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Im Bann der Geopolitik

Seit nunmehr knapp zwei Monaten hélt der Krieg im Iran den Devisenmarkt in Atem.
Hauptsorgen sind die hierdurch gestiegenen Inflationsrisiken — angetrieben von
hohen Energiepreisen und der Angst vor globalen Lieferengpassen. Dies erschwert
es den Notenbanken zunehmend, die Dauerhaftigkeit dieses Preisschocks
einzuschatzen.

Unserer Ansicht nach diirfte ein GroBteil der von uns gecoverten Zentralban-
ken auf kurze Sicht nicht geldpolitisch auf die geopolitisch bedingten Inflati-
onsrisiken reagieren. Dies liegt daran, dass die entsprechenden Notenbanken ent-
weder bereits die geldpolitischen Ziigel gestrafft haben (z.B. Australien), Gber ver-
gleichsweise restriktive Leitzinsen verfiigen (u.a. USA, CE3) oder derzeit verstarkt
auf die Steuerung des Wechselkurses setzen (z.B. Tirkei oder Schweiz). Auf Platz
zwei folgt die Gruppe der Notenbanken, welche auf kurze Sicht mit einer Leit-
zinsanhebung um 25 Bp geldpolitisch auf Nummer sicher gehen wollen, dass
der voriibergehende Inflationsschock nicht dauerhaft wird. Neben der EZB sollten
u.a. die britischen und sudafrikanischen Wahrungshiter in diese Kategorie fallen.
Auch Japans Zentralbank durfte an der Zinsschraube drehen; die Basis hierfur wurde
aber bereits vor dem Iran-Krieg gelegt. Zu der bemerkenswertesten geldpoliti-
schen Sparte gehorten jedoch die Notenbanken, die in den kommenden drei
Monaten ihre Geldpolitik weiter lockern (!) sollten. Namentlich sind hier die bei-
den lateinamerikanischen Notenbanken unserer Coverage zu nennen. In Brasilien
bleibt das unglaublich restriktive Leitzinsniveau von 14,75% selbst nach einer weite-
ren Senkung um 25 Basispunkte klar im straffen Bereich. In Mexiko ddmpfen hinge-
gen staatliche Eingriffe den Preisauftrieb, was unserer Meinung nach eine letzte um-
sichtige Zinssenkung zur Stiitzung der schwachen Wirtschaft méglich macht.

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

Die geldpolitische Patentlosung gibt es nicht
DZ BANK Prognose, Verdnderung nationale Leitzinsen +3M, in Bp
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G10 WAHRUNGEN
Eurozone: Im Stagflations-Schatten

Waffenruhe im Mittleren Osten sorgt
fiir hohere EUR-USD-Notierungen

Nach Verkindung der als fragil zu bezeichnenden Waffenruhe im Mittleren Osten vor
gut zwei Wochen, die mittlerweile auf unbestimmte Zeit verlangert wurde, konnte der
Euro gegeniiber dem US-Dollar zeitweise wieder héher notieren, ist zuletzt aber
wieder zuriickgefallen. Hoffnungen auf eine Verhandlungslésung haben sich aber
bisher zerschlagen. Die anhaltende Blockade der StralRe von Hormus bedeutet aber,
dass Lieferungen aus dem Persischen Golf weiterhin weitgehend ausbleiben, was
die Rohdlpreise wieder nach oben trieb. Allerdings sorgt seit Anfang April die geld-
politische Divergenz zwischen EZB und Fed (wieder) fiir etwas Unterstiitzung
der Gemeinschaftswahrung: Wahrend die OIS-Forwards vor Kriegsbeginn bis zum
Jahresende noch eine Zinssenkung der EZB mit einer Wahrscheinlichkeit von knapp
50% einpreisten, implizieren die Geldmarktterminsétze inzwischen mehr als zwei
vollstandige Zinserhdhungen (+62 Bp.). Jenseits des Atlantiks fiel das Repricing des
erwarteten Leitzinspfads fir die Fed dagegen etwas schwacher aus.

Euro wird durch ,,hawkishes” Repri-
cing fiir EZB-Leitzinspfad gestiitzt

Spekulative Netto-Long-Positionierung bei EUR-Engagements zuletzt
vollsténdig abgebaut; Wiederaufbau kénnte EUR-Aufwertung verstérken
EUR-Positionierung, Anz. der Kontrakte (L.S.); EUR-USD (R.S.)
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Fir die Eurozone bestehen damit weiterhin deutliche Risiken. Die marktseitigen
Zinserhohungsfantasien fir die EZB als EUR-positiver Treiber sind daher mit Vor-

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Stagflationsgefahr in der Eurozone
bleibt bestehen

sicht zu geniefen, denn angesichts der hohen Abhangigkeit von Energieimporten
bestehen erhebliche Stagflationsrisiken, insbesondere fir die energieintensive
deutsche Wirtschaft. Auch wenn die EZB im April noch auf eine Zinserhéhung ver-
zichten durfte, sollte sie bei der Folgesitzung im Juni aktiv werden, um der zuletzt
deutlich gestiegenen Inflation (2,6% J/J) und den bestehenden Aufwartsrisiken ent-
gegenzuwirken. Anzeichen einer schwiachelnden Konjunktur konnten den Euro

hingegen wieder belasten. Samtliche Frihindikatoren (Einkaufsmanagerindizes,
ZEW, ifo-Index) zeichnen bereits ein triiberes Konjunkturbild als vor Kriegsbeginn.

Wirksamkeit der MaBnhahmen der
Eurozonen-Lander fraglich

Fraglich ist auch, ob die von den Landern der Eurozone ergriffenen MaBnah-
men zur Bewaltigung der Energiekrise tatsachlich einen ,,Game-Changer® dar-
stellen oder lediglich ein verpuffender Kostenfaktor sind. Ein Beispiel hierfir ist
die geplante Senkung der Energiesteuer auf Benzin und Diesel in Deutschland fiir
die Monate Mai und Juni, die sich méglicherweise als Strohfeuer erweisen kodnnte,

anstatt beim (End-)Verbraucher anzukommen.
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Vor diesem Hintergrund ist es plausibel, dass EUR-USD auf kurze Sicht nochmals
etwas niedriger tendiert. Ungeachtet dessen werden die Entwicklungen im Mittleren
Osten und die damit einhergehende Risikostimmung zun&chst weiterhin ein ent-
scheidender Treiber fiir EUR-USD sein. Auf Dreimonatssicht rechnen wir daher
mit Notierungen um 1,16 USD.

Sofern sich die Lage am Persischen Golf entspannt und der Olpreis wieder niedriger
tendiert, diirfte auch die Konsum- und Investitionsnachfrage in der Eurozone wieder
anziehen. Die leichte Konjunkturbelebung in der Eurozone in der zweiten Jah-
reshilfte sollte daher wieder héhere EUR-USD-Notierungen begiinstigen. Da
Marktteilnehmer in den letzten Wochen ihre spekulative Netto-Long-Positionierung
bei EUR-Engagements vollstandig abgebaut haben, kénnte die von uns erwartete
fundamental getriebene Aufwartsbewegung auf Jahressicht durch den Wie-
deraufbau von Long-Positionen verstirkt werden. Auch Datenveréffentlichungen
aus der Eurozone haben seit Anfang Marz Giberwiegend negativ (iberrascht — eine
Trendumkehr aus dem Negativen birgt ebenfalls verstarktes Aufwertungspo-
tenzial fiir die Gemeinschaftswahrung.

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

USA: Waffenruhe belastet US-Dollar

Auf die Waffenruhe im Mittleren Osten, die Hoffnungen auf ein Kriegsende nahrte
und zu deutlichen Kursverlusten beim US-Dollar fiihrte, folgten eigentlich nur be-
sorgniserregende Meldungen: die bislang gescheiterten Verhandlungen zwischen
den USA und dem Iran in Islamabad, der Beginn der US-Seeblockade der Straflie
von Hormus und die jiingsten Angriffe des Mullah-Regimes auf einzelne Frachtschif-
fe. Interessanterweise konnte der Greenback in diesem Umfeld weniger stark davon
profitieren, als es noch in den ersten zwei Wochen nach Kriegsbeginn der Fall ge-
wesen war. Erste Gewdhnungseffekte oder was steckt dahinter? Tatsachlich
scheinen die Marktteilnehmer mit Blick auf die durch den VIX-Index gemessene
Volatilitdt deutlich gelassener auf die neuesten Entwicklungen im Mittleren Os-
ten zu reagieren. Nach Verkiindung der Waffenruhe lieR® diese deutlich nach, wes-
halb der US-Dollar aufgrund der nachlassenden Safe-Haven-Nachfrage unter Abga-
bedruck geriet. Der Einfluss des Olpreises nahm hingegen zuletzt ab.

