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Trump bring Dollar in Gefahr

Die vergangenen Wochen waren gepragt von massiver Unsicherheit, fallenden
Aktienkursen und steigenden Zinssenkungserwartungen. Die erratische Politik des
amerikanischen Prasidenten macht dem Finanzmarkt zu schaffen. Das Auf- und Ab
der Zélle und die damit einhergehenden Revisionen der Wachstums- und
Inflationserwartungen ist Gift fir den Markt. So groR ist die Verunsicherung
mittlerweile, dass sogar die Riicknahme diverser ZollmalRnahmen nicht mehr fir eine
echte Beruhigung sorgen konnte. Sichere Hafen bleiben gefragt, wéhrend
risikosensitive Assets zwar wieder etwas differenzierter betrachtet werden, im Schnitt
aber weiter unter Druck stehen. Normalerweise wiirde sich der US-Dollar (und
amerikanische Staatsanleihen) in solchen Zeiten in den Reihen der Gewinner
wiederfinden. Dieses Mal ist jedoch alles anders. Denn zum ersten Mal seit langem
wird der Sichere-Hafen Status des Dollars ernsthaft hinterfragt.

Seit der Amtseinfihrung Trumps ist der USD-Index um gut 10% gefallen. Der
Ausloéser hierfir war die Erkenntnis, dass Trump seine im Wahlkampf
ausgesprochenen Zolldrohungen schnell und ziigig umsetzen wiirde. Hoffnungen auf
eine Belebung der US-Wirtschaft wurden damit zunichte gemacht, was im Verlauf
des Monats Mérz in ersten , Trumpzession* Angsten miindete. Diese wurden durch
die Ankiindigungen vom 2. April nochmals deutlich verschéarft, was auch zu einem
Einpreisen aggressivere Zinssenkungen (Fed) fiihrte. Doch die jingste Welle an
Dollar-Verkaufen hat einen neuen Beigeschmack. Es geht nicht mehr ,nur“ um den
fundamentalen Ausblick oder die eine oder andere zuséatzliche Zinssenkung. Ware
dies der Fall, hatte die letzte Riicknahme vieler reziproker Zélle fur eine
Erleichterungsralley gesorgt. Stattdessen steht der Dollar weiter unter Druck — denn
mittlerweile geht es um nicht mehr oder weniger als den Sicheren-Hafen-Status des
Greenbacks.

Zwei Hoffnungsschimmer gibt es jedoch. Zum einen mehrt sich in den USA der
Widerstand, vor allem auch innerhalb der eigenen Partei. Die Republikaner fiirchten
die Mid-Terms, bei denen sie Stand heute katastrophal abschneiden wiirden. Zum
anderen hat Trump sich zuletzt versdhnlicher gezeigt, was zumindest hoffen lasst,
dass Bewegungen am Finanzmarkt eine disziplinierende Wirkung auf ihn haben
kénnen. In den vergangenen Tagen konnte sich der Dollar zumindest wieder etwas
stabilisieren, doch der Markt bleibt nervés. Viel wird nun davon abhangen, wie Trump
sich verhalt.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121
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EUR-USD: Gefangen im Strudel der Zolle

Es ist zwar kaum einen Monat her, seit wir unsere EUR-USD-Prognose angepasst
haben. Die aktuellen Ereignisse zwingen uns jedoch erneut aktiv zu werden. Risk-
Off-Sentiment hat in der vergangenen Woche am Aktienmarkt tiefe Spuren
hinterlassen, aber auch der Devisenmarkt hat heftig reagiert. Sichere Hafen
profitierten, risikosensitive Wahrungen verloren. Interessanterweise scheint der
Dollar aktuell nicht mehr in die erste Kategorie zu fallen.

USA: Trump schiirt Rezessionssorgen und Zinssenkungsspekulationen

Der Zollstreit ist in vollem Gang. Insbesondere die USA und China Uiberboten sich
zuletzt mit immer wiisteren Zollandrohungen. Die EU agiert bislang zuriickhaltender,
doch auch hier bleibt abzuwarten, ob sich nicht auch im bilateralen Verhéaltnis USA-
EU ein immer weiter eskalierendes Kraftemessen entwickelt. Zuletzt sorgte die
Ankiindigung aus dem Weilen Haus, dass ein Teil der Z6lle zunéchst ausgesetzt
werden, zumindest fur etwas Erleichterung. Ob diese von Dauer sein wird, bleibt
abzuwarten. Dass in einem Handelskrieg beide Seiten nur verlieren kénnen,
mag den Akteuren in Brissel und Peking zwar bewusst sein, mit einem
Gegenspieler wie Trump sehen sie sich jedoch gezwungen, die Muskeln
spielen zu lassen. Das Resultat sind signifikante Abwartsrevisionen der globale
Wachstumsprognosen. In den USA droht eine Rezession und auch in der Eurozone
sind die Hoffnungen auf eine zarte konjunkturelle Erholung in diesem Jahr wohl
wieder vom Tisch.

Mit Trump nehmen die Zinssenkungserwartungen zu, ... ... allerdings nicht nur in den USA
Impliziter Leitzins USA, Dez-25 (in Prozent) Verédnderung der Leitzinserwartungen fiir Dez-25 (in Basispunkten)
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Fir die Notenbanken sollte dies ceteris paribus zwar mehr Zinssenkungsspielraum
eréffnen, unglicklicherweise gehen Zolle aber in der Regel nicht nur mit
schwacherem Wachstum, sondern auch mit mehr Inflation einher. Insbesondere
in den USA ist mit einem dynamischen Anstieg der Preise zu rechnen, was die Fed
vor ein Dilemma stellt. Ihr duales Mandat gebietet, dass sie sowohl die
Inflationsentwicklung als auch die Entwicklung des Arbeitsmarkts im Blick behalt.
Ersteres wirde fiir weniger oder sogar keine weiteren Zinssenkungen sprechen,
letzteres diese aber durchaus rechtfertigen. Der Kapitalmarkt ist derzeit ganzlich auf
die zu erwartende Eintriibung des konjunkturellen Umfelds fokussiert, die mit den
Zollen verbundenen Inflationsrisiken werden derzeit komplett ausgeblendet. Der
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Inflationsschub diirfte jedoch nicht lange auf sich warten lassen und der Markt sich
gezwungen sehen, seine Erwartungen bzgl. der Fed erneut zu revidieren.

Normalerweise wirden wir an dieser Stelle wahrscheinlich argumentieren, dass das
Auspreisen Uberzogener Zinssenkungserwartungen dem Dollar Riickenwind
verschaffen sollte. Die Erfahrung der vergangenen Tage legt jedoch nahe, dass die
Gleichung ,weniger Zinssenkungen = starkerer Dollar* nicht unbedingt aufgehen
muss. Denn zuletzt wurden, zumindest zeitweise, mehr Zinssenkungen mit einem
starkeren Dollar gleichgesetzt. Grund hierfiir ist, dass eine expansive Geldpolitik
als Mittel zur Bekdmpfung der kommenden wirtschaftlichen Schwache
gesehen wird. Somit ist zwar nicht auszuschliel3en, dass der Dollar temporar von
einem Auspreisen aggressiverer Zinssenkungen profitiert, ein dauerhaft stérkerer
Dollar lasst sich mit unserem Ausblick fir die Fed jedoch wohl kaum glaubwiirdig
verargumentieren.

Eurozone: Neue (alte) Unsicherheiten

Auch fur die EZB wird das geldpolitische Handeln nun deutlich schwieriger. Die
Tauben im EZB-Rat, die derzeit offenbar in der Uberzahl sind, argumentieren, dass
die US-Handelspolitik zum einen wirtschaftliche Risiken birgt, gleichzeitig aber auch
deflationar wirken kann. U.a. wird die Vermutung angestellt, dass die prohibitiven
Zolle der US-Regierung, insbesondere in Richtung China, dazu fihren werden, dass
Handelsstrédme in Richtung Europa umgeleitet werden. Dem gegeniber stehen
jedoch Bedenken, dass eine Eskalation des Handelsstreits auch diesseits des
Atlantiks fur neue preistreibende Impulse sorgen kénnte. Im Minenfeld dieser
Unsicherheiten wird sich die EZB gezwungen sehen, daten- und ereignisabhéangig zu
agieren. Wir erwarten fir den Sommer eine weitere Zinssenkung, angesichts der
Tatsache, dass unsere Prognose die Inflationsrate in der Eurozone dauerhaft leicht
Uiber dem Ziel der EZB verordnet, schlief3t sich das Fenster jedoch spéatestens im
Spatsommer. Fir den Euro sollten somit zumindest aus der Geldpolitik kaum neue
Impulse kommen. Wirtschaftlich bietet das Spannungsfeld zwischen US-Z6llen und
deutscher Fiskalpolitik sowohl Chancen als auch Risiken — und somit keinen klaren
Impuls fur eine nachhaltige Auf- oder Abwertung.

