wird angesichts der handelspolitischen Herausforderungen fir
den Exportsektor. Anfang Marz gab es bei der Jahrestagung des Nationalen
Volkskongresses groRe Versprechungen, dass der inlindische Konsum als
Wachstumsmotor geférdert werden miisse. Wir méchten daran erinnern, dass es
schon im Juli 2024 dhnliche Absichtserklarungen gab. Was seitdem an konkreten
MaRnahmen kam, konnte nicht Giberzeugen. Neu ist bestenfalls, dass es jetzt um die
Nachfrageseite gehen soll, wahrend bisher die Verbesserung des Konsumangebots
im Mittelpunkt stand. Da Peking die Binnenwirtschaft zur Top-Prioritat erklart hat,
kénnten in den nachsten Wochen und Monaten noch weitere Stimuli fiir den privaten
Konsum folgen. Zumindest das Yuan-Sentiment diirfte hierdurch temporar
positive Impulse erfahren, auch wenn wir derzeit noch skeptisch sind, dass es
fiir mehr als nur ein Strohfeuer reicht.
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Positive Impulse wéren ein willkommenes Gegengewicht zum heraufziehenden
handelspolitischen Sturm. China wurden seit dem US-Regierungswechsel schon US-
Strafzélle von zusétzlich 20 Prozentpunkten auferlegt, am Ende der Fahnenstange
sind wir damit aber wohl noch nicht. Neben dem Offensichtlichen (=weitere US-
Zolle), angstigt man sich inzwischen auch vor Extra-Abgaben seitens Mexiko und
Kanada, liber die ein erheblicher Teil der chinesischen Ausfuhren in die USA
gelangt. Aufgrund des Umwegs bleiben diese Transportwege bisher von Trumps
Zoll-Eskapaden verschont, sehr zum Unmut des US-Préasidenten. Es stehen
Forderungen im Raum, dass diese Hintertir geschlossen oder zumindest kréftig
bezollt werden muss (=die USA fordern von Mexiko und Kanada Zollerh6hungen
gegen China).

Bisher halten sich die GegenmalRnahmen Chinas in Grenzen. Es gab vereinzelte
Nadelstiche, aber keine breit angelegte Vergeltung. Peking bemiiht sich also klar
um Deeskalation — noch. Zwar wurden die chinesischen Abgaben auf bestimmte US-
Agrarguter erhdht, deren Volumen ist mit gerade einmal 21 Mrd. USD aber eher
gering (US-Exporte nach China im Jahr 2024).

China reagiert mit Strafzéllen auf US-Agrarprodukte im Gesamtwert von nur 21 Mrd. USD

Wert (US-Exporte nach

Produkt China im Jahr 2024) Extra-Zoll (ab 4. Mérz)
Sojabohnen 12,76 Mrd. USD 10%
Rindfleisch und Innereien 1,55 Mrd. USD 10%
Baumwolle 1,49 Mrd. USD 15%
Hirse 1,26 Mrd. USD 10%
Aquatic Products 1,14 Mrd. USD 10%
Schweinefleisch und Innereien 933 Mio. USD 10%
Weizen 560 Mio. USD 15%
Huhnerfleisch und Innereien 478 Mio. USD 15%
Mais 336 Mio. USD 15%
Obst 306 Mio. USD 10%
Molkereiprodukte 298 Mio. USD 10%
Gemise 79 Mio. USD 10%

