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Energiekrise bremst weltweit die Konjunktur — Inflationsraten legen zu

Die kriegerischen Auseinandersetzungen im Mittleren Osten sind nun zwar seit eini-
gen Wochen (mehr oder weniger) zum Erliegen gekommen, eine Einigung ist jedoch
weiterhin nicht in Sicht. Somit bleibt die Strale von Hormus weiterhin unpassierbar.
Wir gehen grundsitzlich davon aus, dass sich der Iran und die Vereinigten
Staaten liber kurz oder lang auf einen Kompromiss verstiandigen kénnen. Mitt-
lerweile setzen die Auswirkungen des Iran-Kriegs der Weltwirtschaft spirbar zu. Vor
allem der private Konsum wird weltweit von den héheren Energiepreisen belastet.
Der Anstieg der Energiepreise schlagt sich bereits deutlich in den Inflationsra-
ten der meisten Volkswirtschaften nieder. Im Euro-Raum erreichte sie auf Jah-
resbasis wieder die 3%-Marke. In den USA schnellte die Teuerungsrate sogar auf
3,8% hoch — der hochste Stand seit drei Jahren. Noch sind es vor allem die Benzin-
preise, die die Verbraucherpreise nach oben treiben. Je langer die Weltmarktpreise
fir Ol und Gas jedoch auf hohem Niveau bleiben und Lieferungen von Energie und
weiteren Rohstoffen aus der Golfregion fehlen, desto groRer ist die Gefahr, dass der
Inflationsdruck in weitere Bereiche der Wirtschaft ausstrahlt und eine Lohn-
Preisspirale in Gang setzt. Die europaischen Wahrungshiter sind daher alarmiert.
Wir gehen davon aus, dass die EZB-Oberen zwei Zinserhéhungsschritte im Umfang
von jeweils 25 Basispunkten auf Sicht der kommenden sechs Monate beschlieBen
werden. Fir die US-Notenbank sehen wir derzeit keinen unmittelbaren Handlungs-
bedarf. Inflationsbedingt wird sich das FOMC im laufenden Jahr wohl nicht mehr zu
Zinssenkungen durchringen kdnnen. Aufgrund des gegenwartig moderat restriktiven
Leitzinsniveaus ist die Notenbank unserer Ansicht nach gut positioniert. Von Seiten
der Geldpolitik drohen dem US-Dollar vorerst keine neuen Belastungen.

Hartmut Preif3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401

Folgen des Iran-Kriegs - Inflationsbeschleunigung auf breiter Front
Inflationsraten in % J/J
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G10 WAHRUNGEN
Eurozone: Zwischen Iran-Krieg und Konjunkturflaute

Erst sagt er einen geplanten Militarschlag gegen den Iran ab, dann droht er erneut EUR seit Verkiindung der Waffen-
mit einer Wiederaufnahme der Kampfhandlungen: US-Prasident Trump hat in ruhe Schlusslicht innerhalb der G10
den letzten Tagen wieder seine Drohkeule gegen die Islamische Republik

geschwungen, um das Regime an den Verhandlungstisch zu zwingen. Doch eine

diplomatische Lésung ist nach wie vor nicht in Sicht, zu groR scheinen vor allem

die Differenzen hinsichtlich des iranischen Atomprogramms (Washington will quasi

Lnull Atomprogramm®, Teheran will zumindest Teile der nuklearen Infrastruktur fur

zivile Zwecke behalten) zu sein. Wiahrend die Olpreise vor dem Hintergrund der

sich erneut zuspitzenden geopolitischen Spannungen in den letzten zwei Wochen

nach oben schnellten, geriet der Euro gegeniiber einem erstarkten US-Dollar

unter Abgabedruck (Stichwort: negativer Terms-of-Trade-Schock, Safe-Haven-

Flows). Aber auch die Euro-Seite der Wahrungsmedaille sah sich in den letzten

Wochen mit Belastungsfaktoren konfrontiert: Zwar wurde bei der Zinsentscheidung

der Europaischen Zentralbank (EZB) Ende April Gber eine geldpolitische Straffung

diskutiert, doch vollzogen wurde dieser Schritt nicht. Seitdem haben sich die markt-

seitigen EZB-Zinserhdhungserwartungen auf Jahressicht etwas zuriickgebildet, wah-

rend die fur die US-Notenbank starker geworden sind — die Zinsdifferenz hat sich

somit ebenfalls gegen den Euro entwickelt. Die Gemeinschaftswahrung hat ihre

Kursgewinne seit Verkiindung der Waffenruhe im April wieder abgeben miis-

sen und notiert aktuell um die Marke von 1,16 USD.

Seit Verkiindung der Waffenruhe Anfang April ist der Euro Schlusslicht Optionsmarktteilnehmer sind auf Jahressicht nicht mehr EUR-bullish
innerhalb des G10-Rankings gestimmt
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Konjunkturell ist die Eurozone eher schleppend ins Jahr 2026 gestartet: Mit Eurozone wiachst kaum zu Jahres-
einem BIP-Wachstum von lediglich 0,1% (Q/Q) blieb sie hinter den allgemeinen beginn; Handelsabkommen fiir EUR
Erwartungen (+0,2% Q/Q) zuriick, wodurch die Jahresrate auf +0,8% (J/J) sank. kurzfristig wohl kleineres Ubel

Auch wenn die Details gemaR dem Ausgabenansatz noch nicht veréffentlicht wur-
den, lasst sich mit den bereits verdffentlichten EWU-Handelsbilanzdaten ein belas-
tender Faktor identifizieren. Mit der in dieser Woche erzielten politischen Einigung
innerhalb der EU hinsichtlich des Handelsabkommens mit den USA diirfte die Han-
delsbilanz zukiinftig US-seitig noch weiter belastet werden, schlief3lich sieht das
Abkommen die Aufhebung samtlicher Zélle auf US-Industriegiter vor, wodurch US-
Importe fortan glinstiger werden. Trump hatte der EU zuvor eine Frist bis zum 4. Juli
gesetzt und mit (wieder) hoheren Zéllen gedroht, sollte der Text zur Ratifizierung des
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Handelsabkommens bis dahin nicht fertiggestellt sein. Fiir den Euro stellt dies
zwar einen strukturellen Belastungsfaktor dar, ein neuer Zollstreit mit der US-
Administration hatte der Gemeinschaftswahrung aber wohl kurzfristig groRe-
ren Schaden zugefiigt.

Abseits des europaischen Aulenhandels dirften allen voran die durch den Iran-
Krieg bedingten hoheren Energiepreise bereits im Marz ihre Spuren hinterlassen
haben. Aber auch firr das laufende Quartal erwarten wir diesseits des Atlantiks einen
konjunkturellen Dampfer, schlieRlich leidet der private Konsum unter der héheren
Inflation von mittlerweile 3,0% (J/J), wahrend Unternehmen von der allgemeinen
Verunsicherung geplagt sind — der Economic Sentiment Indicator (ESI) der EU-
Kommission als wichtiger Frithindikator fir Verbraucher und Unternehmen spiegelte
dies im April mit dem niedrigsten Stand seit November 2020 wider. Fir das deutsche
BIP rechnen wir mit einem Rickgang um -0,2% (Q/Q), die Wirtschaft der Eurozone
dirfte allenfalls stagnieren. In diesem Umfeld trauen wir dem Euro auf kurze Sicht
zunichst keine Kursgewinne gegeniiber dem Greenback zu. Im weiteren Jah-
resverlauf dirfte die Konjunktur hierzulande jedoch von Ausgaben fir Rastung und
Infrastruktur gestitzt werden, was mittel- und langerfristig fir héhere EUR-USD-
Notierungen sorgen dirfte (+6M: 1,18 USD, +12M: 1,20 USD). Vorausgesetzt, die
StralRe von Hormus wird wieder geéffnet und die Olpreise sinken.