EUR-USD: Auf und nieder, immer wieder

Wir hatten in unserer bisherigen Prognose unterstellt, dass EUR-USD auf Sicht der
kommenden drei Monate eine Korrektur in Richtung der Marke von 1,05 USD durch-
laufen wiirde. Zum einen, weil uns die Euphorie, die auf die Ankiindigung des deut-
schen Fiskalpakets folgte, Ubertrieben erschien. Zum anderen, weil wir die zum
selben Zeitpunkt aufgekommenen US-Rezessionssorgen nicht geteilt haben. Die
letzten Wochen haben unser Bild nun erneut auf den Kopf gestellt und uns zu einer
Abwartsrevision unserer Wachstumsprognosen fiir die Eurozone vor allem aber der
USA genétigt. Eine signifikante EUR-USD-Korrektur in Richtung der Paritat ist
nun sicherlich nicht mehr zu erwarten. Gleichzeitig gibt es allerdings auch
keine guten Argumente fiir eine deutliche EUR-USD-Aufwertung: der Dollar ist
eindeutig angeschlagen, am Euro gehen die jingsten Ereignisse jedoch auch nicht
spurlos vorbei. Das einzige was wir derzeit mit Sicherheit vorhersagen kdnnen, ist
dass die Volatilitat hoch bleiben wird. All dies wollen wir mit unserer neuen (auf den
ersten Blick wenig spannenden) Prognose von 1,10 USD iiber alle Horizonte
hinweg zum Ausdruck bringen, die als Mittelwert einer von uns unterstellten,
sehr breiten und volatilen Handelsspanne verstanden werden sollte.

Sonja Marten, ANALYSTIN, +49 69 7447 92121
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Japan: Die Renaissance des Sicheren Hafens

Inmitten der Finanzmarktturbulenzen der letzten Woche(n) hat der Yen sein
Comeback als globaler Sicherer Hafen gefeiert. Erst hauchdiinn tiber der Marke von
142 JPY kam der USD-JPY-Ausverkauf zum Stillstand; noch Ende Marz notierte das
Wahrungspaar bei 151,20 JPY. Auf diese Safe-Haven-Dynamik hatte die japanische
Valuta in den letzten Jahre durchweg verzichten miissen. Bemerkenswert ist der
frisch zu beobachtende Strukturbruch bei der Zins-Korrelation: Seit finf Jahren
war der Renditeabstand zwischen den zehnjéhrigen US-Staatsanleihen und ihren
Pendants aus Japan der perfekte Wegweiser fur USD-JPY, davon kann heute keine
Rede mehr sein. Der steile US-Zinsanstieg hatte sogar den gegenteiligen Effekt, da
die Anleger in ihm keine Renditechance, sondern eine erh6hte Risikoprédmie sahen,
was der Yen zu seinen Gunsten zu nutzen verstand

Richtungsweisender Strukturbruch - das Ende der Zinskorrelation? Japans Wirtschaft hdngt gar nicht mehr so stark an US-Nachfrage

Spread USA vs. JP (10J) in Bp (I. S.) und USD-JPY (r. S.) Exporte in USA in % vom BIP
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Der Yen lockt Investoren nicht nur als Sicherer Hafen an, sondern auch mit der
Aussicht auf eine straffere Geldpolitik. Die marktseitig eingepreisten BoJ-
Zinserhohungserwartungen haben unter den Verwerfungen der letzten Tage zwar
gelitten, und BoJ-Chef Ueda unterstreicht die Notwendigkeit eines umsichtigen
Vorgehens angesichts des unsicheren Umfelds. Auch wir gehen davon aus, dass die
US-Zolle bremsend auf Japans AuBenhandel wirken, die Abhéngigkeit ist aber
geringer als fiir die Exportnation Japan oft unterstellt wird. Die Exporte in die
USA betragen gerade einmal 3,5% der Wirtschaftsleistung des Landes. Bei der
nachsten BoJ-Sitzung am 30. April/1. Mai erhalten wir anhand der neuen
Projektionen Aufschluss dariiber, wie die Notenbank die Konjunktur- und
Inflationsperspektiven nach dem Zollschock beurteilt. Deutliche Hinweise auf den
Zeitpunkt des nachsten Schritts diirften sich Ueda&Co nicht entlocken lassen. Doch
sobald sich der handelspolitische Nebel lichtet, sollte klar werden, dass die
inlandischen Motive fiir hohere Leitzinsen weiter Bestand haben
(Lebensmittelpreise, Lohninflation, enger Arbeitsmarkt, ...), weswegen wir an
unserer Prognose einer Leitzinserhéhung im Juli festhalten. Fiir den Yen bedeutet
dies eine klassische Win-Win-Situation: In einem freundlichen Umfeld profitiert er
von der Aussicht auf weitere BoJ-Zinserh6hungen, bei anhaltend schlechter
Stimmung als Sicherer Hafen.

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977
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GroRbritannien: Zwischen den Fronten

Ende Marz musste die britische Schatzkanzlerin ihre Politik anpassen, um den Im Marz war die Regierung
jungsten Entscheidungen des unabhéngigen Office for Budget Responsibility gezwungen, die fiskalischen
Rechnung zu tragen. Ausgabenkiirzungen und Einnahmeerhdhungen in Héhe Schrauben ein wenig anzuziehen

von fast 10 Mrd. GBP mussten gefunden werden, um die Haushaltsregeln
einzuhalten, die sie selbst im Oktober aufgestellt hatte. Die damit verbundenen
MaRnahmen waren nicht populér und haben die Regierung einiges an politischem
Kapital gekostet.

Seitdem hat sich die Situation verschlechtert, da Prasident Trump einen allgemeinen  Trumps allgemeine Zélle von 10 %
Zoll von 10% auf britische Exporte in die USA angekindigt hat (wobei die Automobil- auf britische Exporte diirften die
und Metallindustrie mit einem Zoll von 25% rechnen muss). Und dies, obwohl die ohnehin schwachelnde Wirtschaft
Daten aus den USA eindeutig belegen, dass die USA einen Handelsiiberschuss  weiter belasten

mit GroBbritannien haben, was bedeutet, dass Zélle auf britische Exporte in die

USA fiir eine ausgeglichene Handelsbeziehung nicht notwendig sind. Es wird

erwartet, dass die US-Zoélle die britische Wirtschaft bis zu 0,3 Prozentpunkte des

ohnehin nicht sehr robusten Wirtschaftswachstums kosten werden. Schlechte

Nachrichten gibt es auch firr die Staatsfinanzen, denn die Renditen fiir

Staatsanleihen sind zuletzt wieder gestiegen. Dies verteuert die Bedienung der BIP-Prognose auf 0,9% J/J nach
Staatsschulden. Vor diesem Hintergrund hat die DZ BANK ihre BIP-Prognose fiir unten revidiert

GroRbritannien fur 2025 von 1,1 % auf 0,9 % J/J gesenkt. Die Inflationsprognose

bleibt unverandert bei 2,9 % J/J.

Handel der USA mit dem Vereinigten Kénigreich - die USA haben im Die Inflation hat sich in den letzten Monaten oberhalb der Zielmarke von
Allgemeinen einen Uberschuss, aber Trump hat trotzdem einen Zoll von 2 % stabilisiert. Die Inflationserwartungen steigen wieder an
10% eingefiihrt In % JiJ

In Mio. USD, sichtbare Handelsbilanz (R.S.)
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Fir die Bank of England (BoE) stellt die Aussicht auf eine Verlangsamung des Bank of England vor politischem
Wirtschaftswachstums bei gleichzeitig chronischer Inflation ein geldpolitisches Dilemma,

Dilemma dar: Die Inflationserwartungen sind in den letzten Monaten leicht gestiegen,

und der Lohndruck hat nicht in dem Mafe nachgelassen, wie es sich die

Zinsentscheider der BoE gewlinscht hatten. Ersteres spricht fir eine Lockerung der

Geldpolitik, letzteres fiir eine Beibehaltung der Zinsen auf dem aktuellen restriktiven

Niveau. Aus heutiger Sicht dirfte die BoE an ihrer bisherigen Strategie einer aber weitere Zinssenkungen erwartet
moderaten und vorsichtigen Lockerung festhalten. Dies diirfte zu einer Senkung um

25 Basispunkte in Q2 fiihren, gefolgt von einer weiteren Senkung in Q3. Vieles wird

jedoch davon abhangen, wie sich die Wirtschaft entwickelt.
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Das Pfund Sterling wird wahrscheinlich von seinen starksten Nachbarn, dem US-
Dollar und dem Euro, unter Druck gesetzt werden. Der US-Dollar hat mit der
wirtschaftlichen Unsicherheit zu k&mpfen, die durch unvorhersehbare politische

Die Aussichten fiir das Pfund sind
ungewiss, aber die Volatilitat dirfte
héher sein als 2024

Entscheidungen hervorgerufen wird, wahrend der Euro mit einem allgemeinen Zoll
von 25 % auf Exporte konfrontiert sein kdnnte, sobald die derzeitige dreimonatige
Schonfrist auslauft, sowie mit einer nicht gerade glanzenden allgemeinen Lage.
Dennoch dirften die finanzpolitischen Plane der neuen deutschen Regierung
Deutschland, der Eurozone und dem Euro einen gewissen Auftrieb verleihen. Die
Aussichten fur den Devisenmarkt sind mit Unsicherheiten behaftet, und es ist
unwahrscheinlich, dass sich ein klarer und nachhaltiger Trend abzeichnet. Der
Umgang mit einem volatileren und (wahrscheinlich) etwas weniger liquiden Markt
dirfte bis zum Sommer an der Tagesordnung sein.