Quelle: Reuters, China State Council, DZ BANK

Die grofRen Triimpfe hat China dagegen bei nicht-tarifaren Vergeltungs-
mafnahmen in der Hand: Von taktischem Geschick zeugen etwa die
Exportkontrollen fiir Seltene Erden, die schrittweise verscharft werden. Subtil ist
auch die Aufhebung der Importlizenzen von drei wichtigen US-Firmen fir
Sojabohnen - offiziell, weil schadliche Pilzsporen in den Lieferungen gefunden
wurden. US-Holz-Einfuhren nach China wurden aufgrund angeblichen
Schadlingsbefalls blockiert, die Zollabfertigung fur US-Schweinefleisch und
Geflugelexporte kurzzeitig ausgesetzt. Und dann sind da noch die kartellrechtlichen
Untersuchungen gegen Google und Nvidia ... Zufall? Oder gezielte MaBnahmen,
die als Warnung gen USA gedacht sind? Stark abh&ngig vom reibungslosen
Zugang nach China sind auch US-GroBunternehmen wie Tesla und Apple. Tesla
(als wichtige Einnahmequelle fur den Trump-Freund Musk) hat die Halfte seiner
weltweiten Produktionskapazitaten in der Megafabrik in Shanghai gebiindelt; auch
fur Apples Iphone-Herstellung ist China essenziell. In dieses Potpourri méglicher
Angriffspunkte jenseits von Vergeltungszéllen gehért auch Chinas Wechselkurs,
um den es bisher auffallig ruhig ist. Eine weitere Eskalation des Handelsstreits
durch die US-Seite, ohne dass erfolgreiche Verhandlungen tiber Kompromisse
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gefuhrt werden, sollte friiher oder spater den wahrungspolitischen
Geduldsfaden in Peking reiBen lassen. Eine kontrollierte, aber deutliche Yuan-
Abwertung ware die logische Konsequenz

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

Brasilien & Mexiko: Notenbanken aktiv, aber in unterschiedlicher Richtung

Brasilien gehért traditionell bei den BIP-Zahlen zu den Nachzuiglern. Im Schluss-
quartal hat sich das Wirtschaftswachstum auf +0,2% (Q/Q) gegeniber einem auf
+0,7% (Q/Q) abwaérts revidierten Vorquartal abgeschwacht. Diese Zahlen fielen zwar
schwacher aus als vermutet, hatten aber keine gréfReren Folgen. Positiv Uber-
rascht hat dagegen der monatliche Index der Banco Central do Brasil zur
Wirtschaftsaktivitat, der im Januar kraftig um 0,9% (M/M) zulegen konnte. Allerdings
ist dieser Anstieg auf wackligen FuRen, da im Januar sowohl Industrieproduktion als
auch der Umsatz im Dienstleistungssektor weitgehend stagnierten. Auch durfte die
Geldpolitik in diesem Jahr spiirbar bremsend wirken. Mit der dritten
Zinserhéhung in Folge um 100 Bp hat die Notenbank ihren Leitzins nunmehr auf
14,25% angehoben, dem hdchsten Stand seit 2016. Zudem deutete sie fir die
kommenden Sitzungen noch eine weitere Anhebung an, allerdings in einem
geringeren Umfang. Insbesondere mit den noch zu erwartenden Zinserhéhungen
wird die Geldpolitik deutlich restriktiver. Dies ist aber auch erforderlich, da zumindest
auf Jahressicht noch immer eine Inflationsrate erwartet wird, die mehr als 2%-Punkte
oberhalb des Inflationsziels von 3% liegt (siehe Chart).