Sinkende Marktvolatilitat belastet den USD ...
LS: USD handelsgewichtet; RS: VIX-Index
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Auch wenn Datenverdéffentlichungen angesichts der geopolitischen Gemengelage
aktuell weniger devisenmarkttreibend sind, sollte man die wirtschaftlichen Entwick-
lungen nicht ganzlich aus den Augen verlieren. Die US-Konjunktur hilt sich im ak-
tuellen Umfeld duBerst robust: So verzeichnete der Arbeitsmarkt im Marz, als die
Energiekrise bereits an den US-Zapfsaulen spirbar wurde, mit 178.000 neuen Stel-
len das starkste Beschaftigungswachstum seit Dezember 2024. Auch andere Indika-
toren, wie beispielsweise die ISM-Einkaufsmanagerindizes, hielten sich im Marz un-
beeindruckt oberhalb der Expansionsschwelle. Trotz der Tatsache, dass die USA
Nettoslexporteur sind, und sich hohere Olpreise ceteris paribus positiv auf die
US-Handelsbilanz auswirken diirften (zumal angesichts der durch die Blockade
der Strafl’e von Hormus bedingten globalen Lieferengpésse die US-Exportmenge zu-
letzt die 5-Millionen-Barrel-Marke pro Tag knackte), bekommen US-Verbraucher
die hdheren Energiepreise dennoch zu spiiren. So stieg die Gesamtinflationsrate
zuletzt auf 3,3% von zuvor 2,4% (je J/J) an. Auch die Kernrate legte leicht auf 2,6%
(J/J) zu. Perspektivisch sollte dies auf den US-Konsumausgaben lasten — im Marz
zeigten sich die US-Verbraucher aber von den héheren Spritpreisen noch unbeein-
druckt und damit Giberraschend spendierfreudig.

Mit einem BIP-Plus von +0,5% (Q/Q) im zweiten Quartal sollten die erwarteten
US-Wachstumseinbufen liberschaubar ausfallen, was den US-Dollar — neben
potenziellen Phasen erhéhter Risikoaversion — auf kurze Sicht stiitzen diirfte.
Langerfristig sollte aber die hohe Konjunkturdynamik der letzten Jahre nicht anhalten
und folglich eine moderate USD-Abwertung beginstigen. Insgesamt rechnen wir
auf +12M-Sicht mit Notierungen um 1,20 USD. Daran diirfte auch der anstehen-
de Wechsel an der Fed-Spitze wenig dndern. Bei der Anhérung des designierten
Vorsitzenden Kevin Warsh vor dem Bankenausschuss des US-Senats zeigte sich
der Kandidat wie zu erwarten diplomatisch. Ein abrupter Kurswechsel der US-
Geldpolitik scheint damit unwahrscheinlich, wohl aber langerfristigere Reformen
wie eine deutlich schlankere Fed-Bilanz. Ob die Staffelibergabe von Powell an
Warsh aber planmafig am 15. Mai erfolgen kann, steht angesichts politischer und
rechtlicher Blockaden weiter in den Sternen — Powell kénnte aber zumindest vo-
ribergehend (pro tempore) die Amtsgeschafte fortfiihren.

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

Japan: BoJ-Zinsschritt: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Auch die Bank von Japan (BoJ) gehért zu den Notenbanken, die ihre Geldpolitik an
die neue geopolitische Lage anpassen miissen. Die nachste Gelegenheit hierzu bie-
tet sich beim Treffen am 27./28. April. Dass der nachste Zinsschritt nach oben
geht, ist nahezu unstrittig. Allerdings schwanken die Markterwartungen beziig-
lich des Termins wie die Launen des US-Prasidenten. Noch vor drei Wochen galt
eine Leitzinserh6hung um 25 Bp fiir April als ausgemachte Sache; inzwischen liegt
die eingepreiste Wahrscheinlichkeit dafiir als Auenseiterwette nur noch bei 5%.
Stattdessen stehen die Termine Juni und Juli hoch im Kurs. Ausschlaggebend fiir
diesen Sinneswandel waren nicht etwa veranderte Konjunkturdaten; diese bestati-
gen auch weiterhin die Notwendigkeit einer monetéren Normalisierung. Stattdessen
ist es die unkalkulierbare Lage in der Golfregion, die auch die japanischen Wah-
rungshuter zur Vorsicht bewegt. Insbesondere fehlt das verbale Bekenntnis zu ei-
ner Zinserh6hung nachste Woche, das vor einem solchen Beschluss eigentlich
zum guten Ton gehort. (Ueda: , The current situation involves a significant shock
from rising energy prices. This creates both upside risks to prices and, at the same
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time, downside risks to the economy. That is why policy responses are very difficult.
It is not easy to give a general answer.”)

Verbale Zuriickhaltung der BoJ lasst April-Erwartungen einbrechen Geldpolitik trotz Zinserh6hungen noch immer sehr expansiv,
BoJ-Leitzins: Markterwartung (OIS) in % BoJ-Leitzins: nominal und real (CPI-bereinigt), in %
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Unser Hauptszenario ist, dass die Bank von Japan bei ihrer April-Sitzung auf ei-
ne Zinserh6hung verzichtet und klare Signale fiir eine Straffung bei der nachs-
ten Sitzung im Juni sendet — zwar unter dem Vorbehalt der weiteren geopoliti-
schen Entwicklung, aber letztlich doch unmissverstandlich. Spannend ist dabei, wie
offen die Ohren des Yen fir diese Ankiindigung sind. Auf das jingste Auspreisen
des April-Schritts hatte er leicht schwacher reagiert, blieb letztlich aber Spielball der
globalen USD-Story, die im Mittleren Osten erzahlt wird. Wenn die BoJ dem Yen un-
ter die Arme greifen will, was angesichts des drohenden Importpreisdrucks mehr als
wiinschenswert wére, wird sie sehr deutliche Worte finden missen. Je mehr die
Sitzung zum ,,hawkish hold“ wird, desto besser fiir den Yen. Auf der anderen
Seite stehen einem UbermaRigen Schwéacheanfall die latenten Interventionsdrohun-
gen entgegen, die fir USD-JPY im Bereich um 160 JPY eine solide Widerstandszo-
ne errichtet haben.

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

GroRbritannien: Bank of England steuert auf eine Zinserh6hung zu

Das Jahr 2025 endete mit einem schwachen Wirtschaftswachstum von nur 0,1%
(M/M) und dieser Trend setzte sich im Januar 2026 fort. Dank einer Erholung in der
Industrieproduktion und im Dienstleistungssektor verbesserte sich die monatliche
Wachstumsrate im Februar auf 0,5%. Dennoch ist die Stimmung in der Wirtschaft
insgesamt schlecht.

Erschwerend kommt hinzu, dass der Irankrieg die Energiepreise stark in die Hohe
getrieben hat. GroRbritannien férdert zwar selbst etwas Ol und Gas, ist aber Net-
toimporteur, und aufgrund der strengen Umweltpolitik der Regierung wird sich daran
ungeachtet des Krieges im Mittleren Osten auch nichts &ndern. Aus den Inflations-
daten fiir Marz geht hervor, dass die Gesamtinflation von 3,0% auf 3,3% (je-
weils J/J) gestiegen ist, wahrend die Kerninflation (ohne volatile Gr6Ren wie
Lebensmittel und Energie) mit 3,1% nahezu unverandert blieb (Februar: 3,2%,
jeweils J/J).
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Aufgrund der Funktionsweise der britischen Energiepreisobergrenze fiir Haushalte
sind die Auswirkungen der hdheren Marktpreise noch nicht in vollem Umfang spir-
bar und werden die Gesamtinflation in den nachsten Monaten weiter in die Hohe
treiben. Unterdessen stieg die Inflation im Dienstleistungssektor um 0,2 Pro-
zentpunkte, die sich in den letzten zwei Jahren nur sehr langsam abgeschwacht hat
und mit 4,5% (J/J) weiterhin Uber der 4-Prozent-Marke liegt. Das Land hat nach wie
vor ein Inflationsproblem, das nun mit einem schwachen Wirtschaftswachstum
einhergeht. Die Realwirtschaft wachst kaum, das Verbrauchervertrauen ist
schwach, und der Composite-Einkaufsmanagerindex von S&P Global fiel im Marz
auf ein Sechsmonatstief von 50,3 Punkten.
Die VPl liegt seit langen liber dem Zielwert, und steigende Energiepreise Die Abkiihlung auf dem Arbeitsmarkt scheint sich zu verlangsamen, da
werden ihn noch weiter in die Hohe treiben: die BoE hat ein Problem sich das Verhiltnis von offenen Stellen zu Arbeitslosen stabilisiert
In % JiJ OffeneStellen pro Arbeitslosem (L.S.), Durchschnittl. Wochenléhne in %
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Vor diesem Hintergrund befindet sich die Bank of England (BoE) derzeit in einer
schlechteren Lage als noch vor wenigen Monaten — damals ging man davon aus,
dass der Preisdruck 2026 nachlassen wirde. Nun prognostizieren wird, dass die
Gesamtinflationsrate im Herbst mit knapp 4% (im Vergleich zum Zielwert von
2%, JIJ) ihren Héchststand erreichen wird. Ein Energiepreisschock kommt immer
ungelegen, doch angesichts des aktuellen Inflationsniveaus diirfte er die BoE sehr
wabhrscheinlich dazu zwingen, die Geldpolitik im Sommer zu straffen. Bei Kriegsbe-
ginn hatte der Geldmarkt noch eine Zinserh6hung um 25 Basispunkte im April ein-
gepreist, nun wird fir April keine Anderung erwartet und fiir Juni wird eine Straf-
fung um 25 Basispunkte prognostiziert. Dies erscheint verninftig.