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

Schweiz: Wann ist der starke Franken der SNB zu stark?

Im eskalierenden Handelsstreit von Gewinnern zu sprechen, fallt schwer — der
Schweizer Franken gehort aber fraglos dazu. Obwohl auch die Schweiz mit
unverhaltnismaRigen, angeblich ,reziproken US-Zéllen iberzogen wurde, dominiert
die Safe-Haven-Rolle der Alpenwihrung andere fundamentale Uberlegungen. Vor
dem 90tagigen Aufschub waren gegen die Schweiz Zélle von 31% verhangt worden:
weitaus mehr als gegen die EU (20%) und fast so viel wie zum damaligen Zeitpunkt
gegen China (34%). Dabei hatte die Schweiz ihre Zolle auf Industriegiiter 2024
sogar ganz abgeschafft, verzerrende Subventionen werden nicht praktiziert.
Zollbedingte WachstumseinbufRen bei den Schweizer Schlusselindustrien sind
unvermeidlich, wenn die Abgaben in Kraft treten. Der Rahmen fiir den wichtigen
Pharmasektor bleibt dabei eine grofRe Unbekannte. Bisher war er ganzlich von den
US-Z6llen ausgenommen (auch von den 10%-Basiszéllen); Trump drohte allerdings
vor wenigen Tagen mit ,hohen® Zéllen fir den Pharmabereich, die ,in Kirze*
kommen sollen.

US-Liberation Day befreit den
Schweizer Franken

AuBenhandel mit USA wird von Pharma und Chemie dominiert
Schweizer Giiter-Exporte in die USA, in Mrd. USD

Véllig losgeldst? Franken auf Rekordhoch
Handelsgewichteter Franken-Index
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Rekordhoch beim
handelsgewichteten CHF-Index

Die Starke des Schweizer Frankens ist gegeniiber dem Euro deutlich erkennbar. Der
EUR-CHF-Rutsch bis 0,9223 CHF im Tief ist aber nur ein Bruchteil der Franken-
Aufwertung zum US-Dollar, mit USD-CHF-Notierungen von nur noch 0,81 CHF. Der
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Blick der Schweizerischen Nationalbank auf den handelsgewichteten Franken
diirfte entsprechend besorgt ausfallen. Die jingsten Umschichtungen haben dem
Franken-Index ein Rekordhoch beschert. Schon vor der jingsten handelspolitischen
Eskalation war die Angst vor dem Rutsch in die Deflation allgegenwartig. Die
markante Aufwertung der letzten Wochen verscharft das Risiko Uber den Kanal der
Importpreise. Dies setzt die SNB unter Zugzwang. Eigentlich hatte die jungste
Zinssenkung vom Mérz die letzte im aktuellen Zyklus sein sollen. Wahrungsbedingte
Importpreisrisiken und ein eingetriibter Wachstumsausblick bringen den Juni-Termin
aber wieder ins Spiel. Bis dahin steht die SNB vor der Versuchung, mit
Interventionen am Devisenmarkt gegenzusteuern. Ein langjéhrig erprobtes
Instrument, das in den letzten Quartalen allerdings nicht eingesetzt wurde. Es jetzt
zu reaktivieren, konnte bei Prasident Trump fir Unmut sorgen. Will sich die
Schweiz dem Vorwurf der Wahrungsmanipulation aussetzen, solange die
Gesprache lber Zélle noch laufen? Wohl eher nicht.

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

Australien & Neuseeland: Risikosentiment treibender Faktor fiir AUD & NZD

Nach den Verwerfungen an den globalen Finanzmarkten im Zuge des ,,Liberation
Day*“ geriet der australische Dollar als risikosensitive Wahrung zwischen-
zeitlich massiv unter Abgabedruck: AUD-USD notierte unterhalb von 0,60 USD,
was dem niedrigsten Stand seit Beginn der Corona-Pandemie entspricht. Die
teilweise Erholung der globalen Aktienméarkte aufgrund der Ankiindigung Trumps,
die reziproken US-Zoélle fiir 90 Tage (nicht aber die Basiszoélle in Hohe von 10%)
auszusetzen, sorgte fiir eine Aufhellung des Risikosentiments und lieR das
Wahrungspaar wieder auf Kurse von aktuell Giber 0,63 USD steigen — eine solche
Volatilitdt hat man ebenfalls zuletzt im Marz 2020 gesehen. Was geblieben ist, sind
die Sorgen der Geldmarktteilnehmer tber die mutmaRlichen Folgen eines US-
chinesischen Handelskriegs fur die australische Konjunktur: In den Cash Rate
Futures sind vier bis fiinf Zinssenkungen bis Jahresende eingepreist, vor
»Trumps groem Auftritt* waren es gerade einmal drei. Nach einer Dringlichkeits-
sitzung des australischen Finanzministers Jim Chalmers mit fihrenden Wirtschafts-
vertretern sowie der Gouverneurin der Reserve Bank of Australia (RBA), Michele
Bullock, hatte Chalmers sogar von einer méglichen Jumbo-Zinssenkung von 50 Bp
bei der kommenden Sitzung der RBA im Mai gesprochen. Wir teilen diese
Auffassung nicht nur, weil die Zinsentscheidung nicht in der Kompetenz des
Finanzministers liegt. Es gibt auch fundamentale Griinde, die gegen einen
Zinsschritt in dieser GréRBenordnung und fiir einen nach wie vor umsichtigen
Zinssenkungszyklus der australischen Notenbank sprechen:
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So ist nicht nur mit knapp 5% der US-Anteil der australischen Exporte relativ
gering, auch der australische Industriesektor gemessen am BIP ist mit ca. 5%
sehr gering im Vergleich zu anderen bedeutenden Volkswirtschaften (z.B. China:
26%, Deutschland und Japan jeweils 19%). Zwar ist der Konjunkturausblick fiir
China, dem wichtigsten Handelspartner Australiens, durchaus duster, allerdings
durfte ein Grof3teil der bisherigen Exporte in das Reich der Mitte neue Absatzmarkte
finden. Insgesamt hat das DZ BANK Research ihre Wachstumsprognose fiir
Australien fiir 2025 nur geringfiigig nach unten revidiert und rechnet nach wie vor
mit einem soliden Wachstum von 1,9% (J/J), auch wenn eine sich zuletzt eingetriibte
Verbraucherstimmung die Erholung des privaten Konsums wohl verzégern dirfte.
Was die Geldpolitik betrifft, so dirfte die RBA im Mai wieder aktiv werden und ihren
Leitzins um 25 Bp auf 3,85% senken — in den ,Minutes* zur April-Sitzung hiel} es,
dass der Mai ein ,gunstiger Zeitpunkt ware, um die geldpolitische Ausrichtung zu
Uberprifen®. Zudem verzichteten die Notenbank-Oberen im Vergleich zur Februar-
Sitzung auf den Satz, dass die Disinflation ins Stocken geraten kénnte, wenn die
Politik ,zu friih zu stark” gelockert wird. Das von RBA préferierte Mal} zur zugrunde-
liegenden Inflation liegt gemaR den monatlichen Daten aktuell bei 2,7% (J/J)
und damit den dritten Monat in Folge innerhalb des Inflationszielbandes der
Notenbank von 2-3%. Die aktuell vom Markt eingepreisten Zinssenkungen halten wir
dennoch fur Ubertrieben — so rechnen wir insgesamt nach der Mai-Zinssenkung nur
noch mit zwei weiteren Lockerungen bis zu einer Terminal Rate von 3,35%.

Der australische Dollar dirfte in den kommenden Monaten ,,Spielball“ des globa-
len Risikosentiments bleiben, weshalb eine Korrektur in Richtung 0,61 USD nicht
auszuschlieRen ist. Auf 12M-Sicht sollte er dann jedoch von der konjunkturellen
Erholung der australischen Wirtschaft profitieren und um 0,66 USD notieren.