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

USA: Machtwechsel an der Spitze der Fed

Nach monatelanger Hangepartie 16st Kevin Warsh den bisherigen Fed-Chef Jerome
Powell an der Spitze der US-Notenbank ab. US-Senator Tillis, wohlgemerkt Mitglied
der Republikanischen Partei, hatte zuvor die Nominierung von Warsh blockiert,
solange die Ermittlungen gegen Powell wegen mutmaglich tiberzogener Renovie-
rungskosten der Fed-Zentrale in Washington laufen. Nach der Einstellung des
Verfahrens war der Weg fir Warsh geebnet: Zunachst bestatigte der Bankenaus-
schuss, dann letzte Woche der US-Senat den neuen Fed-Chef. In Interviews hatte
Warsh fiir die Fed wiederholt einen ,,Regimewechsel“ in Aussicht gestelit.
Doch was schwebt dem neuen Fed-Prasidenten vor? Und vor allem: Wird er im
aktuellen Umfeld fiir Zinssenkungen pladieren? US-Prasident Trump hat jeden-
falls keinen Hehl daraus gemacht, dass er ,enttduscht‘ ware, wenn Warsh nicht
,sofort“ die US-Geldpolitik lockert. Eine mégliche Kehrtwende kénnte es unter Warsh
als Fed-Chef bei der Notenbankbilanz geben: Warsh galt bereits schon zu seiner
Zeit als Fed-Gouverneur als Kritiker einer aufgeblahten Bilanz und betrachtete das
»Quantitative Easing” (QE) stets als geldpolitisches Notfallinstrument. Eine Reduzie-
rung der Notenbankbilanz kénnte ceteris paribus jedenfalls Zinssenkungen ermdogli-
chen. Denn: Wenn die Fed als groRer K&aufer von US-Staatsanleihen wegféllt und die
Renditen folglich steigen wiirden, wiirden sich auch die monetaren Bedingun-
gen in der Realwirtschaft verscharfen. Warsh sieht aber vor allem im Kl-Bereich
erhebliches Produktivitatspotenzial, das das US-Wachstum steigern und gleich-
zeitig inflationsdampfend wirken kénne — und folglich geldpolitische Lockerungen
rechtfertigen kénnte.
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US-Inflation diirfte in 2026 iiber die 4%-Marke klettern Entgegen der Markterwartung rechnen wir mit Zinssenkung auf +12M-
Verbraucherpreise (J/J) in %, Wachstumsbeitrége in Prozentpunkten Sicht
Fed-Leitzins; Markerwartung abgeleitet aus den FF-Futures (je in %)
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Aktuell scheinen Diskussionen tber US-Zinssenkungen jedoch fehl am Platz zu sein:
So fielen samtliche Inflationsmalfe (sowohl VPI- als auch PPI-Daten) im April starker
aus als marktseitig erwartet — die Verbraucherpreisinflation liegt aktuell mit 3,8%
(J/J) deutlich Gber dem Inflationsziel der US-Notenbank und diirfte in der zweiten
Jahreshélfte nicht nur energiepreisbedingt, sondern auch aufgrund von Zweitrun-
deneffekten Uber die 4%-Marke ansteigen. Das Bruttoinlandsprodukt fiel mit 2,0%
(annualisiert Q/Q) im ersten Quartal robust aus und auch der Arbeitsmarkt zeigt
momentan keinerlei Abkuhlungstendenzen. Innerhalb des Federal Open Market
Committee (FOMC) haben sich einige Wahrungshiter bei der letzten Zinsentschei-
dung Ende April zudem gegen eine Beibehaltung des ,Easing Bias" ausgesprochen
— das Sitzungsprotokoll offenbarte dann noch, dass eine ,Mehrheit“ sogar Zinserho-
hungen in Betracht ziehen wiirde, sollte die Inflation l&dngere Zeit Gber dem 2%-Ziel
bleiben. Sollte sich Warsh in diesem Umfeld dennoch fiir Zinssenkungen aus-
sprechen, kénnten Marktteilnehmer schnell die Unabhiéngigkeit von politischer
Einflussnahme in Frage stellen — was den US-Dollar wohl empfindlich belasten
wiirde. Glicklicherweise entscheidet er als Fed-Chef nicht allein Uiber die Leitzinsen,
sondern ist ,nur* einer von zwolf stimmberechtigten Mitgliedern des FOMC. In einem
fur Marktteilnehmer Uberraschenden Schritt hatte Jerome Powell im Zuge der jings-
ten Zinsentscheidung auf der anschlieRenden Pressekonferenz angekiindigt, dass er
noch langer als Fed-Gouverneur bleiben will (seine Amtszeit als Gouverneur lauft
noch bis Januar 2028). Powell begriindete seine Entscheidung, die nicht den
Gebrauchen der US-Notenbank entspricht, tatsdchlich mit Sorgen um die Unabhén-
gigkeit der Fed. Wir schatzen das aktuelle Leitzinsniveau von 3,50% bis 3,75%
gegenwartig als moderat restriktiv ein und sehen die Geldpolitik im aktuellen
makrodkonomischen Umfeld daher gut positioniert. Im laufenden Jahr 2026 gehen
wir von keiner Anpassung des Restriktionsgrades aus und rechnen auf +12M-Sicht
mit einer ersten vorsichtigen Lockerung, sofern die Inflation wieder nachlésst. Die
Geldmarktterminsatze (Fed Funds Futures/OIS-Forwards) implizieren dagegen fiir
die Zinsentscheidung im Marz 2027 mit aktuell +33 Bp mehr als einen vollstédndigen
Zinserhéhungsschritt. Kurzfristig dirften die immer noch hohen
Olpreisnotierungen sowie die Rolle des US-Dollars als Sicherer Hafen
angesichts der nach wie vor angespannten geopolitischen Lage den US-Dollar
stitzen. Mittel- und langerfristig diirften eine nachlassende US-
Konjunkturdynamik sowie die Aussicht auf Zinssenkungen der Fed (bzw. das
Auspreisen der Zinserh6hungserwartungen) den Greenback belasten.

Mario Schimmels, ANALYST, +49 (0)69 7447 53592
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Japan: Zwischen Leitzinserh6hung, Interventionen und Fiskalrisiko

Japans Wahrungshutern ist Ende April endgiiltig der Geduldsfaden gerissen. Nach-
dem auch wiederholte und sehr deutliche Verbalinterventionen den Yen nicht
mehr auffangen konnten, hat man sich zu ,,echten®“ Markteingriffen durchge-
rungen. Auf die offizielle Bestétigung miissen wir zwar noch bis Ende Mai warten.
Doch schon jetzt legen Liquiditatsdaten der BoJ nahe, dass es in mehreren Wellen
um insgesamt stolze 10 Bio. JPY (65 Mrd. USD) gegangen sein dirfte. Die Offiziel-
len haben ihre Position unmissversténdlich gemacht: eine Giberzogene Yen-
Abwertung ist nicht akzeptabel. Dabei geht es nicht darum, eine Trendwende herbei-
zufthren und den Yen auf einen Aufwertungspfad zu leiten, sondern primar darum,
einer ungebremsten, destabilisierenden Yen-Abwertung Grenzen aufzuzeigen
und ein Two-Way-Risk zuriick in die USD-JPY-Kurse zu bringen.

Essenziell fur den Erfolg ist, dass die Markteingriffe zur fundamentalen Gesamtsi-
tuation passen. Die Bank von Japan (BoJ) hatte Ende April in einem ,hawkishen
Hold* ihre Zinserh6hungsabsichten unterstrichen, die der Yen jedoch nahezu igno-
riert hat. Die durch die Wahrungsschwiche importierten Inflationsrisiken sind
angesichts des Energiepreisschocks signifikant, was den Wechselkurs zum
geldpolitischen Problem macht. Dieses Problem kann die BoJ ,nur mit Zinserhé-
hungen bekémpfen, da Interventionen in der Zusténdigkeit des Finanzministeriums
liegen. Da beide Institutionen am selben Strang ziehen, ist die Schlagkraft deutlich
héher als beispielsweise wahrend der Interventionsphase im Herbst 2022, wo No-
tenbank und Regierung sich gegenseitig behindert hatten. Die nachste Gelegen-
heit, der Yen-Schwache Paroli zu bieten, hat die BoJ spatestens bei ihrem Tref-
fen am 16. Juni, wo eine Zinserhohung von 0,75% auf 1,00% marktseitig klar
eingepreist ist (implizites Leitzinsniveau fur Juni laut OIS: 0,93%). Wurde die BoJ
hier nicht ,liefern wie bestellt*, dirfte dies den Yen erneut unter Abgabedruck brin-
gen.

Waéhrungspolitischer Geduldsfaden ist gerissen Ausverkauf am Rentenmarkt beschleunigt sich
Interventionen, in Bio JPY (positiv=JPY-Kéaufe, negativ=Kaufe von JGB-Rendite, in %
Fremdwéhrung)
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Bei Interventionen in Japan denken wir in erster Linie an den Devisenmarkt; doch
auch der Bondmarkt bettelt geradezu um stabilisierende Eingriffe von staatli-
cher Seite. Die weltweite Inflationsangst halt auch Japans Kapitalmarktrenditen in
Bewegung. In einigen Laufzeitenbereichen wurden jiingst historische Rekordrenditen
verzeichnet. 30jahrige Staatsanleihen warfen erstmals mehr als 4% ab; die 10jahrige
Benchmark hat mit 2,80% zwar kein historisches Hoch markiert, sondern ,nur” ein
29-Jahres-Hoch, aber setzt ihre Gibergeordnete Normalisierung damit unerschrocken
fort. Auf der Suche nach Griinden stolpern wir schnell tiber den globalen Energie-
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preisschock im Zuge des Iran-Kriegs, der sich bereits in den Vorstufenpreisen nie-
derschlagt. Neben Olpreisschock und BoJ-Zinserhhungserwartungen spielen
zunehmend auch die Fiskalsorgen eine zentrale Rolle. Finanzministerin Kataya-
ma hatte lange die Vorbereitung eines weiteren Nachtragshaushalts geleugnet,
scheint inzwischen aber eingeknickt zu sein. Die zu Jahresbeginn, noch vor Kriegs-
ausbruch, in Kraft getretenen Subventionen bei Strom und Gas laufen Anfang
Juni aus. Die 6ffentliche Diskussion tber eine Verlangerung (wenn nicht sogar Auf-
stockung) gewinnt angesichts der jingsten Entwicklungen am Energiemarkt an
Intensitat und kénnte die Ausverkaufsstimmung an Japans Rentenmarkt nochmals
befeuern. Sollte die Dynamik systemgefédhrdende Ausmafle annehmen, wére die
Bank von Japan gefordert, mit einer (temporéaren) Aufstockung ihrer Anleihekau-
fe stabilisierend einzugreifen. Das widersprache zwar ihrem Wunsch nach einer
monetéaren Normalisierung und langfristigem Riickzug aus dem JGB-Markt, kénnte
aber das kleinere Ubel sein. Der Yen bleibt Spielball von Wihrungs-, Geld-, Fis-
kal- und Geopolitik: Hin- und hergerissen zwischen der Angst vor Interventio-
nen (pro Yen) sowie BoJ-Zinsfantasie (pro Yen) und Budgetzweifeln (contra
Yen) sowie der Sorge um eine Eskalation im Mittleren Osten (pro US-Dollar)
stehen ihm volatile Zeiten bevor.