Fir das Pfund sind die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht sehr giinstig,
auch wenn eine geldpolitische Straffung durch die BoE mit der Zeit fur etwas Unter-
stlitzung sorgen kdnnte. Kurzfristig scheint das Pfund jedoch gegeniiber politischen
Risiken ziemlich anfallig zu sein. Premierminister Keir Starmer ist in einen selbstver-
schuldeten Skandal verwickelt, bei dem es um die Ernennung eines hochrangigen
Labour-Politikers zum Botschafter in Washington D.C. geht. Der Botschafter wurde
spater aufgrund seiner Verbindungen zum amerikanischen Straftater Jeffrey Epstein
entlassen. Der Ernennungsprozess und Starmers Urteilsvermdgen werden stark in
Frage gestellt. Hinzu kommt, dass Anfang Mai zahlreiche Kommunalwahlen in
GroRbritannien stattfinden (iber 5000 Sitze). Laut Meinungsumfragen droht Star-
mers Labour-Partei der Verlust von etwa 1000 ihrer derzeit 2321 Sitze. Erweisen
sich die Meinungsumfragen als richtig, kénnte es aufgrund von Starmers Fiihrungs-
schwache und mangelnden politischen Erfolgen zu einer Fiihrungskrise nach den
Kommunalwahlen kommen. Viele seiner aussichtsreichsten Nachfolger diirften
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eine expansivere Fiskalpolitik befiirworten. Dies sollte weder am Devisen- noch
am Staatsanleihemarkt besonders positiv aufgenommen werden. Fir den Rest des
Quartals ist mit einer Schwéache des britischen Pfunds zu rechnen.

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

Schweiz: Notenbank bekraftigt wahrungspolitische Aufmerksamkeit

Das Auf und Ab im Persischen Golf l1&sst auch den Schweizer Franken nicht kalt. Franken-Aufwertung ist kein
Zwischen Hoffnungen auf einen Waffenstillstand und gescheiterten Verhand- Selbstlaufer mehr
lungen ist er Spielball der globalen Investorenstimmung. Die jiingsten Riick-

schlage bei der Offnung der StraRRe von Hormus wecken seine alten Safe-Haven-

Reflexe und dricken EUR-CHF in die Nahe der Tiefs von Anfang April. Mit Notierun-

gen um aktuell 0,9170 CHF bewegen wir uns allerdings in gesunder Distanz zu den

Tiefs von Mitte Marz, als kurz auch Kurse unter 0,90 CHF aufgerufen wurden. Offen-

bar ist es der Schweizerischen Nationalbank gelungen, eine glaubwiirdige Linie in

den wahrungspolitischen Sand zu ziehen, die einer GibermaBigen und schnel-

len Franken-Aufwertung entgegensteht. Ob ihr dies nur durch Verbalinterventio-

nen gegluckt ist oder durch tatsédchliche Markteingriffe ist noch immer strittig. Wenn

es ,echte” Interventionen waren, muss es um heimliche, kleinvolumige Marktpfle-

ge gegangen sein. Fiir umfangreiche Transaktionen fehlt es an den tblichen Indizien

bei Sichteinlagen oder Wahrungsreserven. Auch fiir den Fall einer geopolitischen

Verscharfung dirften Kursgewinne der Alpenwahrung daher kein Selbstlaufer sein.

Franken-Entwicklung fangt Energiepreisschock auf Markt unterstellt SNB-Zinswende, ist aber sehr volatil
Konsumentenpreise: Komponenten (l. S.) und gesamt (r. S.), in % (J/J) SNB-Leitzins, erwartete Anderung in Bp (per OIS)
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Die SNB-Abneigung gegeniiber der Franken-Stérke ist hinlanglich bekannt. No- Spekulationen auf Zinserhéhung im
tenbankchef Schlegel lasst kaum Interpretationsspielraum: ,Angesichts des Konflikts Dezember deplatziert
im Mittleren Osten hat sich unsere Bereitschaft zu Interventionen am Devisenmarkt

erhoht. Eine rasche und GbermaRige Aufwertung des Schweizer Frankens stellt ein

Risiko fur die Preisstabilitat dar.“ Neu ist diese Einschatzung nicht: Im Zuge der

SNB-Sitzung vom Mérz (nebst frisch veréffentlichtem Sitzungsprotokoll) war erstmals

von ,high alert® zu héren und lesen. Die jliingste Haufung der wahrungspoliti-

schen Kommentare ist dagegen untypisch und aufschlussreich. Die unter-

schwellige Franken-Nachfrage bleibt die grofite Herausforderung fir die Schweizer

Geldpolitik. Auf den ersten Blick kénnten die wechselkursbedingt niedrigeren Import-

preise zwar winschenswert wirken, da sie den erhéhten Energiekosten entgegen-
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wirken. Allerdings handelt es sich hier nicht um ein Nullsummenspiel, in dem sich
fester Franken und teure Energie neutralisieren. Die Konsumentenpreise fur Marz
lieRen bereits ahnen, dass der Glpreisschock fiir die Schweiz im globalen Ver-
gleich unterproportional ausfallen dirfte. Die Inflation hat sich zwar auf den
héchsten Stand seit einem Jahr beschleunigt, allerdingst suggeriert ,beschleunigt*
bei einer Jahresrate von 0,3% ein falsches Bild der Dynamik (Februar: 0,1%, J/J).
Auch wenn wir fiir 2026 mit insgesamt héheren Inflationsraten rechnen als noch vor
Kriegsausbruch, halten wir die Marktspekulationen auf eine SNB-Zinserh6hung
im Dezember fiir deplatziert. Anders als die EZB dirften die Schweizer Wahrungs-
hiiter angesichts der Franken-Stirke, der deflationdren Grundstrémungen in
der Wirtschaft und der fehlenden Indizien fiir signifikante Zweitrundeneffekte
keinen Anlass fiir proaktives Handeln sehen.

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

Australien & Neuseeland: Fiir nichste Leitzinserh6hungen besteht keine Eile

Anfang April rief Premierminister Albanese in einer seltenen Rede an die Nation die
Australier dazu auf, Kraftstoff zu sparen und nach Mdéglichkeit 6ffentliche Verkehrs-
mittel zu benutzen. Erste Treibstoffengpasse zeigten sich bereits Ende Marz, als
hunderte Tankstellen im ganzen Land keinen Kraftstoff mehr hatten. Aufgrund riick-
laufiger heimischer Raffineriekapazitaten seit 2013 importiert Australien mittlerweile
etwa 90% seines Benzins, Diesels und Kerosins. Problematisch ist dabei, dass ein
Grolteil der Kraftstoffe aus Landern wie Stidkorea und China stammt, die wiederum
stark von Rohélimporten aus dem Persischen Golf abhangig sind — und diese Lander
bereits Exporteinschrankungen bzw. -verbote verhangt haben. Die Energiekrise of-
fenbart sich bekanntlich aber auch in den global héheren Olpreisen, denen die
australische Regierung mit einem umfangreichen MaBnahmenpaket begegnen
will: So plant die Regierung, angesichts der gestiegenen Energiekosten nicht nur
zinslose Kredite in H6he von 1 Mrd. AUD fiir systemrelevante Unternehmen zur
Verfligung zu stellen, sondern hat bereits eine erhebliche Senkung der Kraftstoff-
steuer in Hohe von rund 0,32 AUD pro Liter fiir die kommenden drei Monate
beschlossen.

Die Steuersenkungen diirften zwar auf kurze Sicht den Anstieg der Gesamt-
inflationsrate etwas dampfen, dennoch rechnen wir in den kommenden Mona-
ten mit Teuerungsraten von tber 4% (J/J), was deutlich Gber dem Inflationsziel-
band der australischen Notenbank (RBA) von 1-3% liegt. Ungeachtet der staatlichen
MaRnahmen dirfte die von der RBA beobachtete Trimmed-Mean-Inflation, die aktu-
ell bei 3,3% (JNJ) liegt, angesichts der soliden Verfassung der australischen Wirt-
schaft (bzw. des australischen Arbeitsmarktes) steigen. Forderungen nach hohen
Lohnsteigerungen von 5% durch Australiens gréRten Gewerkschaftsverband bergen
die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale (Lohnwachstumsraten von tber 4% (J/J) sind
gemaf RBA nicht mit der Erreichung des Inflationsziels vereinbar). Zu all dem
kommt fur die RBA noch erschwerend hinzu, dass die kurzfristigen Inflationser-
wartungen der Verbraucher mit 7,3% (J/J) zuletzt so hoch waren wie nie zuvor.
Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die australische Notenbank nach
zuletzt zwei Zinserhéhungen in Folge in den kommenden Monaten erneut an der
Zinsschraube drehen wird. Die marktseitigen Zinserh6hungsfantasien — die Cash
Rate Futures preisen bis Jahresende mit aktuell rund 50 Basispunkten mehr als zwei
Zinsschritte vollstdndig ein — sind unseres Erachtens jedoch ubertrieben. RBA-
Vizeprasident Chris Kent warnte in einer Rede Ende Mérz vor einer Ausuferung
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der lingerfristigen Inflationserwartungen und davor, dass der Olpreisschock den
kurzfristigen neutralen Leitzins nach oben treiben und ,eine restriktivere geldpoliti-
sche Haltung erforderlich machen® kénnte.

AU: Marktseitige Zinserh6hungserwartungen sind unseres Erachtens zu NZ: Obwohl die Gesamtinflation im ersten Quartal unverandert bei 3,1%
aggressiv lag, befindet sich die Kerninflation weiterhin im Zielkorridor der RBNZ
Leitzins und Markterwartung (abgeleitet aus Cash Rate Futures) je in % In %, JIJ
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Der australische Dollar geriet angesichts der Eintriibung des globalen Risiko-
sentiments in der zweiten Marzhalfte gegentiber Euro und US-Dollar unter Ab-
gabedruck, bevor die (fragile) Waffenruhe im Mittleren Osten fiir Kursgewinne
sorgte. Auch wenn der Olpreisschock insbesondere das verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte und somit den Konsum auf kurze Sicht belasten dirfte, sollte
Australien als Nettoexporteur von Energie — trotz seiner Abhangigkeit von Kraftstoff-
importen — von den gestiegenen Rohstoffpreisen profitieren. Insgesamt rechnen wir
fir 2026 nach wie vor mit einem soliden Wirtschaftswachstum von 2,3% (J/J) in
»Down Under*, wovon der australische Dollar mittel- und langerfristig profitie-
ren diirfte.