Am 3. Mai wahlen die Australier zudem ein neues Parlament: In den letzten
Wochen hat die oppositionelle rechtskonservative Koalition sukzessive an
Zustimmung verloren, inzwischen liegt die regierende Labor-Partei basierend auf
einer Zwei-Parteien-Praferenzwahl mit 52% vorne. Wahrend mit Blick auf die
Fiskalpolitik ein Sieg der Labor-Partei nichts am ,Status-Quo® andern durfte, wiirde
ein Sieg von der Koalition eine tendenziell restriktivere Fiskalpolitik nach sich ziehen.
In Kombination mit einer strikteren Migrationspolitik kdnnte dies zu einer niedrigeren
Inflation fuihren.

Auswirkungen héherer US-Zolle fiir
australische Wirtschaft wohl relativ
gering

RBA diirfte im Mai Leitzins um 25 Bp
senken

Risikosentiment bleibt auf kurze
Sicht bestimmender Faktor fiir AUD

Knappes Rennen bei Parlaments-
wahlen Anfang Mai erwartet

Zinssenkungserwartungen haben in AU starker zugenommen als in NZ Optionsmarktteilnehmer seit ,Liberation Day“ deutlich AUD- bzw. NZD-

Veranderungen der Leitzinserwartungen; AU: Dez-25, NZ: Nov-25 (in Bp) negativer gestimmt

Risk Reversals (25D 3M); positive Werte = USD-bearish

-40 Y
60
"

01.25 02.25 03.25 04.25 2022

2023 2024 2025
e AU e NZ == AUD-USD  ====NZD-USD ==—EUR-USD

Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.4.2025 9/30

In Neuseeland hat die dortige Notenbank (RBNZ) im April wie marktseitig erwartet
ihren Leitzins um 25 Bp auf nun 3,50% gesenkt und erklart, dass sie Spielraum fur
weitere Senkungsschritte hat. Die in Kraft getretenen US-Zélle wiirden nicht nur die
Aussichten fur die globale Konjunktur eintriiben, sondern bergen auch Abwarts-
risiken sowohl fiir die neuseeldndische Wirtschaft als auch fiir die Inflation, so
die RBNZ in ihrer geldpolitischen Erklarung. Weil ca. 39% aller neuseeldndischen
Exporte auf China und die Vereinigten Staaten entfallen, kénnte eine (weitere)
Verscharfung des Zollstreits zwischen China und den USA die Erholung von
Neuseelands Wirtschaft gefahrden, weshalb die Sorgen der neuseelandischen
Wahrungshditer nicht unberechtigt sind. Das Mitte April von der RBNZ neu
eingefiihrte Nowcast-Modell zur Schatzung des Bruttoinlandsprodukts deutet mit
aktuell rund +0,8% (Q/Q) fur das erste Quartal jedoch auf ein weiterhin solides
Wachstum hin.

Was die Inflation anbelangt, so hat sich diese im ersten Quartal stéarker als markt-
seitig und von der RBNZ erwartet auf 2,5% (J/J) beschleunigt. Ein Blick in die Details
zeigt jedoch, dass der Preisdruck samtlicher KerninflationsmaRe weiter riick-
laufig war: So ist beispielsweise die Kernrate ohne Energie und Lebensmittel auf
den niedrigsten Stand seit vier Jahren gefallen. Vor dem Hintergrund des
»dovishen“ Tenors bei der letzten Zinsentscheidung diirfte die neuseelandische
Notenbank bei der kommenden Sitzung Ende Mai ihren Leitzins erneut um 25 Bp
senken. Die Geldpolitik ware dann nur noch leicht restriktiv ausgerichtet (der
neutrale Leitzins wird aktuell bei 2,9% geschétzt), weshalb die RBNZ nach der
Sommerpause datenabhangig und mit Blick auf die Entwicklung agieren durfte. Auch
wenn unsere aktuelle Leitzinsprognose auf 12M-Sicht von 3% mit Abwartsrisiken
behaftet ist, halten wir die marktseitigen Zinssenkungserwartungen von mehr als drei
Lockerungsschritten bis Jahresende fur Gibertrieben.

Auch der Kiwi-Dollar dirfte in den kommenden Monaten stark von der globalen
Risikostimmung beeinflusst werden, Korrekturen in Richtung 0,56 USD sind daher
nicht auszuschlieBen. Auf 12M-Sicht sollte er jedoch von einer im Vergleich zur US-
Wirtschaft relativ starken konjunkturellen Dynamik Neuseelands gestutzt werden.

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

Kanada: Viel Arbeit fiir den neuen Premierminister und die BoC

Kanadas neuer Premierminister Mark Carney hat beschlossen, vorgezogene
Parlamentswahlen auszurufen. Diese sollen am 28. April stattfinden und damit
rund ein halbes Jahr friiher als geplant. Fiir diese Entscheidung gab es zwei gute
Griinde. Erstens hat sich das Ansehen der Liberalen Partei in den Meinungsumfra-
gen merklich verbessert, seit Président Trump von einem Anschluss Kanadas an die
USA spricht und seinen Handelskrieg begonnen hat. Sowohl Carney als auch sein
Vorganger Trudeau haben sich fir Kanada und seine Interessen stark gemacht. Dies
kam bei den kanadischen Wahlern gut an. Auf der anderen Seite haben die oppositi-
onellen Konservativen mit ihrer stark populistischen Ausrichtung und ihrer Verbin-
dung zu Trumps MAGA-Bewegung an Unterstiitzung verloren. Zweitens ist es ange-
sichts der drohenden Zélle und Gegenzélle, die in der zweiten Jahreshélfte zu einem
langsameren Wirtschaftswachstum und einer héheren Inflation fihren dirften, auch
aus taktischen Griinden sinnvoll, die Wahl friiher als erforderlich abzuhalten. Welche
Partei die nichste kanadische Regierung stellen wird, ist im Vergleich zum
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letzten Herbst jedenfalls ungewisser geworden und damit auch die politischen
Aussichten.
Die Einkaufsmanagerindizes sind wegen Trumps Zolldrohungen im Liberale mit erstaunlichem Aufschwung, Konservative verlieren an
Sinkflug, was zu einer Konjunkturabschwéachung fiihren diirfte Zustimmung
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Die Unsicherheit liber einen méglichen Handelskrieg mit Kanadas wichtigstem
Handelspartner ist eindeutig ein groRes Problem fiir die Wirtschaft. Die negati-
ven Auswirkungen auf das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
des Landes spiegeln sich im jingsten Riickgang des Einkaufsmanagerindex wider.
Dies dirfte zu einem schwéacheren Wirtschaftswachstum fiihren. Die DZ BANK hat
ihre BIP-Prognose fiir 2025 von 1,2 % auf 0,7 % J/J nach unten revidiert und die
Inflationsprognose fiir 2025 von 2,6 % auf 2,4 % J/J gesenkt.

Fir die Bank of Canada (BoC) wiirde die Aussicht auf eine konjunkturelle Abschwa-
chung normalerweise eine Lockerung der Geldpolitik bedeuten. Da die Inflation
innerhalb des Zielbandes von 1-3 % bleiben diirfte, ist das Risiko einer Wiederho-
lung der Inflationsprobleme von 2021-2023 gering. Die BoC hat sich in diesem Jahr
bereits besorgt Giber den Arbeitsmarkt geduf3ert, und die Marz-Daten zeigen einen
weiteren leichten Anstieg der Arbeitslosenquote (auf nunmehr 6,7%) und einen
Ruickgang der Nettobeschaftigung - eine Verlangsamung scheint im Gange. Die BoC
wird wahrscheinlich bis nach den Parlamentswahlen warten wollen, bevor sie die
Geldpolitik weiter lockert, um den Eindruck einer méglichen politischen Voreinge-
nommenheit zu vermeiden. Sie konnte auch abwarten wollen, bis mehr Klarheit tiber
die US-Zollpolitik herrscht. Angesichts der Verzégerung zwischen einer Zinssenkung
und dem Einsetzen ihrer positiven Auswirkungen auf die Wirtschaft ist davon auszu-
gehen, dass die nachste ZinsmaRnahme im Juni erfolgen wird, und zwar voraus-
sichtlich in einer GréRenordnung von 25 Basispunkten. Fir den Herbst wird mit einer
weiteren moderaten Lockerung gerechnet.

Die Aussichten fiir den kanadischen Dollar werden von der Geldpolitik beeinflusst,
aber auch andere, weniger vorhersehbare Faktoren dirften in den kommenden
Monaten eine Rolle spielen. Dazu gehéren in erster Linie die Wahlen in Kanada und
die Reaktion der Wirtschaft, nicht nur auf die Wirtschaftspolitik der neuen Regierung,
sondern auch auf Trumps Zollkrieg gegen den Rest der Welt. Die Markte diirften
volatil bleiben, eine klare Richtung erscheint unwahrscheinlich.