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

GroBbritannien: Uber dem Pfund hingen dunkle politische Wolken

Trotz gegenteiliger Befiirchtungen gab es mit den monatlichen BIP-Daten fir Febru-
ar und Marz, die positiver ausfielen als erwartet, ein paar erfreuliche Nachrichten fir
die britische Wirtschaft. Allerdings bestehen Zweifel an der Genauigkeit der
Daten des Amtes fiir nationale Statistik, und sogar die Bank of England (BoE)
versucht, eigene MessgroéRen fiir die Konjunktur zu entwickeln, um dies auszu-
gleichen. Kurz gesagt: Auch wenn sich die Wirtschaft anscheinend besser entwickelt
hat als erwartet, schwéchelt sie weiterhin und es herrscht Unsicherheit dartiber, wie
es ihr tatsachlich geht.

Die Konjunktur schwéchelt, obwohl das Wirtschaftswachstum im Feb- Obwohl die Inflation seit einigen Monaten riickléufig ist, liegt sie noch
ruar und Marz besser ausfiel als befiirchtet weit vom Zielwert entfernt, und die Energiepreise werden in Kiirze fiir
in % M/M Aufwartsdruck sorgen
in % JIJ
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Da die Inflation seit Gber einem Jahr durchweg tiber dem Zielwert liegt, steht die
Bank of England weiterhin vor der Herausforderung, das von der Regierung festge-
legte Inflationsziel von 2% (J/J) zu erreichen. Zwar ist die Gesamtinflationsrate laut
den Daten fur April von 3,3% im Méarz auf 2,8% gesunken, doch handelt es sich hier-
bei eher um einen statistischen Basiseffekt als um einen nachhaltigen Erfolg bei der
Inflationsbekdmpfung. In den nachsten Monaten werden sich die héheren Ener-
giepreise zweifellos in den Inflationszahlen niederschlagen. Damit steigt der
Druck auf den geldpolitischen Ausschuss der BoE, mit einer Zinserhéhung zu
reagieren. Die DZ BANK geht davon aus, dass die BoE im Laufe des Jahres 2026
mit zwei Zinsschritten auf den Preisdruck reagieren muss, wobei der erste im Som-
mer erfolgen durfte.

Als ob die wirtschaftliche Lage dem Pfund nicht schon genug zusetzen wiirde,
erschwert nun auch noch die Politik die Lage. Aufgrund des katastrophalen
Abschneidens bei den Kommunalwahlen Anfang Mai droht Premierminister Star-
mer eine Fiihrungskrise. Allerdings muss ein potenzieller Herausforderer selbst
Abgeordneter sein und die Unterstiitzung von 81 Labour-Abgeordneten erhalten.
Bislang hat noch niemand offiziell seinen Hut in den Ring geworfen, um Starmer
herauszufordern. Dennoch haben Befiirchtungen, dass Starmer in einem inter-
nen Machtkampf einem Herausforderer unterliegen kénnte, der stirker auf
héhere Steuern und Staatsausgaben setzt, den Markt fiir britische Staatsan-
leihen und das Pfund verunsichert und die Gilt-Renditen in die H6he treibt
sowie die britische Wahrung schwicht. Die politische Unsicherheit dirfte sich bis
in den Sommer hinein fortsetzen, wobei mehr dafiir spricht, sich um die britische
Wiahrung zu sorgen als sie zu kaufen. Es ware daher keine Uberraschung, wenn
das Pfund in naher Zukunft die bisherigen Jahrestiefststdnde gegeniiber dem
Euro und dem US-Dollar erneut testen wiirde.

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

Schweiz: Referendum bringt Unsicherheit fiir den Sicheren Hafen

Die Schweiz ist mit einem Uiberraschend soliden Polster in die 6konomische Unsi-
cherheit des Iran-Kriegs gestartet. Im ersten Quartal hat die Wachstumsdynamik
nochmals zugelegt, das um Sportereignisse bereinigte! BIP ist um beachtliche
0,5% (Q/Q) expandiert. Sowohl Industrie als auch Dienstleistungssektor haben zum
Wachstum beigetragen. Dies signalisiert zumindest das frisch veroffentlichte Flash-
BIP; die offiziellen Zahlen einschlief3lich BIP-Komponenten folgen am 1. Juni. Die
durch den C')Ipreisschock, aber auch die hartndckige Stirke des Schweizer
Franken resultierenden Belastungen diirften das Wachstum ab dem zweiten
Quartal wieder merklich nach unten driicken, vor allem mit Blick auf den Export-
sektor folgt der Hartetest erst noch. Die Binnennachfrage bleibt unterdessen solide
und wird aufgrund des Schweizer Energie-Mix weniger stark vom Kaufkraftverlust
durch die Folgen des Iran-Kriegs gebremst als in anderen Wahrungsraumen.

" Da FIFA, UEFA und das IOC ihren Sitz in der Schweiz haben, flieRen deren Aktivititen in die
volkswirtschaftliche Gesamtrechnung des Landes. GroRveranstaltungen wie Olympische Spiele
oder Fullball-Weltmeisterschaften verzerren das Wachstumsbild durch Einnahmen aus
Ubertragungsrechten, Ticketverkéufen und hnlichen Dienstleistungen. Daher wird eine
bereinigte BIP-Rate ausgewiesen.
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Am 14. Juni steht in der Schweiz ein politisches Ereignisrisiko an, das fir auslandi-
sche Investoren im Nebel des Iran-Kriegs bisher weitgehend unbemerkt blieb: die
Volksabstimmung "Keine 10-Millionen-Schweiz!". Ziel der von der rechten SVP
unterstitzten Initiative ist, die Einwohnerzahl des Landes auf zehn Millionen zu
begrenzen, was (bei aktuell 9,1 Mio. Biirgern) letztlich zu einem Einwanderungs-
stopp filhren kénnte. Die Schweizer Regierung lehnt den Vorschlag klar ab und
warnt vor einer Verschlechterung der bilateralen Beziehungen zur EU sowie vor
weitreichenden Folgen fiir die Wirtschaft. Offiziell zielt die Initiative auf die Asyl-
migration. Die meisten Zuwanderer sind jedoch hochqualifizierte Arbeitskrafte, auf
die der Schweizer Arbeitsmarkt dringend angewiesen ist. Fachkraftemangel sowie
Verlust von Steuereinnahmen und Sozialversicherungsbeitrdgen waren die
Folge. Mit der EU wére ein Grundsatz-Streit vorprogrammiert. Eine wortgetreue Um-
setzung des Keine-10-Mio-Vorschlags impliziert die Kiindigung des Freiziigigkeits-
abkommen (FZA), das den freien Personenverkehr zwischen EU und Schweiz
regelt. Aufgrund der sogenannten Guillotine-Klausel wiirde der Wegfall der
gesamten "Bilateralen |I" drohen, die der Schweiz den weitgehenden Zugang zum
EU-Binnenmarkt ermdglichen, was weitere scharfe Einschnitte fuir die Schweizer
Wirtschaft bringen wiirde. Einer regierungsnahen Forschungsstelle zufolge wiirde
das BIP bei einer Begrenzung der Zuwanderung bis zum Ende des Jahrtausends um
12% niedriger ausfallen.

"Keine 10-Mio-Schweiz!": Referen-
dum als signifikantes Ereignisrisiko

Droht der Schweiz ein ,,Brexit-
Moment“?

Pattsituation beim ,,Keine 10-Mio-Schweiz“-Referendum Auch bei Kriegsende nur moderate Kursbhewegungen voraus
Reprasentative Meinungsumfrage vom 08.05.2026 EUR-CHF: Wechselkurs, Prognose DZ BANK und Kaufkraftparitét
(Monatswerte)
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Quelle: SRF, SRG, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Die Bevdlkerung ist Umfragen zufolge gespalten, Zustimmung und Ablehnung halten
sich mit je 47% die Waage. Angesichts des offenen Ausgangs konnten die Finanz-
markte das Abstimmungsergebnis bisher nicht einpreisen, was fiir entsprechend
hohe Volatilitat im Umfeld des 14. Juni sorgen kdnnte. Fir nur noch wenig Volatili-
tat sorgt unterdessen der Iran-Krieg. Der Schweizer Franken bleibt seiner Rolle als
Sicherer Hafen zwar treu und steigt und fallt mit den Fort- und Rickschritten bei den
Friedensverhandlungen im Mittleren Osten, verzichtet dabei aber auf gréRere Kurs-
ausschlage. In der Relation EUR-CHF verteidigen die SNB und ihr Widerwille
gegen eine CHF-Aufwertung die Unterseite der Handelsspanne. Damit sich mit-
telfristig Kurspotenzial nach oben entfalten kann, brauchen wir neue Impulse von
der Euro-Seite der Wechselkursmedaille (EWU-Konjunkturerholung, sichtbare
Erfolge des deutschen Fiskalpakets).