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

In Neuseeland diirften die Inflationsdaten fir das erste Quartal 2026 in den kom-
menden Monaten einen entscheidenden Einfluss auf die Geldpolitik haben. Die Ge-
samtinflationsrate blieb mit 3,1% im Jahresvergleich zwar stabil (knapp Uber der
Obergrenze des Zielkorridors von 1-3%), die Kerninflationsrate stieg jedoch leicht
von 2,5% auf 2,6% an (jeweils J/J). Dies deutet darauf hin, dass es im Land ohne
Bericksichtigung von Nahrungsmitteln und Energie kein nennenswertes Inflati-
onsproblem gibt. Fiir die Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) besteht somit un-
serer Ansicht nach bis zur zweiten Jahreshélfte kein dringender Bedarf, die Geldpoli-
tik zu straffen. Wir rechnen erst im September und Dezember mit Leitzinsanhebun-
gen um jeweils 25 Bp. Zu beachten ist zudem, dass sich die Konjunktur im vierten
Quartal 2025 gegeniiber dem dritten Quartal deutlich verlangsamt hat. Hinzu
kommt die Arbeitslosenquote, die seit vier Jahren einen Aufwartstrend verzeichnet
sowie Friihindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes und das Verbrauchervertrau-
en, die in den ersten drei Monaten des Jahres 2026 durchweg schwéchere Werte
aufwiesen. Kurz gesagt: Eine zu hohe Nachfrage, die zu Inflation fiihrt, ist in
Neuseeland vorerst kein Thema.

Nach einer Schwichephase zu Beginn des US-Iran-Konflikts konnte der NZD
etwa die Halfte seiner Verluste gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro wieder
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wettmachen. Obwohl davon auszugehen ist, dass die RBNZ ihre Geldpolitik in na-
her Zukunft nicht straffen wird, und auch die Unsicherheit beziiglich der Lage im Mitt-
leren Osten erheblich bleibt, erwarten wir dennoch sowohl gegentiber dem Euro als
auch dem US-Dollar eine weitgehend seitwartsorientierte NZD-Entwicklung.

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

Kanada: Zwischen zwei Stiihlen

Obwohl Kanada tber reichlich Vorkommen vieler wichtiger Rohstoffe verfiigt und ein
bedeutender OI- und Gasproduzent ist, hatte dies seit Prasident Trumps Entschei-
dung, Krieg gegen den Iran zu fiihren, keinen nennenswerten und anhaltend positi-
ven Einfluss auf den Kurs des kanadischen Dollars gegeniiber dem Euro (bzw. dem
US-Dollar). Vielmehr scheinen Zinsunterschiede fiir die Wechselkurs-
entwicklung mittelfristig eine wesentlich gréRere Rolle zu spielen — wie aus den
nachstehenden Grafiken ersichtlich ist. Die kanadische Wahrung konnte weder nen-
nenswert von dem Aaa/AAA/AA+-Rating des Landes profitieren, das sie in den Au-
gen einiger Anleger zu einem besseren sicheren Hafen gemacht hétte als weniger
hoch bewertete US-Staatsanleihen, noch konnte sie sich gegeniiber dem Euro be-
haupten, obwohl sich die Eurozone als groRer Ol- und Gasimporteur in einer weitaus
schlechteren Lage befindet.

Der Zinsunterschied zwischen 2-jahrigen kanadischen und deutschen Trotz Kanadas Reichtums an Bodenschitzen haben steigende
Staatsanleihen ist ein wichtiger Treiber fiir das Devisenmarktgeschehen Rohstoffpreise dem Loonie zuletzt kaum geholfen
Spread in Bp (L.S.); EUR-CAD (R.S. inverse) Rohstoffpreisindex in Punkten (L.S.); EUR-CAD (R.S. inverse)
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Was die Wirtschaftsleistung insgesamt angeht, so war das monatliche BIP-
Wachstum im Januar mit 0,6% (J/J) das niedrigste seit der durch die Corona-
Pandemie ausgeldsten Rezession im Jahr 2021. Sowohl die Binnenwirtschaft als
auch der AuBenhandel zeigt Anzeichen von Schwache. So sind die Einzelhan-
delsumsétze seit Uiber sechs Monaten riicklaufig und die Exporte in die USA sind
gegeniiber dem Niveau von vor der Einfilhrung von Zéllen durch Trump um mehr als
10% zuriickgegangen. Dennoch ist zu erwarten, dass die liberale Regierung, die
dank drei gewonnener Nachwabhlen liber eine (knappe) Mehrheit im Parlament
verfiigt, eine klarere und entschlossenere Finanzpolitik verfolgen wird. Viele
Marktteilnehmer hoffen auf wirtschaftsfreundlichere MaRnahmen, die der Konjunktur
neuen Schwung verleihen.
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Die Bank of Canada (BoC) ist zweifellos erleichtert, dass die Inflation seit mehr als
zwolf Monaten innerhalb ihres Zielkorridors von 1 bis 3% liegt (Im Mérz auf 2,4% von
zuvor 1,8% (jeweils J/J) gestiegen). Allerdings geféhrdet der durch den Irankrieg
verursachte starke Anstieg der Energiepreise die Einhaltung des von der BoC ange-
strebten Inflationsziels. Derzeit besteht fur die BoC noch keine dringende Notwen-
digkeit, die Geldpolitik zu straffen, aber in der zweiten Jahreshalfte ist mit einer
moderaten Zinserhéhung zur Einddmmung des Inflationsdrucks zu rechnen.

Fir den kanadischen Dollar wird ein leichter Anstieg gegentiber dem US-Dollar er-
wartet, was in erster Linie auf eine Verbesserung der Zinsdifferenz zuriickzufihren
ist, da die BoC ihre Geldpolitik strafft, wahrend die Fed die Zinsen unverandert lasst.
Was das Wahrungspaar EUR-CAD betrifft, so durften beide Zentralbanken — trotz
der schwéchelnden Realwirtschaft —die geldpolitischen Ziigel im Verlauf des Jahres
2026 anziehen. Daher durfte sich der Kurs bis in den Herbst hinein um die Marke
von 1,60 CAD bewegen.

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

Skandinavien: Im Bann des Iran-Kriegs

Schweden hat bisher eine positive Inflationsdynamik gezeigt, die Raum lasst
fiir eine lockere Geldpolitik. So sank der CPIF (Verbraucherpreisindex mit festem
Zinssatz) im Marz auf 1,6% (J/J). Die kurzfristigen CPIF-Inflationserwartungen des
Marktes fielen im Marz mit 1,5% unter das Inflationsziel von 2%, was teilweise auf
die Senkung der Lebensmittel-Mehrwertsteuer und teilweise auf die tiberraschend
niedrige Inflation zu Jahresbeginn zuriickzufiihren ist. Die héheren Energiepreise
haben im April zu einem moderaten Anstieg der einjéhrigen Inflationserwartungen
auf 1,7% gefuhrt. Auch die langerfristigen Inflationserwartungen liegen mit 2,1%
(zwei Jahre) und 2,2% (funf Jahre) im Wohlfuhlbereich der Riksbank. Allerdings hat
die Energiekrise die Risiken fur das schwedische Wachstum erhéht — sowohl durch
eine Beeintrachtigung der européischen Wirtschaft, die rund 60% der schwedischen
Exporte aufnimmt, als auch durch die Sorgen der Haushalte um ihre eigenen Finan-
zen. Wir haben unsere Prognose fir das BIP-Wachstum Schwedens im Jahr 2026
aufgrund der Auswirkungen des Iran-Kriegs um 0,2 Prozentpunkte auf 2,2% gesenkt.

Schweden: Inflation unterschreitet Zielwert erneut Leitzinsprojektionen der Norges Bank wieder aufwérts gerichtet
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Die Hauptrisiken fiir unsere Einschatzung zu Schweden hangen mit dem Konflikt im
Mittleren Osten und dessen Auswirkungen auf Energiepreise, Wachstum und Zinss-
atze zusammen. Wir gehen davon aus, dass die Regierung Unterstiitzungs-
maBnahmen zur Senkung der Kosten fiir Kraftstoffe ergreifen wird, und erwar-
ten, dass die Riksbank ihre Geldpolitik vorerst unverandert beibehalten wird.
Sollten sich die Folgen des Iran-Kriegs jedoch als schwerwiegender erweisen, wirde
die Inflation deutlicher anziehen und das Wachstum starker leiden, dirften die Re-
gierung sowie die Riksbank entschlossener handeln.