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

Quelle: 338Canada, DZ BANK



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.4.2025

11/30

Skandinavien: Leitzinssenkungen in Schweden beendet — in Norwegen aufge-
schoben

Das Inflationsmal3, auf das sich die Riksbank fokussiert, der Verbraucherpreisindex
mit festem Zinssatz CPIF, lag im Méarz bei 2,3% im Jahresvergleich, was einem
Ruickgang von 0,6 Prozentpunkten gegeniiber Februar entspricht. Die Kerninflation,
die die Energiepreise ausschlief3t, wurde unverandert bei 3,0% im Jahresvergleich
festgestellt. Nachdem die Inflation im Januar und Februar nach oben hin tberrascht
hatte, entsprach sie im M&rz den Erwartungen der Riksbank. Die Inflationsaussich-
ten sind aber aufgrund der weltweiten Handelsspannungen mit erhéhter
Unsicherheit behaftet. Wir haben unsere Wachstumsprognose fiir das Jahr 2025
um 0,3 Prozentpunkte auf 2,0%, das Wachstum im Jahr 2026 jedoch weitgehend
unverandert belassen (ebenfalls 2,0% J/J). Die Hauptgriinde fiir die
Abwartskorrektur sind ein schwécherer Start in dieses Jahr und die handelspolitische
Unsicherheit, da hohe US-Zélle gegen die EU weiterhin mdéglich sind. Anders als in
den vergangenen Jahren erwarten wir, dass die Inlandsnachfrage das Wachstum
antreiben wird. Allerdings ist die Widerstandsféahigkeit des Arbeitsmarktes ein
Hauptrisiko fur unsere Prognose eines konsumgetriebenen Aufschwungs. Die
Arbeitslosenquote ist mit 9,4% hoch, hat aber wahrscheinlich ihren Ho6hepunkt
Uberschritten.

Die Riksbank revidierte die Prognose fiir den CPIF-Inflationsindex fiir 2025 jiingst
um plus 0,5 Prozentpunkte auf 2,5%. Angesichts der hohen Unsicherheit Giber die
Inflationsaussichten durfte der Leitzins auf absehbare Zeit bei 2,25% stabil gehalten
werden. EUR-SEK hat seit Anfang Februar merklich aufgewertet, mit den aufkom-
menden Zollquerelen seit Anfang des Monats aber wieder einen Teil der Gewinne
abgegeben. Wir halten die jingste Entwicklung fur etwas Uberzogen und gehen auf
Sicht von drei Monaten von EUR-SEK-Notierungen um 11,00 SEK aus.

Schweden: Private Haushalte zunehmend pessimistischer Norwegen: Norges Bank verschiebt Leitzinssenkung
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Die Norges Bank musste ihre Leitzinsprognosen revidieren und belieB, trotz
avisierter Zinssenkung, den Leitzins Ende Marz unverandert bei 4,5%. Zur
Begrundung ihrer Entscheidung erklarte die Norges Bank, dass die Inflation
angezogen habe und deutlich héher als erwartet sei und dass die Preise bei einer
vorzeitigen Senkung des Leitzinses weiter rasch steigen kdnnten. Die Norges Bank
fugte hinzu, dass die Unsicherheit in Bezug auf die Aussichten gréf3er als normal sei
und dass der zukinftige Kurs des Leitzinses von der wirtschaftlichen Entwicklung
abhangen werde. Der neue Leitzinspfad sieht zwei Senkungen in diesem Jahr vor —
wahrscheinlich im September und Dezember — gefolgt von einer schrittweisen
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Senkung auf 3,50% bis Ende 2026 und einer weiteren Senkung auf 3,0% bis 2028.
Wir gehen davon aus, dass die Entscheidung, die seit langem geplante Zinssenkung
im Méarz zu verschieben, eher eine Frage des Zeitpunkts als der Richtung ist und
weiterhin Spielraum fir niedrigere Zinssatze bei gleichzeitiger Beibehaltung einer
straffen Politik bietet. Da der Preis- und Lohndruck nachlasst, wenn auch langsamer
als im Dezember erwartet, durfte ein niedrigerer Leitzins erforderlich werden, um
eine weitere Straffung der Geldpolitik zu verhindern. Damit Zinssenkungen
eingeleitet werden kénnen, misste die Norges Bank mehr Vertrauen in die
Aussichten auf eine Disinflation haben. Der neue Zinspfad, der eine Senkung um
25 Basispunkte im September und Dezember vorsieht, erscheint uns recht
plausibel und spiegelt sich auch in unseren Prognosen wider. Nach einer
beeindruckenden Entwicklung der Krone im Marz, bei der mehrfach die Marke von
11,30 EUR-NOK unterschritten wurde, hat seit Anfang April eine scharfere
Gegenbewegung eingesetzt, die auf die Verschlechterung der globalen
Risikostimmung zuriickzufiihren ist. Da wir nicht davon ausgehen, dass sich die
globale Risikoaversion in den kommenden Wochen deutlich verringern wird,
erwarten wir EUR-NOK auf Dreimonatssicht kaum verandert bei der Marke von
12,00 EUR-NOK.

Hartmut Preif3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401
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Osteuropa: Erratische US-Zollpolitik verunsichert Zloty und Co.

Der US-Zollschock von Anfang April sowie die damit einhergehenden erratischen
Entscheidungen des US-Prasidenten sind wie von uns erwartet auch an den CE3-
Wihrungen nicht spurlos voriibergegangen. Vielmehr zeigen auch sie sich in
dem seither von massiver Unsicherheit gepragten Umfeld gegeniiber dem Euro
schwécher. Als Belastungen erweisen sich in diesem Zusammenhang gleich zwei
Argumente. Zum einen das sich spiirbar eingetriibte globale Risikosentiment und
zum anderen die weltweiten Konjunktursorgen.

Und als ob dies nicht schon genug Ballast wire, sieht sich die polnische
Landeswihrung nun auch noch mit geldpolitischen Sorgen konfrontiert, ist
doch das Leitzinsschutzschild, welches dem Zloty in den vergangenen Monaten
treue Dienste erwiesen hat, Giberraschend briichig geworden. Verantwortlich dafiir
ist niemand geringeres als der polnische Notenbankchef Glapinski selbst,
welcher jiingst unerwartet seine geldpolitische Meinung um 180 Grad geandert
hat. So stellte er Anfang des Monats liberraschend bereits fiir Mai oder fiir einen der
darauffolgenden Monate eine geldpolitische Lockerung in Aussicht. Bislang zeigte
sich der NBP-Chef Uberaus hawkish und bekraftigte erst im vergangenen Monat mit
Verweis auf die Inflationsrisiken seine Einschatzung, dass es in nachster Zeit keinen
Spielraum fiir Leitzinssenkungen gibt. Zeitweise lieR er anklingen, dass
Zinssenkungen méglicherweise bis in das Jahr 2026 verschoben werden missen.
Die geldpolitische Kehrtwende des Notenbankchefs ist nicht die Erste, mit der
er den Zloty auf dem falschen FuB erwischt. Auch vor den Parlamentswahlen im
Jahr 2023 senkte er unerwartet die Zinsen und schickte damit die Landeswahrung
auf Talfahrt. Dass die polnischen Wahrungshuter ihre Einschatzung im Hinblick auf
die weitere Inflationsentwicklung jetzt ,radikal“ geéndert haben, ist den Worten von
Glapinski zufolge der Inflationsentwicklung im ersten Quartal geschuldet. Diese blieb
in den ersten drei Monaten des Jahres durchweg unter den Erwartungen der
Zentralbank, was der Notenbankchef in den vergangenen Monaten jedoch nicht
thematisiert hatte. Wir haben daher unsere polnische Leitzinsprognose revidiert
und rechnen nun auf Sicht von drei Monaten mit einer Leitzinssenkung um 25
Bp. Den Zloty diirfte ein solcher Schritt nicht noch weiter verunsichern, ist eine
entsprechende Lockerung der geldpolitischen Ziigel marktseitig bereits
weitgehend eingepreist.

US-Zollschock verunsichert die CE3-Wahrungen Weltweit eingetriibtes Risikosentiment belastet Zloty & Co.
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Was die kommenden Wochen betrifft, so diirfte die Unsicherheit rund um das
Thema US-Zélle (Einfliihrung, Riicknahme, temporire Aussetzung ...) und
deren realwirtschaftliche Auswirkungen weiterhin hoch bleiben. In diesem von
deutlicher Volatilitit gepragten Umfeld, in dem sich weiterhin zollpolitische Sorgen
und Hoffnungen abwechseln sollten, ist unserer Ansicht nach mit keiner
nachhaltigen Richtungsentscheidung der CE3-Wahrungen gegeniiber dem
Euro zu rechnen. Vielmehr gehen wir davon aus, dass sich die dortigen Wahrungen
weiter in Bereich ihrer aktuellen Notierungen bewegen werden. Zeitweise gréfiere
Ausschldge in die ein oder andere Richtung sollten hierbei einkalkuliert werden.