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

SNB fangt die Unterseite von EUR-
CHF auf
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Australien & Neuseeland: Die einen (RBA) erhéhen, die anderen (RBNZ) nicht!

Anfang Mai hat die Reserve Bank of Australia (RBA) ihren Leitzins zum dritten
Mal in Folge auf nun 4,35 % erh6ht und damit den gesamten geldpolitischen
Lockerungszyklus des letzten Jahres riickgéngig gemacht. Nicht nur die hartnackig
hohe Inflation von 4,6% (J/J) im Mérz — zuletzt vor allem verursacht durch den Ener-
giepreisschock infolge des Kriegs im Mittleren Osten — war ein Grund fir die geldpo-
litische Straffung, sondern auch erste Anzeichen von Zweitrundeneffekten bei
Preisen von Waren und Dienstleistungen. Bei der anschlieBenden Presse-
konferenz zur Zinsentscheidung signalisierte RBA-Gouverneurin Bullock allerdings
eine Zinspause: Die Zinserhdhungen in diesem Jahr geben der Notenbank nun
Spielraum, abzuwarten und auf beide Seiten der Risiken fiir die Inflations-
aussichten zu achten, so Bullock. Zwar gehen wir davon aus, dass die RBA in
diesem Zinszyklus keine geldpolitische Straffung mehr vornehmen wird. Dafir
sprechen unter anderem die sich in den letzten zwei Monaten eingetriibten Verbrau-
cher- und Unternehmensvertrauen sowie die zuletzt unerwartet schwachen Arbeits-
marktdaten. Sollte der Konflikt im Persischen Golf aber langer andauern — was
jedoch nicht unserem Basisszenario entspricht — und folglich die Olpreise langer auf
erhdhtem Niveau bleiben, ist ein finaler Zinsschritt nicht auszuschlieRen.

Schiitzenhilfe vom australischen Finanzministerium zur Inflationseindammung
bekommt die RBA jedenfalls nicht: Zwar hat die australische Regierung beim
Haushaltsentwurf fiir das kommende Fiskaljahr auf groRRe, direkte ,Geldgeschenke*
an die Birger zur Krisenbewaltigung verzichtet, um die Inflation nicht weiter anzuhei-
zen. Dennoch sind bis 2030 erhebliche Mehrausgaben in den Bereichen Verteidi-
gung, Infrastruktur und Verwaltungsdienstleistungen vorgesehen, weshalb der fiskal-
politische Kurs Canberras insgesamt als leicht expansiv einzustufen ist. Das
Sitzungsprotokoll der Zinsentscheidung im Mai offenbarte zudem, dass einige
Entscheidungstriger der Zentralbank Sorgen vor einer Ausuferung der mittel-
und langerfristigen Inflationserwartungen haben. Dies ist insbesondere vor dem
Hintergrund erhohter Kapazitdtsengpésse innerhalb der australischen Wirtschaft von
Bedeutung, da eine Weitergabe der gestiegenen Kosten an die Verbraucher in einer
solchen Situation ceteris paribus schneller erfolgen kdnnte als in Volkswirtschaften
mit einer schwéacheren konjunkturellen Lage (wie beispielsweise in der Eurozone).

Der australische Dollar zahlt im G10-Spektrum zu den wenigen Wahrungen, die seit
Kriegsbeginn im Iran Ende Februar dem US-Dollar die Stirn bieten konnten. Da Aust-
ralien der weltweit zweitgréf3te Exporteur von Flissigerdgas (LNG) ist, profitierte
der ,,Aussie“ einerseits von dem gestiegenen LNG-Preis, was in den letzten
Wochen fiir einen positiven Terms-of-Trade-Schock gesorgt hat. Zweitens ba-
sieren die Kursgewinne wohl auch auf dem trotz immer wieder scharfer Téne aus
Washington und Teheran tUiberraschend positiven Risikosentiment, schlieBlich
erhalt der australische Dollar als risikosensitive Wahrung Riickenwind von den ins-
gesamt positiven Entwicklungen an den globalen Aktienméarkten in den letzten
Wochen. Und drittens wurde der ,,Aussie” seit Jahresbeginn auch von dem
bislang ,,hawkishen“ Grundtenor der australischen Geldpolitik gestitzt. Letzte-
res sehen wir angesichts unserer Erwartung eines unverénderten Leitzinsniveaus in
diesem Jahr aber auf kurze Sicht als Risikofaktor. Das Auspreisen der marktseitigen
Zinserhohungsfantasien dirfte den australischen Dollar belasten, das Glattstellen
der extremen, spekulativen AUD-Long-Positionierung (aktuell Hochststand seit 2013)
wirde als zuséatzlicher, negativer Katalysator fungieren. Die immer noch als solide zu
bezeichnenden Wachstumsaussichten Australiens, insbesondere im kommenden
Jahr, durften den ,Aussie” auf +12M-Sicht dennoch stutzen.
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AU: Zinserhéhungserwartungen haben sich nach schwachen Arbeits- NZ: DZ BANK-Inflationsmodell deutet auf zunehmenden Preisdruck hin
marktdaten etwas zuriickgebildet InflationsmaRe in % (J/J)
Leitzins und Markterwartung (abgeleitet aus Cash Rate Futures) je in %
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In Neuseeland spitzen sich derweil die Stagflationssorgen zu. Nachdem die Gesamt-
inflationsrate im ersten Quartal tiberraschend bei 3,1% (J/J) verharrte, stiegen zuletzt
die einjahrigen Inflationserwartungen auf 3,4% (J/J) — der héchste Stand seit zwei
Jahren. Dennoch rechnen wir nach dem ,,hawkishen* Stillhalten der Reserve
Bank of New Zealand (RBNZ) Anfang April noch nicht mit zeithahen Zinserhé-
hungen, schlieBlich befindet sich die Kerninflation ohne Lebensmittel und Energie
mit 2,6% (J/J) immer noch innerhalb des RBNZ-Zielbandes von 1-3%. Die jlingsten
selektiven Preisdaten zeigen jedoch Anzeichen erhéhten Preisdrucks in ener-
gienahen Dienstleistungsbereichen (z.B. Flugtickets). RBNZ-Gouverneurin Anna
Breman hat jedenfalls ein ,entschlossenes Handeln“ angekiindigt, falls sich die Kern-
rate beschleunigen sollte. Gleichzeitig hatten sich sowohl Friih- als auch ,harte” Indi-
katoren zuletzt teilweise deutlich eingetriibt. Wahrend das Geschéftsklima erstmals
seit 2023 im pessimistischen Bereich liegt und das Verbrauchervertrauen auf den
niedrigsten Wert seit Mai 2023 fiel, sanken die Kreditkartenumsatze, die als Proxy fiir
den privaten Konsum herangezogen werden kénnen, im April mit -1,6% (M/M) relativ
deutlich. Das DZ BANK Research geht inzwischen fiir das zweite und dritte
Quartal von einer deutlichen konjunkturellen Schwiachephase aus. Der
neuseelandische Dollar pendelte gegeniiber Euro und Greenback seit der letzten
Monthly-Ausgabe jedenfalls Gberwiegend seitwarts und wurde vor allem von den
Entwicklungen im Mittleren Osten und folglich dem Risikosentiment (bzw. den
Olpreisschwankungen) getrieben. Zwischenzeitlich konnte der Kiwi-Dollar von
starker als marktseitig erwarteten Arbeitsmarktdaten profitieren, die aber nach wie
vor keinen GbermaRigen Lohndruck signalisieren. Die aggressiven Zinserh6hungs-
erwartungen firr die RBNZ — die OIS-Forwards preisen bereits eine Zinserh6hung fiir
die Juli-Sitzung der Notenbank nahezu vollstdndig ein und signalisieren bis Mai 2027
funf (!) Straffungsschritte — sorgten ebenfalls fur Unterstiitzung. Da die RBNZ unse-
res Erachtens erst im September erstmals an der Zinsschraube drehen diirfte, stellt
das Auspreisen der Zinserhdhungsfantasien (neben dem konjunkturellen Dampfer im
laufenden und kommenden Quartal) in den Sommermonaten einen kurzfristigen Be-
lastungsfaktor dar. AnschlieRend gehen wir von einem graduellen Straffungstempo
aus, weshalb wir auf +12M-Sicht aktuell mit einem Leitzinsniveau von 3% rechnen.
Die geldpolitische Divergenz — RBNZ erhéht, wiahrend die Fed stillhdlt bzw.
senkt — diirfte fiir moderate Kursgewinne bei NZD-USD in Richtung 0,61 USD
sorgen, sofern sich die neuseeldndische Konjunktur auch wieder erhoilt.