Auf ihrer Sitzung Ende Méarz hat die Norges Bank eine Kehrtwende hingelegt.
Sprach sie im Januar noch davon, einmal im Jahr den Leitzins zu senken, ohne da-
bei in Eile zu sein, hat der Iran-Krieg zu einem Meinungsumschwung bei den
Notenbankern gefiihrt. Sie stellten trotz des unverandert belassenen Leitzinses von
4% fest: Es durfte angebracht sein, den Leitzins bei einer der nachsten geldpoliti-
schen Sitzungen anzuheben. Der Ausschuss hob hervor, dass es in erster Linie um
die Inflation geht, die seit mehreren Jahren Giber dem Zielwert liegt. Sie ist trotz der
jungsten Aufwartsrevision der Wahrungshiter héher als prognostiziert ausgefallen:
im Méarz lag die allgemeine Inflationsrate bei 3,6% gegeniiber dem Vorjahr, die Kern-
rate bei 3,0%. Der Krieg im Mittleren Osten hat die Energiepreise nach oben katapul-
tiert und die Disinflation beendet. Hohere Energiepreise werden laut Norges Bank
wahrscheinlich das weltweite Wachstum dampfen und die Inflation sowohl im Aus-
land als auch in Norwegen in die Hohe treiben. Deshalb ist der Notenbankausschuss
der Ansicht, dass eine restriktivere Geldpolitik notwendig ist, um die Inflation inner-
halb eines angemessenen Zeitraums wieder auf das Zielniveau von 2% zu bringen.
Allerdings ist die Unsicherheit hinsichtlich der OI- und Gaspreise auRergewdhnlich
hoch. Deshalb hat die Norges Bank auch nicht sofort den Leitzins angehoben, son-
dern signalisiert dies fur eine der nachsten Sitzungen. Ihren Leitzinspfad hat sie ent-
sprechend angepasst; dieser signalisiert jetzt einen Zinsschritt im Juni. Je nach Ent-
wicklung der Wirtschafts- und Inflationsaussichten kénnte der Leitzins in der zweiten
Jahreshalfte noch weiter angehoben werden. Angesichts der sprudelnden Ein-
nahmen durch die OI- und Gasexporte und in Erwartung anhaltend erhéhter
Energiepreise sollte Norwegens Krone gut unterstiitzt bleiben. Entspannt sich
die Lage im Mittleren Osten, kann es auch schnell wieder zu Korrekturen kommen.
Aufgrund dessen werden die weiteren Entwicklungen im Iran-Krieg und im OlI-
preis kurzfristig die Haupttreiber der Krone bleiben, wahrend Zinsdifferenzen
derzeit am Devisenmarkt eine untergeordnete Rolle spielen.

Hartmut Preif3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401
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SCHWELLENLANDER
Osteuropa: Die CE3-Wahrungen haut so leicht nichts um

Auch dieser Tage wird das Geschehen der CE3-Wahrungen maBgeblich durch  Geopolitischer Einfluss wurde zu-
die Ereignisse rund um den Persischen Golf und damit verbunden der globa- letzt geringer

len Risikostimmung des Marktes gepragt. Allerdings zeigten sich Zloty und Co.

zuletzt von geopolitischen Riickschlagen spurbar weniger verunsichert als noch zu

Beginn des Iran-Kriegs Ende Februar. Dies deutet zum einen auf einen gewissen

marktseitigen Gewdhnungseffekt hin. Zum anderen scheint der Markt ungeachtet

temporarer Ruckschlage weiterhin eine baldige Verhandlungslésung fiir die wahr-

scheinlichste Option zu halten.

Was den Forint betrifft, so beeinflusst ihn neben den geopolitischen Vorgaben Politischer Machtwechsel verleiht
derzeit vor allem das Ergebnis der ungarischen Parlamentswahl. Konkret lief3 dem Forint Fliigel
ihn der politische Machtwechsel, der nach 16 Jahren Fidesz-Regierung mit dem

Uiberragenden Sieg der pro-europaischen Oppositionspartei Tisza (Respekt- und

Freiheitspartei) einhergeht, gegentiber dem Euro zeitweise auf den héchsten Stand

seit Anfang 2022 klettern. Zuversicht verleiht dem Forint hierbei zum einen die Tat-

sache, dass Tizsa die fir Verfassungsanderungen notwendige Zweidrittelmehrheit

erreicht hat, was ihr die angekindigten Reformen in der Justiz sowie den Medien

leichter machen sollte. Zudem dirfte der Regierungswechsel reibungsloser als von

einigen Beobachtern im Vorfeld befiirchtet verlaufen, nachdem Ministerprasident

Orban seine politische Niederlage zeitnah eingerdumt hat. Dariber hinaus profitiert

der Forint von der mit einer EU-freundlicheren Regierung einhergehenden Aussicht

auf die Auszahlung der eingefrorenen EU-Gelder, welche der ungarischen Wirtschaft

einen Wachstumsimpuls verleihen dirften.

Tizsa erreicht fiir Verfassungsé@nderung notwendige Zweidrittelmehrheit Geopolitisch bedingter Preisschock trifft auf solide CE3-Inflationsraten
Neue Sitzverteilung Parlament Ungarn Alle nationalen Inflationswerte (Gesamtraten) in %, J/J
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Mit Blick auf die kommenden Wochen sollten auf globaler Ebene weiterhin die  Geopolitik und Inflationszahlen fiir
geopolitischen Entwicklungen rund um den Persischen Golf das Geschehen April im Fokus

der CE3-Wahrungen mit beeinflussen. National verdienen im aktuellen Umfeld

besonders die Inflationszahlen fiir April Beachtung. Alles andere als ein weiter

zunehmender Preisdruck wére im aktuellen Umfeld eine Uberraschung. Steigt die In-

flation weiter, kdnnten marktseitig verstarkt Leitzinserh6hungserwartungen die Run-

de machen. Angesichts des in allen CE3-Staaten noch (relativ) restriktiven Leitzins-

niveaus, der soliden Entwicklung der dortigen Wahrungen (Stichwort: Schutz vor im-

portierter Inflation) sowie unserer Einschatzung, dass die geopolitischen Spannun-

gen zur Jahresmitte nachgelassen haben sollten, halten wir an unserer Einschatzung
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auf Sicht von drei Monaten unveranderter Leitzinsen fest. Hinzu kommt, dass der
geopolitisch bedingte Preisschock die dortigen Inflationsraten auf soliden Niveaus
trifft. So bewegen sich doch die Teuerungsraten (Gesamtrate) sowohl in Ungarn als
auch in Tschechien im Vorjahresvergleich derzeit knapp unter der 2%-Marke und
damit zum Teil deutlich unterhalb des Inflationsziels der dortigen Notenbanken
(CNB: 2%, MNB: 3%, jeweils J/J). In Polen ist die Inflation zwar im Marz bereits auf
3% (J/J) und damit etwas Uber das Ziel der Wahrungshiiter in Warschau (2,5%, J/J)
gestiegen. Allerdings bewegt sich die polnische Inflation damit immer noch im obe-
ren Inflationszielbereich der Notenbank, der zwischen 1,5% und 3,5% (jeweils J/J)
liegt. Zudem ist hierbei anzumerken, dass der polnische Notenbankchef Glapinski
derzeit keine Notwendigkeit fir Leitzinsanhebungen sieht. So schatzt er doch den In-
flationsschock aufgrund des Iran-Kriegs geringer ein als den infolge des Ukraine-
Kriegs 2022.

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

Turkei & Siidafrika: Notenbanken miissen auf Sicht fahren

Die tiirkische Zentralbank (TCMB) hat den Leitzins bei ihrer April-Sitzung wie
allgemein erwartet unverandert bei 37% belassen. Ursachlich dafiir waren in
erster Linie die mit dem Iran-Krieg einhergehenden steigenden Inflations-
risiken. So hob die TCMB in ihrer geldpolitischen Erklarung auch hervor, dass sie
die Aufwartsgefahren fir die Teuerung weiterhin sehr aufmerksam beobachten wird.
Zudem signalisierte die Zentralbank, dass sie mit einem im April zunehmenden
Preisdruck rechnet. Die entsprechenden Inflationszahlen werden am 4. Mai verof-
fentlicht. Der Energiepreis- bedingte Preisschock trifft die Turkei in einer ohnehin
immer noch schwierigen Inflationssituation. Zwar ist die dortige Teuerung im Méarz
starker als marktseitig erwartet auf 30,87% (J/J) zurickgekommen. Allerdings ist sie
immer noch sehr weit von dem Inflationsziel der tiirkischen Notenbank von 5% (J/J)
entfernt. Erschwerend kommt hinzu, dass zuletzt die von der TCMB ermittelten Infla-
tionserwartungen verschiedener Finanzmarktexperten fir die kommenden zwdlf Mo-
nate weiter auf 23,39% (J/J) und damit auf den héchsten Stand seit November 2025
gestiegen sind.

Finanzminister Simsek und Zentralbankgouverneur Karahan erklarten indes am
Rande der Friihjahrstagung des Internationalen Wahrungsfonds gegentber Investo-
ren, dass die Folgen des Iran-Kriegs das tirkische Wachstum wahrscheinlich belas-
ten und den Preisdruck kurzfristig erhéhen werden. Fiir die TCMB ein alles andere
als einfaches Umfeld. Wir bekréftigen vor diesem Hintergrund unsere Einschat-
zung eines auf Sicht von drei Monaten unverédnderten Leitzinsniveaus. Dass wir
ungeachtet des zumindest voriibergehend zunehmenden Preisdrucks und der aus
geldpolitischer Sicht viel zu hohen Inflation von keiner offiziellen Leitzinsanhebung
ausgehen, ist neben den sich eintriibenden konjunkturellen Aussichten auch der
Sorge vor einem erneuten Eingreifen von Staatsprasident Erdogan in die Geldpolitik
des Landes geschuldet. Daher verwundert es auch kaum, dass die TCMB im Marz
eine ,versteckte” Leitzinsanhebung vorgenommen hat, indem sie die Finanzierung
fur Kreditinstitute auf den teureren Tagesgeldsatz von 40 % umgestellt hat. Dieser
Zinssatz blieb zuletzt unverandert. Was die turkische Lira betrifft, so zeigte sie sich
von der jiingsten Leitzinsentscheidung und dem ,hawkishen® Begleitkommentar un-
beeindruckt. Vielmehr setzt die tiirkische Landeswihrung ihre gegeniiber dem
US-Dollar eingeschlagene (von der TCMB kontrollierte) Abwéartsbewegung un-
vermindert fort.
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Tiirkei: Energiepreisschock trifft auf ohnehin angespannte Inflations-
situation