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

Tirkei & Siidafrika: Innenpolitik wichtiger als US-Zolltheater

Wahrend die zollpolitischen Eskapaden von US-Préasident Trump gefiihlt an keinem
Marktsegment spurlos voriibergegangen sind, stellt das Wahrungspaar USD-TRY
hier eine Ausnahme dar. Auch rund vier Wochen nach Ausbruch der innenpoli-
tischen Turbulenzen in der Tiirkei bewegt sich der Greenback gegeniiber der
dortigen Landeswahrung nahe der Marke von 38 TRY. Dies ist ein untriigliches
Zeichen dafiir, dass die tlirkische Zentralbank weiterhin am Markt aktiv ist, um
eine weitere Abwertung der Lira gegeniiber der US-Devise zu verhindern. Deutlich
machen dies auch die wochentlichen tirkischen FX-Reservezahlen, welche uns
bislang allerdings nur bis zum 4. April vorliegen. So sind die Devisenreserven des
Landes in den vergangenen Wochen um knapp 30 Mrd. USD geschmolzen, wobei
mit Blick auf die wdchentliche Veranderung der Interventionsdruck Anfang des
Monats nachgelassen zu haben scheint. Begleitet wurden diese MalRnahmen zur
Stabilisierung der Lira zuletzt zudem durch eine spiirbare Anhebung der Leitzinsen.
Die One-Week Repo Rate (offizieller Leitzins) wurde hierbei tiberraschend um 350
Bp auf 46% nach oben genommen.

Unserer Einschatzung zufolge diirfte die tiirkische Notenbank die Leitzinsen
angesichts der Konjunkturrisiken nicht weiter anheben. Vielmehr rechnen wir
in den kommenden Monaten mit einer abwartenden geldpolitischen Haltung,
bevor sie ihre umsichtigen Leitzinssenkungen wieder aufnehmen sollte. Neben
der nach wie vor fragilen innenpolitischen Situation des Landes, der globalen
Verunsicherung aufgrund der erratischen US-Zollpolitik dirften auch Inflationssorgen
die turkischen Wahrungshiiter innehalten lassen. So besteht doch die Sorge, dass
die weitere Abwertung der ohnehin iiberaus schwachen Lira infolge der
innenpolitischen Turbulenzen den Preisdruck zuletzt wieder erhdht haben
konnte. Dass diese Befiirchtungen nicht aus der Luft gegriffen sind, zeigen auch die
durchschnittlichen Inflationserwartungen fiir die nachsten zwélf Monate, welche in
den vergangenen Wochen um rund einen Prozentpunkt auf wieder 25,56%
gestiegen sind. Erste konkrete Hinweise geben die tiirkischen Inflationszahlen
fiir April, welche am 5. Mai veroffentlicht werden.
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TCMB: Interventionsdruck scheint zuletzt nachgelassen zu haben Preisauftrieb in Siidafrika bleibt gedampft
Veranderung tiirkische FX-Reserven, LS: in Mrd. USD; RS: in % in % JIJ; Kernrate: ohne Energie, Nahrungsmittel
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Siidafrika wurde von den USA mit einem ,reziproken® Zollsatz von 30% bedacht, das
anschliefende Aussetzen fir drei Monate ist dabei nur ein kleiner Trost. Allerdings
gehen weniger als 8% aller Exporte Siidafrikas in die USA. Zudem sind zahl-
reiche Rohstoffe und Metalle, bei denen Siidafrika ein wichtiger Lieferant ist, von
den Zdllen (noch) ausgenommen. Von den Ubrigen Exportgutern sind Autos sowie
Stahl und Aluminium ohnehin einem Zoll von 25% ausgesetzt. Rund 11% der Expor-
te Sudafrikas gehen allerdings nach China. Eine aufgrund des Handelskrieges mit
den USA schwiéchere Nachfrage aus China kommt damit als Belastungsfaktor hinzu.
Insgesamt diirfte das Land aber noch mit einem blauen Auge davonkommen.
Bereits in den letzten Quartalen konnte die Konsumnachfrage die Wirtschaft tiber
Wasser halten und auch zum Jahresauftakt deutet sich hier eine weitere Expansion
an, wahrend Industrie und insbesondere der Bergbau keine Impulse liefern kénnen.
Gegeniiber dem sehr schwachen Wachstum von 0,6% im vergangenen Jahr kénnte
es zu einer leichten Beschleunigung kommen. Dies hangt aber zu einem grofRen Teil
auch von dem Schicksal der ,Regierung der Nationalen Einheit* ab. Angesichts der
Streitigkeiten um die Haushaltsgesetzgebung hangt die Koalition an einem sei-
denen Faden. Die zweitgrofite Regierungspartei, die eher birgerliche DA, weigert
sich, den Vorgaben des ANC zu folgen. Aufhanger ist dabei die geplante Anhebung
des Mehrwertsteuersatzes in zwei Schritten um jeweils 0,5%, die die DA verhindern
will. Dies ist allerdings lediglich der 6ffentlichkeitswirksame Teil des Streits. Im
Hintergrund schwelt aber vor allem der im ANC nur begrenzt ausgepragte Wille zu
gréBeren Reformen.

Zwar werden auch in Stdafrika die hohen Preise beklagt, die Inflationsrate blieb
aber auch im Februar mit 3,2% (J/J) deutlich unterhalb der Zielmarke von 4,5%.
Dies lasst eigentlich eine kleine Mehrwertsteuererhdhung verkraftbar erscheinen,
ohne dass es zu einem deutlichen Preisschub kommt, der eine Reaktion der Geld-
politik erfordern wiirde. Entsprechend gehen wir weiterhin davon aus, dass trotz der
Zinspause im Marz noch zwei Zinssenkungen auf schlieBlich 7,0% erfolgen kon-
nen. Die traditionell sehr hawkischen Kommentare von Notenbankgouverneur Kgan-
yago lieRen an den Finanzméarkten Zweifel Gber das Ausmal} weiterer Zinssenkun-
gen aufkommen und zeitweise wurden fast keine weiteren Zinssenkungen einge-
preist. Mittlerweile sieht der Markt auf Jahressicht aber wieder ebenfalls zwei Locker-
ungsschritte. In ihrem neuen geldpolitischen Bericht zeigt sich die South African Re-
serve Bank wieder einmal gewohnt vorsichtig und betonte die Risiken der verander-
ten globalen Zollpolitik. Der Rand wird von der Notenbankrhetorik tendenziell
unterstiitzt. Dies gilt grundséatzlich zwar auch fiir einen steigenden Goldpreis,



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.4.2025 16/30

dessen jiingste Rekordjagd ist aber vor allem eine Folge der massiv gestiegenen
Unsicherheiten, die wiederum grundsétzlich negativ fir Emerging Market Wéahrungen
sind.

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

China: Der Drache schlagt zuriick

Chinas Wirtschaft steht weltweit am starksten im Kreuzfeuer der US-Zolloffensive. BIP-Wachstum >5%: auf absehbare
Die gestern friih vorgestellten BIP-Daten vom ersten Quartal sollten nicht dariiber Zeit wohl das letzte Mal
hinwegtéduschen, dass sich die konjunkturellen Perspektiven stark eingetriibt haben.

Das Uberraschend starke Wachstum von 5,4% (J/J) zum Jahresanfang war

zollbedingten Vorzieheffekten sowie staatlichen Konsumanreizen zu verdanken, fiir

die kommenden Quartale scheint ein Einbruch aber unvermeidlich. Wir haben

unsere Wachstumsprognose aufgrund des eskalierenden Zollstreits deutlich

nach unten revidiert: von 4,5% auf 4,2% fiir das laufende und von 3,4% auf 2,7%

fur das nachste Jahr. Chinas direkte Abhangigkeit von den US-Exporten ist

allerdings weit weniger stark als der unerbittliche US-Verhandlungsstil unterstellt.

Chinas Ausfuhren in die USA entsprechen nur noch 2,5% der chinesischen

Wirtschaftsleistung. Die Neuausrichtung der chinesischen Handelsstrukturen

(,Decoupling*) lauft seit der Pandemie auf Hochtouren, was die Abhangigkeit vom

AufRenhandel mit den langst USA reduziert hat. Wichtiger als die bilateralen Zoélle

USA vs. China, sind daher die Perspektiven fur den gesamten Welthandel, der aber

ebenfalls unter dem erratischen Kurs Trumps leidet.