Mario Schimmels, ANALYST, +49 (0)69 7447 53592
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Kanada: BoC muss Balanceakt zwischen steigender Inflation und einem
schwacheren Arbeitsmarkt meistern

Den monatlichen BIP-Daten zufolge ist die Wirtschaft besser in das Jahr 2026
gestartet als befiirchtet. Die jahrliche Wachstumsrate lag im Januar mit 0,6% Uber
den Erwartungen und verbesserte sich im Februar auf 1,0%. Allerdings durfte
Trumps Krieg mit dem Iran kaum zu einer weiteren Verbesserung beitragen, wenn
die Daten fir Marz und April veréffentlicht werden. Da sich die PMI-Werte der letz-
ten Monate jedoch in einem Aufwartstrend befinden, gibt es Anlass zur Hoff-
nung, dass die kanadische Wirtschaft widerstandsfahiger sein kdnnte als
manch andere.

Eine der schwerwiegendsten Folgen von Trumps militdrischem Einsatz ist der Auf-
wartsdruck auf die Energiepreise — und somit auch auf die Inflation. Davon ist selbst
Kanada mit seinem eigenen bedeutenden Energiesektor nicht ausgenommen. Die
Auswirkungen der héheren Energiepreise sind bereits in den Inflationsdaten erkenn-
bar: So kletterte der Gesamtindex im Jahresvergleich von 1,8% im Februar auf
2,4% im Marz, und 2,8% im April, wahrend die Kerninflationsrate lediglich um 0,2
Prozentpunkte auf 2,6 % anzog. In den kommenden Monaten ist mit einem weiteren
Anstieg der Preise zu rechnen. Die Okonomen der DZ BANK haben ihre Inflati-
onsprognose fiir 2026 erneut angehoben — und zwar auf 2,9% (J/J) gegeniiber
2,6% vor einigen Monaten.

Der Arbeitsmarkt befindet sich seit einigen Jahren in einem allmahli- Obwohl die Inflation noch innerhalb des Zielkorridors von 1=3 % liegt,
chen Abschwung (die Arbeitslosenquote von 6,9 % ist zudem ein ist weiterer Aufwértsdruck infolge von Trumps Krieg zu erwarten
Sechsmonatshoch) in% JIJ
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Solange die Inflation innerhalb des Zielbandes der Bank of Canada (BoC) von 1-3 %
bleibt, ist der Druck, mit einer Zinserhéhung auf die steigende Inflation zu reagieren,
begrenzt — nicht zuletzt, weil die BoC seit 2024 ihr Ziel mit beachtlichem Erfolg er-
reicht hat. Die BoC wird sich jedoch nicht auf ihren Lorbeeren ausruhen, sondern die
Inflationsaussichten sowie die Zweitrundeneffekte genau im Auge behalten. Vor die-
sem Hintergrund wirde sich der Spielraum der BoC, voriibergehend erhéhte Inflati-
onsraten zu ,ignorieren®, verringern, sollten die Arbeitsmarktdaten bei riicklaufiger
Beschaftigung anhaltende Anzeichen fiir beschleunigte Lohnsteigerungen zeigen.
Nach derzeitigem Stand scheint es wahrscheinlich, dass die BoC ihren geldpoliti-
schen Kurs bis zum Herbst fortsetzen kann. Zu diesem Zeitpunkt wird eine moderate
Straffung prognostiziert.
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Am Devisenmarkt bestehen nach wie vor erhebliche Unsicherheiten beziiglich der
wichtigsten Wahrungen. Sollte Trump beschlief3en, die Kampfhandlungen wieder
aufzunehmen, diirfte der US-Dollar kurzfristig davon profitieren. Langfristig gehen wir
jedoch davon aus, dass eine relative Straffung der Geldpolitik durch die EZB gegen-
Uber der BoC einen leichten Anstieg des EUR/CAD ermdglichen sollte, wahrend der
Abbau der Safe-Haven-Pramie den USD/CAD nach unten driicken durfte.

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

Skandinavien: Riksbank kann abwarten — Norges Bank erhoht Leitzins

Wahrend viele Volkswirtschaften von zum Teil deutlich angestiegenen Verbraucher-
preisen betroffen sind, sank Schwedens CPIF (Verbraucherpreis-index mit festem
Zinssatz) im April auf 0,8% (J/J), der CIPF ohne Energie sogar auf 0,0% (J/J). Dies
ist teilweise auf die seit 1. April erfolgte Senkung der Lebensmittel-Mehrwertsteuer
zuriickzufiihren. Mit einem Anteil von weniger als 25% am Energiemix ist
Schweden in einem relativ geringen MaBe von Ol- und Gasimporten abhingig.
Daher sind die Auswirkungen auf die Inflation recht gering. Die Regierung hat zudem
von Mai bis September Steuersenkungen fir Kraftstoffe beschlossen, was die Aus-
wirkungen der héheren Olpreise abmildern wird. Zwar konstatierten die W&hrungs-
hiiter, das Risiko, dass der Krieg im Mittleren Osten auch in Schweden zu stei-
genden Preisen fir Ol, Gas, Flugbenzin und Diingemittel gefiihrt hat, was die Inflati-
on hoher ausfallen 1aRt, als dies ansonsten der Fall gewesen ware. Dass aber die
inlandischen Inflations- und Konjunkturbedingungen bedeuten, dass ,Spielraum
besteht, abzuwarten, bis ein klareres Bild von den Auswirkungen des Krieges und
den damit verbundenen Angebotsschocks vorliegt. Die Riksbank miisse wachsam
gegeniber Spillover-Effekten sein.“ Folgerichtig belie® man den Leitzins bei 1,75%.
Wir gehen davon aus, dass die Riksbank ihre Geldpolitik vorerst unverandert
beibehalten wird. Sollten sich die Folgen des Iran-Konfliktes jedoch als schwerwie-
gender erweisen und die Inflation deutlicher anziehen, in diesem Falle durfte die
Riksbank entschlossener handeln um die Preisstabilitat zu sichern.

Schweden: Inflation unterschreitet Zielwert deutlich NOK profitiert von hohen Rohdlpreisen
in% LS: EUR-NOK; RS: Brent USD/Barrel
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Auf ihrer Sitzung Ende Méarz hatte die Norges Bank eine Kehrtwende hingelegt.
Sprach sie im Januar noch davon, einmal in diesem Jahr den Leitzins zu senken,
ohne dabei in Eile zu sein, hat der Iran-Krieg zu einem Meinungsumschwung bei
den Notenbankern gefiihrt. Sie stellten trotz des unverandert belassenen Leitzin-
ses von 4% fest: Es diirfte angebracht sein, den Leitzins bei einer der nachsten
geldpolitischen Sitzungen anzuheben. Gesagt, getan: der geldpolitische Ausschuss
der Norges Bank hat bereits auf seiner nachsten Sitzung am 6. Mai einstimmig
beschlossen, den Leitzins von 4% auf 4,25% anzuheben. Damit ist sie eine der ers-
ten Zentralbanken, die auf den Energiepreisschock reagiert. Die Griinde sind viel-
faltig, aber der Ausschuss hob hervor, dass es in erster Linie um die Inflation geht,
die seit mehreren Jahren tber dem Zielwert liegt. Sie ist deutlich hoher als prognos-
tiziert (im April bei 3,4% gegenuber Vorjahr, Kernrate 3,2%), auRerdem durfte das
Lohnwachstum stérker sein als noch im Dezember, was zusatzliche Preisrisiken
birgt. Allerdings blieb die Norges Bank bei ihrer Erwartung von einem Leitzins zwi-
schen 4,25% und 4,50% bis zum Jahresende. Je nach Entwicklung der Wirtschafts-
und Inflationsaussichten kdnnte der Leitzins in der zweiten Jahreshélfte noch ein
weiteres Mal angehoben werden.

Die norwegische Krone hat sich im laufenden Jahr zur Wahrung mit der besten
Wertentwicklung unter den G10-Staaten entwickelt und gegeniiber dem Euro 9,0%
zugelegt. Angesichts der sprudelnden Einnahmen durch die Ol- und
Gasexporte und in Erwartung anhaltend erhéhter Energiepreise sollte Norwe-
gens 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 Olpreis kurzfristig die Haupt-
treiber der Krone bleiben, wahrend Zinsdifferenzen derzeit am Devisenmarkt eine
untergeordnete Rolle spielen.

Hartmut Prei3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401
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SCHWELLENLANDER
Osteuropa: Ungarn als gallisches Dorf im CE3-Universum

Momentan pragen weiterhin die geopolitischen Entwicklungen rund um den Persi- Forint hat die Nase im CE3-Vergleich
schen Golf das Geschehen an den globalen Devisen- und Rentenmarkten. Die vorne ...
Marktdominanz dieses Themas verwundert kaum, gehen doch mit dem Iran-Konflikt

marktseitig neben einer gehérigen Portion Unsicherheit auch deutlich gestiegene

Inflations- und Konjunkturrisiken einher. Nimmt man allerdings das CE3-

Universum naher unter die Lupe, so fillt auf, dass derzeit sowohl der Forint als

auch die ungarischen Staatsanleiherenditen ihre eigenen Wege gehen. Denn

anders als der Zloty und die tschechische Krone, die seit dem Beginn des Iran-

Kriegs gegeniiber dem Euro risikobedingt zumindest leichte Kursverluste

verzeichnen mussten, lasst der Forint hingegen die Muskeln spielen und scheint die
geopolitischen Gefahren héchstens am Rande wahrzunehmen.