Sudafrika: Benzinpreisschub im April
in % M/M; LS: Benzinpreis, RS:CPI gesamt
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Die ersten harten Wirtschaftsdaten aus Stidafrika fiir dieses Jahr zeigten kein ein-
heitliches Bild. Die Industrieproduktion im Verarbeitenden Gewerbe lag im Januar
und Februar um 1,0% unter dem Durchschnitt des vierten Quartals 2025, wahrend
im wichtigen Bergbau fiir den gleichen Zeitraum ein Plus von 1,5% zu Buche steht.
Alles jedoch Zahlen von vor Beginn des Krieges am Persischen Golf und dem damit
verbundenen scharfen Anstieg der Energiepreise. Aufgrund der fiskalischen Be-
schrankungen sieht sich Stidafrika nicht in der Lage, die Preise an den Zapfsaulen
nachhaltig zu dampfen. In den Verbraucherpreiszahlen wird dies allerdings erst im
April voll sichtbar werden. Im Marz legte die Inflationsrate nur geringfiigig auf 3,1%
von zuvor 3,0% (jeweils J/J) zu und auch in der Kernrate blieb der Preisauftrieb mo-
derat. Im April stiegen die Benzinpreise dann aber um rund 15% (M/M) und die Die-
selpreise sogar um knapp 40% (M/M). Dies wird die Inflationszahlen deutlich nach
oben treiben. Die Notenbank erwartet im zweiten Quartal Jahresraten von iiber
4%, was auch die Kautkraft ab dem zweiten Quartal merklich belasten sollte. Im Ja-
nuar und Februar hatten die Einzelhandelsumsétze noch ein reales Plus von 0,3%
gegeniiber dem Schlussquartal verzeichnen kdnnen. Alles hangt damit auch in Std-
afrika von der Dauer des Konfliktes am Persischen Golf ab. Bis zur néchsten Zins-
entscheidung der South African Reserve Bank Ende Mai kann sich hier noch einiges
verandern. Nach den jlingsten, eher scharfen Formulierungen von Notenbank-
gouverneur Kganyago muss jedoch davon ausgegangen werden, dass die No-
tenbank Vorsicht walten Idsst und ihren Leitzins anheben wird. In unserem Haupt-
szenario eines zwar noch hohen, aber zumindest langsam abflachenden Olpreises
durfte dies ausreichen, die Markte zu beruhigen, sodass keine weiteren Schritte
nach oben erforderlich sein sollten. Mit Blick auf das kommende Jahr dirfte dann
diese Episode weitgehend bewaltigt worden sein und es ist auch wieder eine kleine
Zinssenkung méglich. Die Abhangigkeit Siidafrikas von Ollieferungen aus der Golf-
region und der schwachere Goldpreis sorgten dafiir, dass der Rand die seit
Kriegsbeginn schwichste Wahrung war. Mit weiteren Belastungen von dieser Sei-
te rechnen wir zwar nicht, eine markante Erholung diirfte aber auch ausbleiben,
da das wacklige Regierungsbiindnis ein Gegengewicht bilden sollte.

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

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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China: Peking hélt den Yuan an der kurzen Leine

Einmal mehr wartet China mit bemerkenswert robusten Wachstumszahlen auf, allen = Chinas Wirtschaft in Q1 solide, aber
Widrigkeiten zum Trotz. Im Quartalsvergleich legte das Wirtschaftswachstum Abkiihlung naht

leicht von 1,2% in Q4 2025 auf 1,3% in Q1 2026 zu (Q/Q). Fiir die Vorjahresrate

wird ebenfalls eine Fiinf vor dem Komma gemeldet, eine deutliche Beschleu-

nigung gegeniiber dem abgeschwéachten Wachstum von 4,5% (J/J) im Schluss-

quartal 2025. Der AuRRenhandel erwies sich erneut als wichtigste Wachstumssaule,

wobei allerdings die Exportwirtschaft zum Jahresbeginn wesentlich von saiso-

nalen Effekten des relativ spaten Neujahrsfestes profitierte.

Der Ausbruch des Iran-Kriegs hat im Méarz erste Spuren in der Handelsbilanz hinter- |5, krieq belastet — China aber we-
lassen. Chinas Energieimporte haben sich mit dem deutlichen Preisanstieg stark ver- i abhingig von Energielieferun-
teuert und die Einfuhren aufgeblaht. Gleichzeitig hat Peking die Ausfuhr von weiter- o, om Golf
verarbeiteten Energieprodukten beschrankt, um die eigene Versorgung zu sichern,

womit die Exporte gedrosselt wurden. Der weitere Ausblick fur Chinas Exportkon-

junktur hat sich vor dem Hintergrund der aktuellen Energiekrise ebenfalls eingetriibt.

Die absehbar deutlich schwiachere Nachfrage auf den wichtigen Absatzmark-

ten in Asien und Europa diirfte Chinas Exporterfolge bremsen. Insgesamt diirfte

die chinesische Wirtschaft von den Folgen des Iran-Kriegs jedoch weniger stark ge-

troffen werden als andere Volkswirtschaften in Asien, die stark von den Energieliefe-

rungen aus der Golfregion abhangig sind. China ist zwar der grofRte Abnehmer

von den Ol- und Gasexporten der Golfstaaten, ist aber in seinem Energiemix

immer noch sehr stark auf Kohle konzentriert, die zu etwa 90% aus eigenem

Abbau stammt. AuRerdem erhalt China zu einem wesentlichen Teil Ol und Gas

aus Russland und hat hohe strategische Reserven angelegt. Mit dem robusten

Ergebnis vom ersten Quartal hat die chinesische Wirtschaft eine gute Grundlage fur

ein solides Wachstum im Gesamtjahr 2026 gelegt, auch wenn die Wachstumsraten

im weiteren Jahresverlauf wohl wieder deutlich nachgeben werden. Wir haben unse-

re Wachstumsprognose fiir China — anders als fiir die meisten anderen Volkswirt-

schaften unserer Coverage — aufgrund der Folgen des Iran-Kriegs nicht abgesenkt,

sondern haben den ohnehin vergleichsweise vorsichtigen Wachstumsausblick von

4,3% fur dieses und 4,0% fiir das kommende Jahr beibehalten. Unsere generell

zuriickhaltende Einschatzung hangt insbesondere mit der anhaltenden Schwache

der Binnennachfrage in China als Folge der anhaltenden Krise im Immobiliensektor

zusammen, fur die es auch mit der aktuellen Datenveréffentlichung immer noch kei-

ne Lichtblicke gibt.

Chinas Energie-Mix federt Folgen des Iran-Kriegs ab Chinas Aufstieg zur Weltleitwahrung ist langwierig, kdnnte aber durch
Energieverbrauch, Anteile in % den Iran-Krieg neue Dynamik erhalten
CNY-Anteil an SWIFT-Zahlungen (MT 103, MT 202), in %

100% 5 — Mérz 2026:
’ - I USD 51,1%
80% EUR 21,3%
4 — GBP65%
o JPY 3,5%
60% 3 CNY 3,1%
40%
20% 2
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Quelle: IEA, DZ BANK Quelle: SWIFT, DZ BANK
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Nicht nur Chinas Wachstumserfolge, auch die Kursentwicklung des Yuan ist ange-
sichts der geopolitischen Spannungen bemerkenswert, aber vermutlich kaum natrli-
chen Ursprungs. Wahrend die meisten anderen Wahrungen gegeniiber dem US-
Dollar mit dem Auf und Ab der Friedensverhandlungen steigen und fallen, ist USD-
CNY seit drei Wochen wie eingefroren bei Kursen um 6,83 CNY und widersetzt
sich damit der globalen USD-Starke. Peking dirfte mit seinen taglichen CNY-
Fixings und dank entsprechender Geschéafte der Staatsbanken fiir diese demonstra-
tive Stabilitit gesorgt haben. Nicht nur aus 6konomischen Uberlegungen, son-
dern mutmaBlich auch aus Reputationsgriinden, und um eine alternative Safe-
Haven-Wihrung zu etablieren. Im Zusammenhang mit dem angestrebten Aufstieg
zur Weltleitwahrung fallt derzeit haufig das Schlagwort des Petro-Yuan. Die These
ist, dass China (und andere asiatische Lander) ihre Ol- und Gasimporte kiinftig
verstarkt mit Yuan statt dem bisher dominierenden US-Dollar bezahlen. Grund-
satzlich handelt es dabei um eine ibergeordnete, langfristige Entwicklung, von der
wir in den letzten Wochen allerdings Auslaufer zu spiren bekommen haben kénnten.
Solange die Glimporte aus dem Mittleren Osten ausfallen, ist der Handel mit
Russland die naheliegende Alternative fur Lander, die es mit den Sanktionen nicht
ganz so genau nehmen. Russland wiederum akzeptiert keine USD-Zahlungen, son-
dern bevorzugt Yuan — womit sich (neben der iliberraschend soliden Konjunktur
und méglichen Safe-Haven-Uberlegungen fiir asiatische Investoren) eine neue
Quelle fiir Yuan-Nachfrage in USD-CNY erschlieft.