Brasilien gehort zu den gréReren Stahllieferanten der USA (Platz 3) und ist daher
auch von den nun wirksamen Zéllen betroffen. Allerdings haben einige der brasilia-
nischen Stahlunternehmen auch Produktionsstatten in den USA, sodass sich die
negativen Folgen zumindest fiir diese Unternehmen in Grenzen halten. Produktions-
verlagerungen sind aber méglich mit entsprechend negativen Folgen fir die brasili-
anische Wirtschaft insgesamt. Die heimischen Erzeuger beklagen aber vor allem
einen steigenden Druck durch Importe aus China, und fordern daher die Regierung
auf, in diesem Bereich bremsend einzugreifen. Hoffnungen das Schlimmste bei der
US-Zollwelle vermeiden zu kénnen, basieren in Brasilien vor allem auf dem kleinen
Handelsbilanziiberschuss der USA im bilateralen Handel. Die US-Ankiindigung
der reziproken Zélle durfte brasilianische Lieferanten dagegen starker treffen, da das
Land eher zu den Landern mit hohen Zollsatzen gehort.
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Seit Anfang des Monats sind die ersten Zélle auf Lieferungen aus Mexiko in die
USA wirksam. Wie alle Lander muss Mexiko dabei einen Satz von 25% auf die
Stahl- und Aluminiumexporte in die USA verarbeiten. Hinzu kommt ein Satz von 25%
auf alle nicht unter das Freihandelsabkommen mit den USA (und Kanada) fallenden
Produkte. Zwar macht dies zunachst fast die Halfte aller Exporte in die USA aus,
Mexikos Wirtschaftsminister Ebrard vermutet aber, dass schon kurzfristig mehr als
85% der Exporte unter die Regelungen des Freihandelsabkommens fallen kdnnten.
Hintergrund ist hier, dass offenbar viele Exporteure nicht das Freihandelsabkommen
in Anspruch genommen haben, wenn auch die sonstigen Regelungen eine zollfreie
Lieferung in die USA ermdglichten. Nun besteht jedoch ein groRer Anreiz auf das
Freihandelsabkommen zu setzen. Allerdings droht auch bei diesen Exporten nach
aktuellem Stand ab April ein Zollsatz von 25%. Die mexikanische Regierung setzt
aber darauf die US-Regierung noch davon zu iiberzeugen, auf diese Zolle zu
verzichten. Da viele Vorleistungen im arbeitsteiligen Produktionsprozess mehrfach
die Grenze Uberschreiten, wére ein allgemeiner Zoll besonders belastend. Anders
als beispielsweise Kanada verzichtet das Land bisher auf Gegenzélle und die
Regierung hat noch nicht klar kommuniziert, wie ihr ,Plan B* aussieht, wenn die
Verhandlungen scheitern sollten.

Bereits vor der Wahl von Trump deuteten sich fiir dieses Jahr konjunkturelle Pro-
bleme an, da der von der der letzten Regierung initiierte Investitionsschub auslauft.
Hinzu kommen nun die Unsicherheiten iiber das mexikanische Wachstums-
modell, das darauf beruht, als Produktionsstandort firr Lieferungen in die USA zu
dienen. Schon im Dezember und damit unmittelbar nach der US-Wahl knickten die
ohnehin schon schwéchelnden Investitionen weiter ein, was sich wohl auch in die-
sem Jahr fortsetzen dirfte. Zahlreiche Unternehmen kiindigten bereits an, Investiti-
onsprojekte in Mexiko auf den Prifstand zu stellen und einige wollen auch bereits
Produktionskapazitaten wieder in die USA verlagern. Letzteres wurde von US-Pra-
sident Trump natirlich begeistert begrii3t. Die heimische Nachfrage diirfte diese
Schwéche kaum vollstandig ausgleichen kdnnen. Angesichts eines mit derzeit 9,5%
noch immer bremsenden Leitzinses besteht fiir die Geldpolitik damit weiterer Spiel-
raum fiir Zinssenkungen, den sie auch nutzen wird. Allerdings bewegt sich die
Inflationsrate (Februar: 3,8% J/J) hartnackig oberhalb der Zielgré3e von 3% (J/J),
auch wenn das Toleranzband von 2% bis 4% (noch) nicht wieder iberschritten wird.
Damit ist wiederum der Lockerungsspielraum der Banco de México begrenzt, da
keine echte expansive Politik angeraten erscheint. Der Peso hielt sich in diesem
schwierigen Umfeld gegeniiber dem Dollar bemerkenswert robust und rutschte zeit-
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weise sogar unter die Marke von 20 MXN je USD. Dies dirfte zwar auch ein Ergeb-
nis des Stimmungsumschwungs zu Lasten des Dollar gewesen sein, grundsétzlich
gilt aber, dass, wenn in den USA etwas nicht wie gewiinscht lauft, Mexiko und
der Peso die Leidtragenden sind. Ein konjunktureller Abschwung in den USA wére
damit eine zusatzliche Belastung.

Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434
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JUNGSTE WECHSELKURSENTWICKLUNG UND AUSBLICK
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PROGNOSEN IM UBERBLICK

FX-Prognose G10-Lander (Veranderung, in %)

FX-Prognose Schwellenldander (Veranderung, in %)

EUR-SEK EUR-MXN
EUR-NOK EUR-CNY
EUR-USD EUR-TRY
EUR-GBP
UR-G EUR-BRL
EUR-CHF
EUR-NZD EUR-ZAR
EUR-CAD EUR-HUF
EUR-AUD EUR-PLN
EUR-JPY EUR-CZK
-6% -4% 2% 0% 2% 4% -10% -5% 0% 15%
1+12M m+3M B+12M =+3M
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
FX-Prognosen vs. EUR FX-Prognosen vs. USD
Aktuell +3M +6M +12M Aktuell +3M +6M +12M
EUR/USD 1,0829 1,04 1,07 1,10 EUR/USD 1,0829 1,04 1,07 1,10
EUR/GBP 0,8375 0,82 0,83 0,85 GBP/USD 1,2931 1,27 1,29 1,29
EURJPY 160,93 156 155 154 USDIJPY 148,61 150 145 140
EUR/CHF 0,9544 0,95 0,95 0,95 USD/CHF 0,8813 0,91 0,89 0,86
EUR/AUD 1,7236 1,70 1,67 1,67 AUD/USD 0,6283 0,61 0,64 0,66
EUR/NZD 1,8820 1,86 1,88 1,86 NZD/USD 0,5754 0,56 0,57 0,59
EUR/CAD 1,5549 1,51 1,52 1,53 USDICAD 1,4359 1,45 1,42 1,39
EUR/NOK 11,40 11,75 11,70 11,70 USD/NOK 10,53 11,30 10,93 10,64
EUR/SEK 10,93 11,3 113 11,3 USDISEK 10,10 10,9 10,6 10,2
EUR/PLN 4,2001 425 4,28 4,22 USD/IPLN 3,8786 4,09 4,00 3,84
EUR/CZK 24,98 252 250 2438 USDICZK 23,07 242 234 225
EUR/HUF 399,0 408 410 405 USD/HUF 3684 392 383 368
EUR/TRY 41,28 39,5 417 440 USD/TRY 38,12 38,0 39,0 40,0
EUR/ZAR 19,69 19,2 19,8 204 USDIZAR 18,19 18,5 18,5 18,5
EUR/CNY 7,8486 7,70 8,03 8,53 USDICNY 7,2478 7,40 7,50 7,75
EUR/BRL 6,1974 6,24 6,42 6,60 USD/BRL 57230 6,00 6,00 6,00
EUR/MXN 21,92 21,6 23,0 242 USD/MXN 20,24 20,8 215 22,0
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Leitzinsprognose G10-Lénder (Zinsniveau, in %) Leitzinsprognose Schwellenlénder (Zinsniveau, in %)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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2024 2025 2026 Q125 Q2 25 Q3 25 Q4 25

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

USA
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,8 1,6 2,1 2,3 1,7 1,2 11
Inflation (in % gg. Vj.) 3,0 3,5 3,0 3,0 3,5 3,8 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 1,8 1,3 0,6 0,5
Inflation (in % gg. Vj.) 2,7 2,6 1,6 3,6 3,0 2,5 1,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,7 -3,5 -3,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) 4,6 4,6 46

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

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

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

Schweden
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,0 2,3 21 21 2,5 2,4 2,2
Inflation (in % gg. Vj.) 2,9 1,5 2,3 1,0 1,0 1,9 2,1
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,5 -1,5 -1,3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 7,2 5,0 47

Norwegen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 21 0,2 1,1 0,2 -1,1 0,4 1,0
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 2,1 1,9 2,4 1,9 2,1 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 Q125 Q2 25 Q3 25 Q4 25

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

Ungarn
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,6 1,5 3,2 0,6 0,8 21 2,5
Inflation (in % gg. Vj.) 3,7 4,3 3,9 4,9 4,6 4,0 3,8
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,0 -4,3 -3,7
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2,3 0,1 -0,4

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

Tirkei
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,3 2,9 2,3 2,3 2,9 3,6 2,6
Inflation (in % gg. Vj.) 60,0 32,8 18,8 39,5 34,2 30,6 26,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,1 -3,2 -2,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,9 -1,6 -1,5