Ein ahnliches Bild zeigt sich momentan bei den (zehnjahrigen) Staatsanleiherendi- ... auch die ungarischen Renditen
ten. Auch hier tanzen die ungarischen aus der Reihe. Konkret sind sie zuletzt Giber tanzen aus der Reihe
alle Laufzeiten hinweg deutlich gefallen, wahrend ihre polnischen und ungarischen

Pendants merklich gestiegen sind. Neben den globalen Vorgaben haben auch die

national spurbar zugenommenen Inflationsrisiken zu den deutlich héheren Rendi-

teniveaus in Polen und Tschechien beigetragen. Zudem diirfte das markseitige Aus-

preisen weiterer Leitzinssenkungen in Polen sowie Spekulationen beziiglich einer

Straffung der geldpolitischen Ziigel in Tschechien ihren Anteil an der Aufwartsbewe-

gung der dortigen Renditen haben. Wenngleich auch in Ungarn die Inflationsrisiken

zuletzt deutlich zugenommen haben und diese ebenfalls dazu fiihren sollten, dass

die dortige Notenbank die Leitzinsen langer als zundchst erwartet auf dem aktuell

restriktiven Niveau belassen sollte, so scheint dies die ungarischen Renditen jedoch

nicht nennenswert zu beeinflussen.

Ungarische Renditen gehen ihren eigenen Weg CE3: 2:1 fiir die Euro-Skeptiker
Nationale 10J-Renditen (Staatsanleihen), Verdnderung seit Ende Febru- EU-Umfrage (Friihling 2026) Bevdlkerung, fiir oder gegen Einfithrung
ar, in% Euro, in %
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/3613, DZ BANK

Des Rétsels Losung liegt in dem vor kurzen in Ungarn erfolgten Regierungs- Ungarn: Regierungswechsel als
wechsel bzw. in den damit einhergehenden Markterwartungen u.a. fiir Wachs- »,Game Changer*

tum, Geldpolitik und Inflation. Nicht nur, dass die im Vorfeld der Wahl zu beobach-

tende politische Unsicherheit vom Tisch ist. Vielmehr wird allgemein auch davon

ausgegangen, dass die EU-freundlichere Tisza-Regierung von Ministerprasident

Magyar die Auszahlung der seit lingerem von der EU eingefrorenen Gelder

erreichen wird, was aus konjunktureller Sicht positiv zu bewerten wéare. Zudem wird
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es der neuen Magyar-Regierung marktseitig zugetraut, eine wieder solidere Fiskal-
politik zu betreiben. Hinzu kommt, dass politischer Druck auf die ungarische
Zentralbank unter der neuen Regierung der Vergangenheit angehoren sollte.

Und als ob dieses ganze Sammelsurium an Markthoffnungen nicht schon geniigend
Grunde fur merklich niedrigere Zinsen ware, stellte der neue Regierungschef Magyar
bereits wahrend des Wahlkampfs einen Eurobeitritt seines Landes fiir 2030 oder
2031 in Aussicht. Nach dem beeindruckenden Wahlsieg seiner Tisza-Partei bekraf-
tigte er den politischen Willen fiir dieses Vorhaben. Auch die ungarische Notenbank
steht diesem Projekt wohlwollend gegeniber. Allerdings machte sie deutlich, dass es
sich bei dem Konvergenzprozess um eine langerfristige Sache handeln wird. Nichts-
destotrotz fiel die Aussicht auf einen perspektivisch erfolgenden Euro-Beitritt Un-
garns nicht nur beim Forint auf fruchtbaren Boden. Auch der ungarische Renten-
markt sprang auf diese Konvergenzstory an, mit den folge dessen nun deutlich nied-
rigeren Renditeniveaus.

Die langerfristige Perspektive eines Euro-Beitritt Ungarns st6Rt nicht nur
marktseitig auf offene Ohren. Vielmehr machen Umfragen der Europaischen Union
(Standardbarometer) bereits seit Iangerem deutlich, dass auch die Mehrheit der
ungarischen Bevolkerung den Beitritt ihres Landes zur EWU begrii3en wiirde. Bis-
lang scheiterte dieses Vorhaben jedoch an der Vorgéngerregierung von Viktor
Orban, die einen EU-ablehnenden politischen Kurs verfolgt und sich auch stets
gegen die Einfiihrung der europaischen Gemeinschaftswahrung ausgesprochen hat-
te. Die groBe Zustimmung der Ungarn zum Euro hat in erster Linie wirtschaftli-
che Griinde. Hierbei ist zum einen die in der Vergangenheit zum Teil sehr hohe
Inflation und zum anderen der teilweise sehr schwache und volatile Forint zu nen-
nen. Praktische Vorteile wie der Wegfall von Wechselkursrisiken fir die Exportwirt-
schaft und einfacheres Reisen fir die Birger stérken diese Haltung zuséatzlich.
SchlieBlich gilt der Euro fiir viele auch als wichtiges Symbol der vollstandigen EU-
Integration.

Anders sieht man das Ganze hingegen in Tschechien, wo sowohl die Politik
als auch die Bevdlkerung mehrheitlich einen Euro-Beitritt ablehnen. Auch in
Polen sind die Befiirworter eines Euro-Beitritts in der Bevolkerung den letzten
EU-Umfragen zufolge in der Minderheit. Die Regierung von Donald Tusk gibt sich
indes in dieser Sache eher pragmatisch und zuriickhaltend. Zwar ist Tusk ein Befiir-
worter des Euro. Allerdings will er die Einflihrung nicht gegen den Willen der Bevdl-
kerung oder ohne die Erfiillung der wirtschaftlichen Konvergenzkriterien vorantrei-
ben. Aufgrund der fehlenden Zweidrittelmehrheit im Parlament, die benétigt wird, um
die Verfassung fir eine Wahrungsumstellung zu andern, hat Tusk zudem bis-

lang keinen Zeitplan festgelegt und das Thema zuriickgestellt. Was die Argumente
der Euro-Skeptiker in Tschechien und Polen betrifft, so steht der Erhalt der
geldpolitischen Souveranitat an oberster Stelle, werden doch eine eigenstandige
Leitzinspolitik und der flexible Wechselkurs von Zloty und Krone als unverzichtbare
Puffer in Wirtschaftskrisen gesehen. Da die nationalen Wahrungen als robust gelten
und Vertrauen genief3en, wird die Furcht vor Preiserhdhungen bei einer Wahrungs-
umstellung als Risiko gesehen. Zudem unterstreicht eine teils skeptische Haltung
gegenuber der Abgabe von Kompetenzen an die EU die 6konomische Argumentati-
on.

Dr. Sandra Striffler, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 6082
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Turkei & Siidafrika: Schwacheres Wachstum zum Jahresauftakt

Der turkische Notenbankchef Karahan hat jungst den aktuellen Inflationsbericht vor-
gestellt. Hierhin hob er unter anderem, den durch die hohen Energiepreise verur-
sachten Inflationsschock hervor. Mit Verweis auf den auBergewdhnlichen Charak-
ter der geopolitischen Entwicklungen nahm die tiirkische Zentralbank (TCMB)
zudem sowohl fiir das laufende als auch fiir die zwei kommenden Jahre ihre In-
terims-Inflationsziele zum Teil spiirbar nach oben. Konkret wurde das Zwischen-
ziel fur Ende 2026 von zuvor 16% auf nun 24% und fir Ende 2027 von bislang 9%
auf jetzt 15% angehoben. Ende 2028 strebt die TCMB nun eine Inflation von 9%
(bislang: 8%) an. Das langfristige Inflationsziel von 5% wurde hingegen besta-
tigt. Verstarkt wird der Aufwartsdruck bei den Preisen laut Karahan auch durch die
héheren Nahrungsmittelpreise. Sorgen bereiten zudem die verschlechterten Inflati-
onserwartungen der Bevdlkerung. Karahan verwies diesbeziglich auf das Risiko von
Zweitrundeneffekten, bei denen die gestiegenen Energiepreise zu breiteren Preis-
und Lohnerhdhungen fihren wirden.

Zugleich skizzierte der oberste Wahrungshiiter das aktuelle konjunkturelle
Umfeld und ging hierbei sowohl auf die globalen als auch die nationalen Risi-
kofaktoren fiir die tlirkische Wirtschaft ein. \Was die externen Risiken betrifft, so
fuhrte Karahan neben den geopolitischen Entwicklungen und den hohen Energie-
preisen auch die schwache globale Nachfrage an. Im Inland selbst kénnte hingegen
die schwachere Binnennachfrage, bereits sichtbar an der schwachelnden Industrie-
produktion, zu einem niedrigeren Wachstum beitragen.