Monika Boven, ECONOMIST, +49 (0)69 7447 3634
Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977

Brasilien & Mexiko: Politik will Energiepreisschub abschirmen

Die brasilianischen Preiszahlen fiir den Marz zeigten einen ersten energiepreis-
bedingten Schub und die Inflationsrate stieg auf 4,1% (J/J) nach zuvor 3,8% (J/J).
Damit wirkten die preisdampfenden MaBnahmen der Regierung nur teilweise.
Aus Sicht der Notenbank durfte aber erfreulich gewesen sein, dass die funf wichtigs-
ten Indikatoren fiir den Preisauftrieb sich leicht auf durchschnittlich 4,4% (J/J) ent-
spannt haben, dem niedrigsten Wert seit Ende 2024. Allerdings dirfte der kraftige
Sprung beim Dieselpreis Uber die erhéhten Transportkosten ziigig auf die gesamte
Produktpalette ausstrahlen, sodass auch die Kernrate wieder steigen sollte. Fur die
anstehende Zinsentscheidung der Banco Central do Brasil ist aber gleichwohl mit
einer weiteren Zinssenkung zu rechnen, zu deutlich bremst das aktuelle Leitzins-
niveau von 14,75%. Angesichts der internationalen Risiken diirfte sie aber erneut mit
nur 25 Bp klein ausfallen. Bei einer Beruhigung der Lage im Mittleren Osten sind
dann aber auch gréRere Schritte méglich. Der Regierung gefallen diese zégerlichen
Lockerungen zwar nicht. Mit Blick auf die Wahlen im Oktober ist aber der (zu hohe)
Preisauftrieb ein wichtiger Faktor, der ein besseres Ergebnis fur Prasident Lula da
Silva in den Umfragen verhindert. Anfang April war ein wichtiger Stichtag fir die
Wahlen, da Amtstrager, die fir eine neue Position kandidieren wollen, sechs Monate
vor einer Wahl zuriicktreten missen. Dies betraf auch zahlreiche Minister aus der
Regierung, die meist durch Kandidaten aus der zweiten Reihe ersetzt wurden. Jetzt
noch politische Initiativen durch das Parlament zu bringen, wird zusehends schwieri-
ger. Ein letztes Projekt, mit dem der Prasident hofft, seine Zustimmungswerte zu
verbessern, ist die gesetzliche Einfihrung einer Fiinftagewoche.
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Brasilien ist ein Olexporteuer und ist damit angesichts der gestiegenen Olpreise in
einer besseren Position als viele andere Lander. Dies sollte dazu beigetragen haben,
dass der Real gegeniiber dem US-Dollar inzwischen sogar fester notiert als noch vor
dem Beginn des Krieges im Iran. Als ein inlédndischer Faktor dirften aber auch die
Wahlumfragen geholfen haben, die gute Chancen fiir den rechtsorientierten Heraus-
forderer Flavio Bolsonaro signalisieren. Auch konjunkturell lief es fur Brasilien zum
Jahresauftakt gut. Der monatliche Aktivitdtsindex konnte mit +0,7% (M/M) auch im
Februar positiv Gberraschen und lasst damit fiir das erste Quartal gute Wachstums-
zahlen erwarten, bevor dann aber auch in Brasilien eine Belastung durch den Kos-
tenschub infolge des Kriegs am Persischen Golf erkennbar werden sollte. Die Unsi-
cherheiten vor den Wahlen diirften in den kommenden Monaten den Real aber
eher belasten.

Wieder bessere Wachstumszahlen in Brasilien

Banxico hofft auf verzégerte preisdampfende Wirkung

BIP Q/Q, Indikator 3M/3M, jeweils in % In %, realer Leitzins mit 12M Inflationserwartung;
Schidtzung der Banco de México fiir neutralen Zins
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Die Banco de Mexico (Banxico) hat Ende Méarz dann doch den Leitzins um 25 Bp auf
nun 6,75% gesenkt. Sie blieb damit bei dem in der vorherigen Sitzung angedeuteten
Kurs und hat die Unsicherheiten und den Preisschub an den Energiemérkten nicht
zum Anlass fur eine Pause genommen. Allerdings fiel die Entscheidung im Direktori-
um mit drei zu zwei Stimmen nur knapp aus. Notenbankgouverneurin Rodriguez hat-
te zuletzt bekraftigt, dass der Zinssenkungskurs kurz vor dem Ende stehe. Im Um-
kehrschluss bedeutet dies jedoch, dass wohl noch mit einer letzten Senkung zu
rechnen ist, wenn sich das Umfeld nicht deutlich andert. Mit den letzten Zinsschrit-
ten ist die Geldpolitik nach dem eigenen MafRistab der Notenbank schon weitgehend
im neutralen Bereich angelangt, was eigentlich eine abwartende Haltung nahelegen
wiirde, zumal die Inflationszahlen nicht nur oberhalb der ZielgréBe (3%) liegen, son-
dern auch tber dem Toleranzbereich von 1% bis 4%. Die Mehrheit in der Notenbank
setzt darauf, dass die Wirkungsverzégerung der zwischen 2022 und Herbst 2025
zum Teil sehr restriktiven Geldpolitik dazu beitragt, dass sich der Preisauftrieb wie-
der verlangsamt. Diese Hoffnung wurde dadurch unterstiitzt, dass nach der Anhe-
bung von einigen indirekten Steuern und Zéllen zum Jahresauftakt bisher noch keine
Zweitrundeneffekte beobachtet werden konnten. Dem Energiepreisschub an den
Weltmarkten aufgrund der Ereignisse am Persischen Golf versucht die Regierung
mit fiskalischen MaRRnahmen zu begegnen. Mit einem nur leichten Anstieg der Inflati-
onsrate auf 4,5% (J/J) in der ersten Aprilhalfte gegeniber 4,1% (J/J) in der zweiten
Februarhalfte kurz vor dem Beginn der Angriffe, hielt sich der Preisauftrieb bisher
in engen Grenzen. Die Wirtschaft kann eine lockere Geldpolitik gut gebrauchen, fie-
len die ersten Konjunkturdaten des Jahres doch eher schwach aus. So lag die
Industrieproduktion im Januar und Februar um 0,6% unter dem Durchschnitt des
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vierten Quartals 2025. Der Peso hat sich gegeniiber dem Dollar wie einige andere
Wahrungen wieder weitgehend dem Niveau von vor dem Beginn des Krieges im
Mittleren Osten angenahert. Damit dirfte sich auch das kurzfristige Erholungspo-
tenzial bei einer Beruhigung in engen Grenzen halten. Auf mittlere Sicht kénnte
dann die Geldpolitik in Mexiko den Peso belasten, wenn sich die vermutlich zu opti-
mistischen Inflationserwartungen der Banxico nicht erfillen.

Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434
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JUNGSTE WECHSELKURSENTWICKLUNG UND AUSBLICK
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Wechselkursentwicklung: EUR-CAD Wechselkursentwicklung: EUR-SEK
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PROGNOSEN IM UBERBLICK
FX-Prognose G10-Lénder (Veranderung, in %) FX-Prognose Schwellenldnder (Verdnderung, in %)
EUR-USD EUR-TRY
EUR-GBP EUR-BRL
EUR-CHF EUR-MXN
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EUR-CNY
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EUR-AUD EUR-ZAR
EUR-SEK EUR-HUF
EUR-NZD EUR-PLN
EUR-JPY EUR-CZK
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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 1,1683 1,16 1,18 1,20 EUR/USD 1,1683 1,16 1,18 1,20
EUR/GBP 0,8676 0,88 0,88 0,89 GBP/USD 1,3467 1,32 1,34 1,35
EUR/JPY 186,64 182 183 180 USD/JPY 159,75 157 155 150
EUR/CHF 0,9191 0,92 0,93 0,94 USD/CHF 0,7867 0,79 0,79 0,78
EUR/AUD 1,6392 1,63 1,66 1,64 AUD/USD 0,7127 0,71 0,71 0,73
EUR/NZD 1,9964 1,97 2,00 1,97 NZD/USD 0,5852 0,59 0,59 0,61
EUR/CAD 1,6013 1,59 1,60 1,62 USD/CAD 1,3706 1,37 1,36 1,35
EUR/NOK 10,92 11,15 11,10 11,10 USD/NOK 9,34 9,61 9,41 9,25
EUR/SEK 10,82 10,8 10,8 10,8 USD/SEK 9,26 9,3 9,1 9,0
EUR/PLN 4,2413 4,26 4,25 4,22 USD/PLN 3,6303 3,67 3,60 3,52
EUR/CZK 24,36 24,5 243 241 USD/CZK 20,85 211 20,6 20,1
EUR/HUF 366,2 375 370 365 USD/HUF 313,4 323 314 304
EUR/TRY 52,63 53,9 56,6 61,2 USD/TRY 45,05 46,5 48,0 51,0
EUR/ZAR 19,43 19,1 19,5 19,8 USD/ZAR 16,63 16,5 16,5 16,5
EUR/CNY 7,9857 7,95 8,20 8,40 USD/CNY 6,8353 6,85 6,95 7,00
EUR/BRL 5,8630 6,15 6,49 6,60 USD/BRL 5,0184 5,30 5,50 5,50
EUR/MXN 20,36 20,6 21,2 21,6 USD/MXN 17,42 17,8 18,0 18,0
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Leitzinsprognose G10-Lénder (Zinsniveau, in %) Leitzinsprognose Schwellenlédnder (Zinsniveau, in %)
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2025 2026 2027 Q126 Q226 Q3 26 Q4 26

Euroraum
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,5 0,8 11 0,9 0,8 0,7 0,8
Inflation (in % gg. Vj.) 2,1 2,8 2,3 2,1 3,0 2,8 3,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,0 -3,2 -3,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2,7 2,7 2,7