Wabhrend viele Lander aktuell durchatmen und eine (wenn auch wohl nur temporéare)  Chinas Vergeltung jenseits von
Auszeit von der Trump’schen Zollwut genieBen, steht China weiter unter Beschuss —  Zdllen

und knickt nicht etwa ein, sondern wehrt sich energisch. Auf Zoll folgt Gegenzoll, der

mit Vergeltungszoll beantwortet wird. Beide Streitparteien wissen, dass dies kein

stabiles Gleichgewicht, sondern nur Verhandlungsbasis sein kann. Doch wer macht

den ersten Schritt? Die asiatische GroRmacht versteht sich darin, gezielte

Nadelstiche jenseits von Zéllen zu setzen: Ausfuhrbeschrénkungen fiir Seltene

Erden, Sanktionen gegen US-Firmen, Boykotte von US-Produkten (Boeing),

verscharfte Qualitatskontrollen bei US-Agrargiitern und zahlreiche andere

MaRnahmen, die sich nicht in einfache Schlagzeilen wie ,125% Zoll“ pressen lassen.

Chinas ,,nukleare Option“ im Handelsstreit Schwacher Yuan trifft auf schwachen USD und neutralisiert Effekt
Auslédndische Bestinde an US-Staatsanleihen, in Mrd. USD USD-CNY und USD-Index: Veranderung in % (Q/Q)
1250 10

China ,versteckt” seine
Bestédnde in EU-Finanzzentren - 5
(Clearstream, Euroclear)
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Zu Chinas Verteidigungsschirm gehoéren auch die enormen Besténde an US-
Staatsanleihen ... in den Handen der Notenbank als Wahrungsreserve, aber auch
bei Staatsfonds oder staatlichen Banken. Mit ihrer beeindruckenden H6he von
zuletzt 784 Mrd. USD werden sie nicht umsonst ,,nukleare Option* im
Handelsstreit genannt. Eine Waffe, die beiden Seiten fatalen Schaden zufugt und
daher nur zur Abschreckung dienen sollte. Bisher bestand ein Gleichgewicht des
Schreckens zwischen den beiden Superméchten, das angesichts der
handelspolitischen Entwicklungen aber hinterfragt werden kann: Ein (politisch)
motivierter Verkauf wiirde Schockwellen durch den ohnehin angeschlagenen
US-Treasury-Markt senden. Er hatte aber auch fur China schwerwiegende Folgen,
weswegen das Land darauf aus eigenem Interesse verzichten wird, so bisher die
feste Uberzeugung. Chinas verbleibende Reserven wiirden an Wert verlieren, die zu
erwartenden weltweiten Marktturbulenzen auf den chinesischen Finanzmarkt
ausstrahlen und der Yuan unter deutlichen Aufwertungsdruck kommen. In normalen
Zeiten valide Argumente. Bei einer weiteren Eskalation zwischen den USA und
China klingen die genannten Probleme aber fast schon wie das kleinere Ubel.
Chinas Verluste beim verbleibenden Anleiheportfolio wéren zun&chst nur
Buchverluste, das Minus bei den Geschéaftsbanken kdnnte mit Kapital aus Peking
aufgefangen werden und positive Impulse zugunsten des Yuan waéren in diesem
Umfeld vielleicht sogar erwiinscht. Wir sprechen ausdricklich nicht von unserem
Hauptszenario, sondern von einer noch scharferen Eskalation, in der auch der Yuan
unter massivem Abgabedruck stdnde. In diesem Umfeld kénnte ein ,,subtiler
Hinweis“ liber die ,,theoretische Méglichkeit“ von UST-Umschichtungen als
Einsatz auf den handelspolitischen Pokertisch kommen ... nicht, weil China
tatsachlich verkaufen will, aber als valide Drohkulisse.

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

Brasilien & Mexiko: Navigieren im Zollsturm

Brasilien ist bei den ,reziproken® Zéllen der USA aufgrund des bilateralen Handels-
defizits nur mit einem Satz von 10% bedroht. Da Brasilien eher héhere Zollsatze als
viele andere Lander aufweist, war aufgrund der angekiindigten Reziprozitat der US-
Zolle eher mit einem schlechteren Ergebnis fur Brasilien gerechnet worden. Hinzu
kommt allerdings ein Steuersatz von 25% fiir Aluminium und Stahl sowie der Zoll auf
Autoexporte. Insgesamt ist die Wirtschaft des Landes deutlich weniger exportl-
astig als viele andere Liander. Die Bedeutung der USA als Absatzmarkt halt
sich zudem in Grenzen. Gleichwohl hat das Hin und Her bei den Zéllen auch den
brasilianischen Finanzmarkt getroffen. Wichtiger als die direkten Zélle auf die US-Ex-
porte ist fur Brasilien der sich verscharfende Handelskonflikt zwischen den USA und
China, dem wichtigsten Absatzmarkt brasilianischer Produkte. Die sich aufschau-
kelnden Zolle werden sowohl in den USA als auch in China negative Wachstums-
folgen haben. Damit dirften dann auch die brasilianischen Exporte negativ betroffen
sein.

Die jingsten Konjunkturdaten aus Brasilien konnten eher positiv liberraschen.
Der monatliche Indikator fiir die Wirtschaftsleistung schaffte im Februar ein Plus von
0,44% (M/M), nachdem bereits im Januar ein kréaftiges Plus von 0,92% (M/M) ge-
lungen war. Wenn nicht der leidige Zollarger wére, wiirden solche Zahlen eine Welle
der Aufwartsrevisionen bei den BIP-Prognosen zur Folge haben. Negativ fallen
derzeit aber die Preiszahlen aus. Im Marz stieg die Inflationsrate auf 5,5% (J/J) und
auch die Indikatoren fiir den Preisauftrieb lagen im Durchschnitt tber 5% (J/J). Fur
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die Geldpolitik bedeutet dies, dass der Straffungskurs vorerst noch fortgesetzt
werden kann/muss. Nach drei Zinserh6hungen um jeweils 100 Bp diirfte die
Banco Central do Brasil kiinftig jedoch auf eine kleinere Schrittweite tiber-
gehen, da mit 14,25% bereits ein sehr hohes Niveau erreicht wurde. Der Real kann
damit auf eine deutliche Unterstiitzung von der Zinsseite bauen. Allerdings dirfte der
Prasident der USA bei Emerging Market Wahrungen immer wieder fiir deutliche
Bewegung sorgen.

Leitzins in Brasilien auf dem Weg zu langjdhrigen Hochststanden Preisauftrieb in Mexiko hélt sich hartnédckig
in %; realer Leitzins mit Preiserwartungen 12M halbmonatliche Daten J/J in %
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Quelle: Banco Central do Brasil, Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Wenn die USA niest, hat Mexiko die Grippe. Diese alte Weisheit kénnte sich in
diesem Jahr wieder einmal bewahrheiten. Mexiko blieb zwar von der neuen Runde
der ,reziproken“ Zélle verschont, allerdings werden die Exporte des Landes in die
USA, die nicht unter die Bedingungen des Freihandelsabkommens fallen weiterhin
mit 25% belastet. Hinzu kommt ein Zollsatz von 25% auf Stahl und Aluminiumex-
porte sowie die Zélle auf Autos. Damit sind die Zolldrohungen aber noch nicht been-
det, zuletzt wurde mit der Ankiindigung eines Zollsatzes von 20,9% auf Tomaten-
exporte ein weiterer Nadelstich gesetzt. Auch wenn der Uberblick {iber die zahl-
reichen Zollveranderungen verloren geht, bietet das Freihandelsabkommen
Mexikos mit den USA (und Kanada) zumindest einen gewissen Schutz im Vergleich
zu den Zollbelastungen, denen andere Lander ausgesetzt sind. Zudem diirfte in der
US-Regierung irgendwann die Erkenntnis reifen, dass es nicht gelingen kann,
die eigenen Importe vollstindig durch heimische Produktion zu ersetzen. Ubrig
bleibt fir die US-Regierung vor allem das Feindbild Nummer eins: China. In diesem
Spannungsfeld sollte es Mexiko perspektivisch wieder gelingen, als Standort fiir
arbeitsintensive Produktion an Attraktivitat zu gewinnen, was allerdings nur ein
langerfristiger Hoffnungsschimmer ist. Zunachst fiihren die erheblichen Unsicher-
heiten aber zur Zuriickhaltung bei den Investitionen. Auch die ubrige Binnen-
nachfrage bietet kaum einen Ausgleich. Die Fiskalpolitik ist nach einem Ausgaben-
schub unter dem letzten Prasidenten eher um Konsolidierung bemiiht und der
private Konsum verlor an Dynamik.