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

China
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 5,0 4,5 3,4 52 5,0 4,6 3,7
Inflation (in % gg. Vj.) 0,2 0,6 1,5 0,2 0,5 0,4 1,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -7,4 -7,6 -7,6
Leistungsbilanz (in % des BIP) 17 1,5 0,9

Brasilien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,4 1,4 1,3 2,7 1,4 0,7 0,7
Inflation (in % gg. Vj.) 4,4 55 4,5 5,1 57 5,9 55
Budgetsaldo (in % des BIP) 8,5 -9,5 -9,7
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,6 -2,5 -2,3

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

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 unabhdngige
Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fir bestimmte
Emittenten oder bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie
berticksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fur 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. Zustdndige Aufsichtsbehdrden
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-Strae 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

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

eingebunden ist, bestéatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige 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
abhangt.

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 enthélt eine Aussage tber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen liber 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), ihrer
definierten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK
Dividendenaristokraten), ihren Gewichtungsempfehlungen zu
Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen verschiedener
Emittenten, das heil3t 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

Fr definierte Aktienindizes werden regelmaRig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fiir
die Entwicklung der Aktienindizes kénnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Waéhrungsraume

Die Einschétzung zur Investition in einen Wahrungsraum 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 Wechselkursveréanderung. Zudem
flieRen das allgemeine Zinsniveau sowie eine mdglicherweise zu
bericksichtigende Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am
zugehorigen Rentenmarkt in die Einschatzung 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
Lunattraktiv* und welche als ,neutral einzustufen sind.

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

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als
ErfolgsgréRe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern,
Vergltungen, Gebiihren und sonstigen Kosten fiir den Erwerb. Die nicht
ermittelte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines
konkreten Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements
unter Berlcksichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heif3t inren
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 begriinden. 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 brigen 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 tber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das heit, 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 tiber 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 fur 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 fir die erwartete Performance sind
Berechnungen zum Credit Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

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

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die
verwendeten Pfeile () (W)(=) 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 (A" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf
Monaten erwartete absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

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

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

Aktualisierungen und Geltungszeitrdume fiir Sonstige Research
Informationen

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

6.2

6.3

6.4

6.5

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makroékonomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MaRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zustandigen Aufsichtsbehérden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, 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 fir 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

Waéhrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

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

Auch aus Griinden 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 Grinde
fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt Gber 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 tiberwacht 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 gegeniber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen 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 grundsiatzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK persoénliche 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 MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestiitzte persénliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.
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6.6 Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrégen 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. Diesbezigliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen Manahmen
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 Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht oder genehmigt.
Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir 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 enthommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. 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 ausdricklich 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 Aufsichtsbehdrden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen)
sowie eigene fachliche, mikro- und makroékonomische 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 tber 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.

lll. RECHTLICHE HINWEISE

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

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fir 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 uber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehdrde 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
verdffentlicht werden. Samtliche 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 tibernimmt 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:
Marktvolatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder
Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter 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 verdéffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fir 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 Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wéhrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das
Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

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

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit 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 Geschéfte 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 Vermoégenslage fir 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 kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geéndert 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.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Ubernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empféanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue,
unrichtige oder unvolistéandige 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 tbernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieRlich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieflich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher

Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, 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 regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergédnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Gitesiegels fur 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 fir 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
Europaischen 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.

Ergédnzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieBlich
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") Gbernehmen keine Garantie fur
die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder
Verfugbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht
verantwortlich flr (aus Fahrl&ssigkeit 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
(einschlieRlich 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.

Erganzende 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 schlieBen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat und Eignung fur einen beliebigen Zweck — fur 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 Schéfer

Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken

+49 - (0)69—-7447-1270

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 Eigengeschift

Abteilungsleiter

+49 - (0)69—74 47 -90147

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)211-778-36 90

André Wollenweber

Asset Management

+49 —(0)211-778-34 32

Dr. Thomas Schirmann

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 23 69

Roland WeiR

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

Kapitalmirkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 26 00

wertpapiere@dzbank.de