Ob und wenn ja, wie stark die turkische Wirtschaft zu Jahresbeginn an Schwung ver-
loren hat, machen die vorlaufigen Wachstumszahlen fir das erste Quartal deutlich,
die am 1. Juni veroffentlicht werden. Am 5. Juni riicken dann die Inflationszahlen fir
Mai in den Fokus. Hier sollte ein weiter zugenommener Preisdruck nicht verwundern.
In diesem Umfeld diirfte die TCMB unserer Ansicht nach die Leitzinsen bei
ihrer nachsten Sitzung am 11. Juni erneut unverandert belassen. Begleitet wer-
den sollte diese geldpolitische Entscheidung erneut von einer ,hawkishen* Tonspur
und damit verbunden der verbal bekundeten Bereitschaft, bei Bedarf die geldpoliti-
schen Zugel via einer echten Leitzinsanhebung auch wieder zu straffen. Die tirki-
sche Lira diirfte indes gegeniiber dem US-Dollar ihre Abwéartsbewegung weiter
fortsetzen. Konkret sehen wir USD-TRY auf Sicht von drei Monaten etwas Uber 47
TRY und auf Jahressicht bei 51 TRY.

USD-TRY: Abwartsdruck der Lira nimmt zu Preisschub in Siidafrika noch nicht beendet
USD-TRY (invers): rollierender Dreimonatsdurchschnitt, berechnet aus in % JIJ; Kernrate: ohne Energie, Nahrungsmittel
der Monatsverdnderung, in %
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Die Inflationsrate in Stdafrika stieg wie zu erwarten war im April deutlich auf
4,0% (alles J/J) von zuvor 3,1%. Allerdings legte auch die Kernrate auf 3,6% nach
3,2% zu. Die Preise an den Zapfsaulen lassen zudem erwarten, dass die Jahresrate
im Mai noch einmal merklich nach oben gehen wird. Nachdem die South African
Reserve Bank sich bereits zuletzt sehr hawkish geduflert hatte, ist nun bei dem
anstehenden geldpolitischen Treffen mit einer Zinserh6hung zu rechnen. Der
Anstieg der Kernrate deutet darauf hin, dass es bereits zu ersten Preisiiber-
walzungen kommt, was die Notenbank besorgt beobachten durfte und ihre Neigung
zu weiteren Schritten befeuern kénnte. Bei den Wachstumszahlen fur das erste
Quartal, die Anfang Juni veroffentlicht werden, sind die Vorzeichen eher triib. Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe schrumpfte um 0,9% (Q/Q), sodass die
Expansion im Bergbau (+0,6% Q/Q) nur wenig half. Zudem stagnierten die realen
Umsétze im Einzelhandel, nachdem in diesem Bereich im letzten Jahr noch merkli-
che Zuwachse erzielt worden waren. Ganz so schwach ist es um die Wirtschaft aber
nicht bestellt, da sich die Einkaufsmanagerindizes zuletzt erholen konnten.

Wichtiger als die Wirtschaftsdaten dirfte fiir Stidafrika und den Rand aber die politi-
sche Zukunft von Prasident Ramaphosa sein, der maRgeblich dafir verantwortlich
ist, dass der ANC mit der burgerlichen Democratic Alliance (DA) und anderen Par-
teien in der Regierungskoalition eine reformorientierte Politik betreibt. Das Verfas-
sungsgericht in Stdafrika erklarte eine Entscheidung der Nationalversammlung vom
Dezember 2022 fur verfassungswidrig. Die damalige Mehrheit des ANC hatte ein
Amtsenthebungsverfahren gegen Ramaphosa ausgebremst. Dieses stand im
Zusammenhang mit dem "Phala-Phala"-Skandal, bei dem es um den Diebstahl gro-
Rerer Mengen Dollar-Bargeld von einer Farm Ramaphosas ging. Nicht deklarierte
Devisen und Beeinflussung der Polizei sind hier die Stichpunkte. Dieses Verfahren
muss nun erneut ordnungsgeman abgewickelt werden. Fir das formelle Amtsenthe-
bungsverfahren ist allerdings eine Zweidrittelmehrheit erforderlich, sodass der ANC
dieses, trotz des Verlusts der absoluten Mehrheit bei den Wahlen von 2024, abwen-
den kann. Allerdings droht auch ein Misstrauensvotum, bei dem lediglich eine Mehr-
heit der Sitze erforderlich ist. Dabei ist die Position der DA, der zweitgréf3ten Partei in
Regierung und Parlament, das Ziinglein an der Waage. Deren Parteifiihrung will den
juristischen Weg abwarten, bevor sie sich positioniert. Eine klare Unterstiitzung sieht
anders aus.

Durch die neuen juristischen Verfahren beschleunigen sich die internen Macht-
kampfe im ANC vor deren Wahlkonferenz Ende 2027, bei der Ramaphosa nach zwei
Amtszeiten als Parteichef und damit auch als Prasident zuriicktreten wird. Ein Ende
der Prasidentschaft Ramaphosas kénnte nun schneller als vermutet kommen.
Bisher galten vor allem die Kommunalwahlen Ende dieses Jahres als kritisch fur die
Prasidentschaft, da dabei deutliche Verluste fiir den ANC befiurchtet werden. Ein kla-
rer Nachfolger Ramaphosas zeichnet sich noch nicht ab, was eine Erklarung
dafiir sein diirfte, dass er sich, trotz der lange schwelenden Vorwirfe, noch immer im
Amt halten kann. Ein Wechsel an der Spitze des ANC wiirde auch Zweifel an der
Regierungskoalition wecken, was der Rand wenig erfreut aufnehmen wiirde.
Da Sudafrika auf Lieferungen aus dem Persischen Golf angewiesen ist, zeigte sich
die Wahrung seit Beginn des dortigen Krieges ohnehin schwécher. Umgekehrt wiir-
de der Rand aber von einer Einigung zwischen dem Iran und den USA profitieren.

Dr. Sandra Striffler, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 6082
Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434
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China: Der heimliche Aufstieg eines neuen Sicheren Hafens?

Von Konfrontation zu Kooperation. So kénnte man die Lernkurve der handelspoliti- Sino-amerikanische Beziehungen:
schen Beziehungen zwischen den USA und China am besten charakterisieren. Vor einem Jahr eskalierende Zoll-
Noch vor einem Jahr hatten sich die GroBmachte mit gegenseitigen Zéllen und  Spirale, heute demonstrative
Gegenzoéllen iiberboten; libriggeblieben ist davon eine fast schon demonstra- Freundschaftsbekundungen

tive friedliche Koexistenz. Schéne Bilder und warme Worte waren es auch, die den
jungsten Besuch des US-Prasidenten in China begleitet haben. Gekrént wurde das
Treffen von einer Reihe an Handelszusagen:

» Zollsenkungen: Laut Chinas Handelsministerium gibt es eine Vereinbarung zur
gegenseitigen Senkung von Zollen. Konkrete Produkte wurden allerdings nicht
genannt. Mehr noch: im Fact Sheet des WeiRen Hauses selbst werden gar
keine Zolle erwahnt.

» Handels- und Investitionsgremien: Als Eckpfeiler dieses Abkommens sollen
zwei Gremien gegriindet werden, mit denen die bilateralen Handelsbeziehungen
gefordert werden.

»  Agrarprodukte: China erklart sich bereit, bis 2028 jahrlich US-Agrarprodukte im
Wert von mindestens 17 Mrd. USD zu kaufen, zuséatzlich zu den bereits im Ok-
tober 2025 eingegangenen Verpflichtungen zum Sojabohnenimport (87 Mio.
Tonnen Uber drei Jahre).

» Boeing-Flugzeuge: China bestétigt einen Vertrag Giber den Kauf von mindes-
tens 200 Boeing-Flugzeugen sowie Triebwerken und Komponenten, was die
erste chinesische Kaufzusage seit 2017 ist.

Was auf den ersten Blick vielversprechend aussieht, lasst leider stark an Sub-  Déja-vu: Wiederholt sich das frucht-
stanz zu wiinschen librig. Kernfragen wie Zollpolitik und die Taiwan-Frage bleiben  lose Phase-1-Handelsabkommen?
ausgeklammert. Mechanismen, mit denen eine Nichterfiillung der Zusagen sanktio-

niert werden, sind nicht vorgesehen. Vieles erinnert an das Phase-1-

Handelsbakommen, das die USA und China im Jahr 2019/2020 groRspurig

geschlossen hatten und das weit hinter seinen Erwartungen zuriickblieb, ohne

dass es Konsequenzen gehabt hitte.