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

Japan
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,2 0,5 0,8 0,5 0,0 0,8 0,8
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 2,3 2,0 1,6 2,4 2,7 2,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,9 -2,9 =34
Leistungsbilanz (in % des BIP) 47 4,6 41

GroRbritannien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,3 0,8 1,1 0,5 0,6 0,9 1,
Inflation (in % gg. Vj.) 3,4 3,4 2,4 3,1 2,7 3,9 4.1
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,1 -3,9 -3,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,8 -4,0 -3,5

Schweiz
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,4 0,6 1,4 0,0 0,1 0,9 1,2
Inflation (in % gg. Vj.) 0,2 0,5 0,5 0,2 0,5 0,4 0,8
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,5 0,0 0,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 7,0 45 5,0

Australien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,0 2,3 2,4 2,5 2,2 2,4 2,0
Inflation (in % gg. Vj.) 2,9 3,8 2,9 3,9 4.1 3,6 3,5
Budgetsaldo (in % des BIP) -2,2 -2,2 -1,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,2 -2,7 -3,3

Neuseeland
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,3 1,3 2,4 0,7 1,8 1,2 1,5
Inflation (in % gg. Vj.) 2,8 3,9 2,8 3,1 4,2 4,0 4.1
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,8 -3,8 =34
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,9 -3,9 -4,5

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

Schweden
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,8 2,2 1,8 2,8 2,2 1,9 1,8
Inflation (in % gg. Vj.) 0,7 1,3 1,8 0,5 0,7 1,6 2,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,0 -1,6 -1,3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 6,1 4.4 4,8

Norwegen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,2 2,0 1,1 2,7 2,2 1,2 1,8
Inflation (in % gg. Vj.) 3,0 3,1 2,5 3,2 3,1 3,1 3,2
Budgetsaldo (in % des BIP) 11,2 9,5 8,3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 14,0 12,1 8,2

Quellen: Bloomberg, DZ BANK
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE RAHMENDATEN: EM-WAHRUNGEN

2025 2026 2027 Q126 Q2 26 Q3 26 Q4 26

Polen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,6 2,6 2,7 3,3 2,9 2,4 2,0
Inflation (in % gg. Vj.) 3,8 3,2 2,9 2,3 3,2 3,8 3,6
Budgetsaldo (in % des BIP) -6,7 -6,5 -5,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,7 -1,5 -11

Ungarn
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,3 1,7 2,5 1,2 1,3 1,9 2,3
Inflation (in % gg. Vj.) 4,4 3,8 3,6 2,0 3,5 4,8 5,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -54 -57 -4,6
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1,7 1,2 0,8

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

Tirkei
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,6 3,2 3,5 3,4 2,7 3,2 3,5
Inflation (in % gg. Vj.) 35,2 28,0 20,5 33,0 31,0 26,0 22,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,2 -3,0 -1,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,0 -3,0 21

Siidafrika
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,1 1,3 1,7 1,8 1,2 1,2 1,2
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 4.1 3,6 3,1 4,4 4,4 4,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,2 -4,2 -4,3
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,5 -0,5 -0,4

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

Brasilien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,3 1,4 21 1,1 1,1 1,4 1,7
Inflation (in % gg. Vj.) 5,0 4,5 3,6 4.1 4,5 4,5 4,9
Budgetsaldo (in % des BIP) -8,2 -9,7 -9,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,1 -1,7 -2,0

Mexiko
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,6 1,2 1,8 1,3 1,1 1,4 1,0
Inflation (in % gg. Vj.) 3,8 4,2 3,9 4.1 43 43 4,2
Budgetsaldo (in % des BIP) -39 -3,8 -3,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,5 -0,1 -0,6

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 persoénlichen 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.ech.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

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 der von der DZ BANK definierten Asset
Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten Branchenstrategie
Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihren
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heifl’t ihren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed
Income, in der Branchenstrategie Unternehmensanleihen, und ihren
Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind
keine selbststindigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aspekte allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Aktienindizes

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

Die Einschéatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden
Wahrungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der
Regel priméar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem
flieRen das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu
berucksichtigende 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 zwoIf 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 zwoIf Monaten
einen unterdurchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

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

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als
ErfolgsgréRe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern,
Vergitungen, 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.

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 fiir den
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen
Gesamtmarktentwicklung.
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4.5

4.6

5.1

»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 tiber- oder
untergeordneter Marktsegmente. Sie sind relativ, das hei3t, 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 tbrigen Branchen in einem
Branchenurteil zusammen. MaRgeblich fiir 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 zwélf
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 Kursverédnderung zwischen +10% und -10%
liegt.

Aktualisierungen und Geltungszeitrdume fiir Sonstige Research
Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makroékonomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MaBnahmen 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

5.2

5.3

54

5.5

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

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 Geltungszeitrdume. Diese beginnen
mit dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fir Sonstige Research-Informationen sind bei:

Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

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

Wiéhrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

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

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

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht
weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die 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 gegeniuiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschutzt. 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 grundsatzlich nicht
unbeschrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch
Finanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wéahrungen hat
die DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des
Mitarbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK persénliche 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 informationsgestitzte persénliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrédgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschéaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

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
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andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen MaRnahmen
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 Européischen 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 Uber 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 entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir 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 makrodkonomische Recherchen,
Untersuchungen und Auswertungen.

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

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

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

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

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK 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 fir 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 Gbergeben 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, bestétigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt 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 fir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

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

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die 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 Giber 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 grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Ubernehmen 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.

. 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 fir
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 Geschafte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
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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 Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegeniber 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 kénnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankindigung 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 Inren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fur sich rechtlich ausschlieBlich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Ubernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine
Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstéandigkeit 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 gegeniber dem Empfénger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Grinde in irgendeiner Weise fir ungenaue,
unrichtige oder unvolistéandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschrankung des Vorstehenden ubernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
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
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen
Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits 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 Informationen von MSCI Inc., MSCI Solutions LLC

(Ubersetzung)

Hinweis und Haftungsausschluss fir Nutzung von MSCI-Lizenzen bei
Research

Bestimmte hierin enthaltene Informationen (die ,Informationen®) stammen von
MSCI Inc., MSCI Solutions LLC oder deren verbundenen Unternehmen
(,MSCI“) oder Informationsanbietern (zusammen die ,MSCI-Parteien“) und
unterliegen deren Urheberrecht. Sie kénnen zur Berechnung von Bewer-
tungen, Anzeichen oder anderen Indikatoren verwendet worden sein. Die
Informationen sind nur fir den internen Gebrauch bestimmt und durfen ohne
vorherige schriftliche Genehmigung weder ganz noch teilweise reproduziert
oder verbreitet werden. Die Informationen durfen nicht fur den Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder -produkten,
Handelsstrategien oder Indizes verwendet werden und stellen auch kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf sowie keine Werbung oder Empfehlung fir
solche dar. Sie sind auch nicht als Hinweis oder Garantie fiir eine zukinftige
Wertentwicklung zu verstehen. Einige Fonds kénnen auf MSClI-Indizes
basieren oder mit diesen verbunden sein, und MSCI kann auf der Grundlage
des verwalteten Fondsvermégens oder anderer Kennzahlen vergutet werden.
MSCI hat eine Informationsbarriere zwischen Research zu Indizes und be-
stimmten Informationen eingerichtet. Keine der Informationen kann fir sich
genommen dazu verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere
gekauft oder verkauft werden sollen oder wann sie gekauft oder verkauft
werden sollen. Die Informationen werden ,so wie sie sind“ bereitgestellt, und
der Nutzer ubernimmt das gesamte Risiko fir jede Verwendung, die er von
den Informationen macht oder zulasst. Keine MSCI-Partei ibernimmt eine
Gewahrleistung oder Garantie fur die Originalitat, Genauigkeit und/oder
Vollstéandigkeit der Informationen und jede Partei lehnt ausdriicklich alle
ausdriicklichen oder stillschweigenden Gewahrleistungen ab. Keine MSCI-
Partei haftet fir Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit den hierin
enthaltenen Informationen oder fiir direkte, indirekte, besondere, strafbare,
Folge- oder sonstige Schaden (einschlieBlich entgangener Gewinne), selbst
wenn sie auf die Méglichkeit solcher Schaden hingewiesen wurde.

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 fir (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 bernehmen 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

N.N.

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 — 21 34 —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
Eigengeschaft und Geldmarkt +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 Christian Thomas
Vertriebsmanagement +49 — (0)511-9919-700 Carolin Gerhard
Produktmanagement +49 — (0)69—-7447-90310 Bernd Rohleder

GenoBanken Gesamtbanksteuerung

Beratung Gesamtbanksteuerung

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 04 86

Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49 - (0)30—-20241-470

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

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

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Sudwest

+49 — (0)69—-74 47 -68 15

Dr. Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 —(0)211 -7 78 —36 90

Henrik Bernds

Zentrale Leistungen Gesamtbanksteuerung

+49 - (0)211 -7 78 - 36 90

André Wollenweber

Asset Management

+49—(0)211-778-14 39

Jannis Wrackmeyer

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,

Region West / Mitte

+49-(0)211-778-2190

Dirk Dreier

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

+49 — (0)40 — 35900- 185

Sven Wucherpfennig

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

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 52 053

Matthias Ebert

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 — 74 47 — 71 45

Bettina Streiter

Gruppenleiter Sustainable Finance/ESG

+49 —(0)69 — 74 47 — 15 82

Marcus Pratsch

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 — (0)69 — 74 47 - 62 19

Maximilian Lainer

Kapitalmarkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 — (0)69 — 74 47 — 9 26 00

wertpapiere@dzbank.de