Die triben Wachstumsaussichten lassen die Banco de México auch uber die hart-
nackig etwas zu hohen Inflationszahlen hinwegsehen. Die Gesamtrate verharrte im
Marz bei 3,8% (J/J) und die Kernrate bréckelte nur geringfligig auf 3,7% (J/J) ab.
Zwar liegt dies in der Toleranzspanne von 2% bis 4%, das Ziel von 3% wird aber
wohl noch langer nicht erreicht. Die Geldpolitik befindet mit Schritten von zuletzt
50 Bp auf einem klaren Zinssenkungskurs. An dieser Vorgabe wird vermutlich
auch die nachsten Sitzungen festgehalten werden, da das Leitzinsniveau mit 9,0%
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noch restriktiv wirkt. Ein vorlaufiger Endpunkt der Zinssenkungen kdénnte bei 7,5%
erreicht sein. Fur den Peso gehen von dieser aktiven Geldpolitik gewisse Risiken
aus. Zudem ist in der Politik der Wechselkurs ein anerkannter Puffer, mit dem Belas-
tungen von anderer Seite aufgefangen werden kénnen. Solange Wechselkursver-
luste moderat bleiben, wird sich die Geldpolitik daher kaum dagegen auflehnen.

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

Wechselkursentwicklung: EUR-USD Wechselkursentwicklung: EUR-JPY
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Wechselkursentwicklung: EUR-CAD Wechselkursentwicklung: EUR-SEK
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Wechselkursentwicklung: EUR-CNY Wechselkursentwicklung: EUR-TRY
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PROGNOSEN IM UBERBLICK
FX-Prognose G10-Lander (Verédnderung, in %) FX-Prognose Schwellenldnder (Verdnderung, in %)
EUR-CHF EUR-MXN
EUR-GBP EUR-TRY
EUR-NOK EUR-CNY
EUR-CAD
UR-C EUR-ZAR
EUR-SEK
EUR-NZD EUR-HUF
EUR-JPY EUR-PLN
EUR-AUD EUR-BRL
-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% -4% 2% 2% 4% 8%
m+12M ®m+3M m+12M m+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 1.1366 1.10 1.10 1.10 EUR/USD 1.1366 1.10 1.10 1.10
EUR/GBP 0.8589 0.86 0.86 0.87 GBP/USD 1.3234 1.28 1.28 1.26
EUR/JPY 161.95 162 160 154 USDIJPY 142.49 147 145 140
EUR/CHF 0.9288 0.95 0.95 0.95 USD/CHF 0.8171 0.86 0.86 0.86
EUR/AUD 1.7870 1.80 1.72 1.67 AUD/USD 0.6360 0.61 0.64 0.66
EUR/NZD 1.9143 1.96 1.93 1.86 NZD/USD 0.5937 0.56 0.57 0.59
EUR/CAD 1.5784 1.56 1.55 1.55 USD/CAD 1.3887 1.42 1.41 1.41
EUR/NOK 11.97 12.00 11.95 11.90 USD/NOK 10.54 10.91 10.86 10.82
EUR/SEK 11.05 11.0 10.9 10.9 USD/SEK 9.72 10.0 9.9 9.9
EUR/PLN 4.2787 4.30 4.30 4.23 USD/PLN 3.7645 3.91 3.91 3.85
EUR/CZK 25.01 25.2 25.0 24.8 USD/CZK 22.01 229 22.7 225
EUR/HUF 407.6 410 410 405 USD/HUF 358.6 373 373 368
EUR/TRY 43.58 42.4 44.0 451 USD/TRY 38.34 38.5 40.0 41.0
EUR/ZAR 21.43 21.6 216 21.6 USD/ZAR 18.85 19.6 19.6 19.6
EUR/CNY 8.2948 8.25 8.36 8.53 USD/CNY 7.2979 7.50 7.60 7.75
EUR/BRL 6.6851 6.60 6.60 6.60 USD/BRL 5.8817 6.00 6.00 6.00
EUR/MXN 22.64 23.1 23.7 24.2 USD/MXN 19.92 21.0 21.5 22.0
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Leitzinsprognose G10-Lénder (Zinsniveau, in %) Leitzinsprognose Schwellenlédnder (Zinsniveau, in %)
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2024 2025 2026 Q125 Q2 25 Q3 25 Q4 25

Euroraum
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0.7 0.4 1.0 1.0 0.4 -0.1 -0.1
Inflation (in % gg. Vj.) 2.5 2.3 2.2 2.4 2.3 2.2 2.4
Budgetsaldo (in % des BIP) -3.2 -3.0 -3.0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2.3 2.1 2.0

USA
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2.8 0.8 2.1 1.9 0.8 0.3 0.1
Inflation (in % gg. Vj.) 3.0 3.9 3.0 2.8 3.8 4.5 4.4
Budgetsaldo (in % des BIP) -8.2 -8.3 -8.5
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3.9 -4.0 -3.5

Japan
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0.1 0.8 0.6 1.8 1.1 0.8 0.4
Inflation (in % gg. Vj.) 2.7 2.8 1.8 3.7 3.1 2.6 1.7
Budgetsaldo (in % des BIP) -3.3 -3.4 -3.3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 4.7 4.7 4.7

GroBbritannien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1.1 0.9 1.2 0.9 0.8 1.2 1.4
Inflation (in % gg. Vj.) 2.5 2.9 2.4 2.8 2.9 3.2 2.9
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 1.2 1.3 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.) 1.0 1.9 2.2 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) 0.2 0.0 0.0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -1.9 2.7 -3.2

Neuseeland
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) -0.1 1.4 2.7 0.4 1.1 2.6 2.3
Inflation (in % gg. Vj.) 2.9 2.3 2.1 2.2 2.2 2.4 2.3
Budgetsaldo (in % des BIP) -3.8 -3.2 -2.8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -6.2 -5.9 -6.4

Kanada
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1.5 0.7 1.6 1.7 0.6 0.3 0.1
Inflation (in % gg. Vj.) 2.4 2.4 2.2 2.5 3.1 2.0 1.9
Budgetsaldo (in % des BIP) -1.5 -1.7 -2.6
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0.5 -0.6 -0.7

Schweden
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1.0 2.0 2.0 1.9 2.2 2.1 1.8
Inflation (in % gg. Vj.) 2.9 1.4 2.4 0.9 0.9 1.8 2.1
Budgetsaldo (in % des BIP) -1.6 -1.8 -1.7
Leistungsbilanz (in % des BIP) 7.4 5.1 4.5

Norwegen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 21 0.2 0.9 0.2 -1.1 0.4 1.0
Inflation (in % gg. Vj.) 3.2 2.1 1.9 24 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 2.4 2.4 3.4 2.2 2.4 1.6
Inflation (in % gg. Vj.) 3.8 4.6 3.6 5.4 5.3 3.8 4.0
Budgetsaldo (in % des BIP) 5.7 -5.8 -5.3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 0.2 -1.2 -1.1

Ungarn
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0.5 1.1 2.5 0.8 0.8 1.4 1.4
Inflation (in % gg. Vj.) 3.7 4.3 3.9 5.3 4.5 3.6 3.8
Budgetsaldo (in % des BIP) -5.0 -4.4 -4.0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2.3 0.9 0.1

Tschechien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1.0 2.2 2.4 1.9 2.3 2.3 22
Inflation (in % gg. Vj.) 24 2.5 1.8 2.7 2.6 2.4 24
Budgetsaldo (in % des BIP) -3.4 -3.0 -2.1
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1.8 1.3 0.8

Tirkei
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3.3 2.8 2.2 2.4 2.9 3.5 2.4
Inflation (in % gg. Vj.) 60.0 35.1 20.7 39.7 36.4 33.9 30.5
Budgetsaldo (in % des BIP) -5.1 -3.3 -2.1
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0.9 -1.6 -1.3

Siudafrika
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0.6 0.9 1.1 0.9 0.8 1.2 0.8
Inflation (in % gg. Vj.) 4.5 3.7 4.5 3.0 3.3 4.1 4.5
Budgetsaldo (in % des BIP) -4.4 -4.8 -5.3
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0.6 -0.1 -0.5

China
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 5.0 4.2 2.7 5.2 4.8 4.4 3.3
Inflation (in % gg. Vj.) 0.2 0.6 1.5 0.0 0.4 0.4 1.4
Budgetsaldo (in % des BIP) -7.4 -7.6 -7.6
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1.7 1.5 0.9

Brasilien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3.4 1.2 1.4 2.7 1.2 0.6 0.5
Inflation (in % gg. Vj.) 4.4 5.4 4.7 5.0 5.6 57 5.4
Budgetsaldo (in % des BIP) 8.5 -9.5 -10.0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2.8 -2.9 -2.6

Mexiko
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1.2 -0.2 1.0 0.4 -0.1 -1.0 -0.2
Inflation (in % gg. Vj.) 4.7 3.7 3.6 3.7 3.9 3.6 3.7
Budgetsaldo (in % des BIP) -4.9 -3.5 -3.0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0.2 -0.6 -0.8

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

Verantwortliches Unternehmen

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

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind 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