Stetiger (und von Peking kontrollierter) Abwartstrend Yuan seit Kriegsausbruch fiihrend in Asien
USD-CNY: Marktkurs und tagliches PBoC-Referenzfixing Kursverdnderung vs. USD in % (27.02.26-15.05.26)
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Der gemeinsame Wunsch der Staatsfiihrer Xi und Trump, nach auBen den Schein
zu wahren, kommt auch dem Yuan zugute. Ohnehin hatte dieser in den letzten Mo-
naten von Uberraschend soliden Konjunkturzahlen (v.a. im Au3enhandel) und der
handelspolitischen Deeskalation profitiert. Der (ibergeordnete USD-CNY-
Abwartstrend ist uniibersehbar und hat das Wahrungspaar zuletzt sogar unter 6,80
CNY gedrickt. Langfristig halten wir an unserer Prognose fest, dass die sich
anbahnende Konjunkturabkiihlung sowie das ausgepragte Niedrigzinsumfeld
nicht mit einer aufwertenden Wahrung zu vereinbaren sind. Auch wenn es fur
eine markante Prognoserevision noch nicht gentigt und wir USD-CNY auf Sicht von
zwolf Monaten wieder zuriick Richtung 6,90 CNY sehen, wollen wir nicht leugnen,
dass sich zunehmend Zweifel in diese Erwartung einschleichen und v.a. kurzfristig
neue USD-CNY-Tiefs nicht auszuschlieBen sind. Wahrend die zyklischen Argu-
mente (Wachstumsberuhigung und Zinsumfeld) weiterhin gegen den Yuan sprechen,
mehren sich strukturelle Aspekte, die ihm zugutekommen. Die Diskussion Gber
die Internationalisierung des Renminbi hat durch den Iran-Krieg wieder an Fahrt
aufgenommen (Stichwort Petro-Yuan). Fir Lander, die sich politisch Peking néher
als Washington fuhlen, wird der Yuan sogar als alternative Safe-Haven-Wahrung in
geopolitischen Krisen diskutiert. Bis zu einem global anerkannten sicheren Hafen ist
es angesichts verbleibender Beschrénkungen in der Kapitalmobilitat und der de-facto
politischen Kontrolle des Wechselkurses dagegen noch ein sehr weiter Weg. Der
handelspolitische Schulterschluss zwischen Trump und Xi mag zwar bei néherer
Betrachtung nicht mit Details Giberzeugen: er ist aber ein Signal, dass -zumindest
bis zu den US-Midterm-Elections im November- nicht mit einem Wiederauf-
flammen des Handelskriegs zu rechnen ist, was fiir Chinas Wahrung eine wichti-
ge Gefahrenquelle ausraumt.

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

Brasilien & Mexiko: BIP zum Jahresauftakt divergiert deutlich

Das nach der FuRball-WM spannendste Thema in Brasilien ist der groBe Wahl-
termin im Oktober und dabei der Zweikampf zwischen Amtsinhaber Lula da Silva
und dem konservativen Herausforderer Flavio Bolsonaro. Die Regierung leidet seit
einiger Zeit unter schwachen Zustimmungswerten, fur die vor allem Inflation, Sicher-
heitslage und Korruption verantwortlich gemacht werden. Entsprechend hatten sich
die Chancen von Flavio Bolsonaro seit der Ankiindigung seiner Kandidatur im
Dezember stetig verbessert. Nun sind allerdings Tonaufnahmen bekannt geworden,
die ihn in den Skandal um die untergegangene Banco Master verstrickten. An den
Wettmarkten wurden die Chancen fiir Flavio Bolsonaro prompt nach unten
geschraubt bzw. fur Lula da Silva nach oben und der Real zeigte sich schwécher.
Dies zeigt, dass die Finanzmarktteilnehmer Giberwiegend auf einen konserva-
tiven Wechsel bei den Wahlen hoffen. Die Aussicht hierauf dirfte dem Real auch
in den ersten Monaten des Jahres geholfen haben. Die politische Orientierung einer
Regierung in Brasilien war zwar selten ein Indikator fur die langerfristige Wahrungs-
entwicklung, gleichwonhl diirfte in den kommenden Monaten die politische Wetterlage
ein wichtiger Faktor fur den Real bleiben. Mit der schwindenden Unterstiitzung far
Flavio Bolsonaro kénnte es vielleicht doch noch ein Kandidat der politischen Mitte
schaffen, in den Zweikampf einzugreifen. Fir das stark polarisierte politische Klima
und den Real wére dies vermutlich eine positive Nachricht.

Wenn Ende des Monats die BIP-Zahlen fiir das erste Quartal veréffentlicht werden,
kann sich Brasilien auf ein gutes Ergebnis freuen. Der monatliche Aktivitatsindex
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schaffte bereits ein Quartalsplus von 1,3% (Q/Q) und weist damit die Richtung.
Hinzu kommt, dass auch die ersten Indikatoren fiir das zweite Quartal guinstig ausfie-
len. Der Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe stieg auf den héchs-
ten Stand seit Februar 2025 und der Index fiir den Dienstleistungssektor liegt
besténdig oberhalb der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Allerdings war auch in
der ersten Jahreshélfte 2025 das Wachstum kraftig ausgefallen, sodass die Dynamik
im Vorjahresvergleich sogar nachlassen diirfte. Insbesondere der wichtigen Land-
wirtschaft fallt es schwer die Wachstumszahlen der Vergangenheit zu wieder-
holen. Dieser Bereich hatte im letzten Jahr einen Anteil von knapp 9% an der
gesamten Wertschdpfung. Brasiliens Wirtschaft konnte damit der schon langer
bremsenden Geldpolitik widerstehen. Auch nach den ersten beiden Zinssenkungen
um jeweils 25 Bp ist die Geldpolitik aber mit einem Leitzins von 14,5% noch als klar
restriktiv zu bewerten. Dies erlaubt der Banco Central do Brasil auf einem grundsétz-
lichen Senkungskurs zu bleiben, auch wenn die Inflationszahlen noch unbefriedigend
ausfallen. Trotz einiger Maflnahmen das Land von dem Preisschub auf den interna-
tionalen Energiemarkten abzuschirmen, stieg die Inflationsrate im April auf 4,4%
(J/J) und durfte langere Zeit in diesem Bereich verharren.
Finanzmarkte moégen Lula nicht Investitionsschwéche hilt in Mexiko an
LS: Chancen bei der Préasidentschaftswahl auf Wettplattform Kalshi LS: Investitionen 2018 = 100, RS: In % Befragung bei Unternehm
in %; RS: BRL je USD
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Die Banco de Mexico (Banxico) hat im Mai den Leitzins noch einmal um 25 Bp auf
nun 6,5% gesenkt. Dabei erklarte sie aber auch den Zinssenkungskurs weitgehend
fur beendet. Sollte sich keine véllig neue Lage ergeben, ist damit fir dieses Jahr die
Spannung aus der Geldpolitik gewichen. Weiter nach unten kénnte es allenfalls
im kommenden Jahr gehen, wenn die US-Notenbank ihre Leitzinsen senkt und sich
bis dahin das Inflationsumfeld im von der Banxico vermuteten MaRe aufhellt. Letzte-
res erscheint aber eher unwahrscheinlich, auch wenn die Inflationsrate im April leicht
auf 4,5% (J/J) zuriickging. Die Notenbank prognostiziert weiterhin ein Erreichen des
Inflationsziels von 3,0% (J/J) bereits im zweiten Quartal 2027. Ein gréerer Schub
durch die héheren Weltmarktpreise von Ol und Gas wurde durch einige MalRnahmen
zwar verhindert. Diese dirften sich aber nicht beliebig durchhalten lassen. Die hart-
nackige Kernrate von zuletzt 4,3% (J/J) zeigt zudem, dass der Preistrend noch zu
hoch ist.

Bei den Konjunkturdaten musste Mexiko zuletzt einige schlechte Nachrichten

verkraften. Das BIP schrumpfte im ersten Quartal um beachtliche 0,8% (Q/Q). Zwar
liegen hier noch keine detaillierten Zahlen vor, monatliche Werte deuten aber darauf
hin, dass nicht nur die notorisch schwachen Investitionsausgaben fiir den Rickgang
verantwortlich waren, sondern auch der Private Konsum riicklaufig war. Kaum waren
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die Zahlen veréffentlicht, gab die Regierung auch ein neues Programm bekannt, mit
dem Investitionen geférdert werden soll. Burokratieabbau und schnellere Genehmi-
gungen sollen die Investitionsneigung verbessern. Ein wichtiger Faktor fur die aus-
bleibenden Investitionen dirfte aber die Unsicherheit liber die kiinftigen Handels-
beziehungen zu den USA sein. Die laufenden Verhandlungen sollen laut bisheri-
gem Vertragswerk zwar bis zum 1. Juli abgeschlossen sein, bereits jetzt deutet die
US-Seite aber an, dass sich eine Einigung langer hinziehen durfte. Ohne klare Sig-
nale wie es weiter geht, werden aber auch die Investitionen keine nachhaltigen Im-
pulse liefern kénnen. Fur den Peso ist dies eigentlich kein erfreuliches Umfeld, der-
zeit bestimmt aber auch fur ihn das Geschehen am Persischen Golf die Entwicklung.

Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434
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JUNGSTE WECHSELKURSENTWICKLUNG UND AUSBLICK
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PROGNOSEN IM UBERBLICK
FX-Prognose G10-Lander (Verdnderung, in %) FX-Prognose Schwellenldnder (Verdnderung, in %)
EUR-USD EUR-TRY
EUR-CHF EUR-BRL
EUR-GBP EUR-MXN
EUR-CAD EUR-ZAR
EUR-NOK EUR-CNY
EUR-AUD )
EUR-SEK EUR-PLN
EUR-NZD EUR-CZK
EUR-JPY EUR-HUF
-4% -2% 0% 2% 4% -5% 0% 5% 20%
m+12M m+3M m+12M ®m+3M
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
FX-Prognosen vs. EUR FX-Prognosen vs. USD
Aktuell +3M +6M +12M Aktuell +3M +6M +12M
EUR/USD 1,1598 1,16 1,18 1,20 EUR/USD 1,1598 1,16 1,18 1,20
EUR/GBP 0,8643 0,87 0,88 0,88 GBP/USD 1,3420 1,33 1,34 1,36
EUR/JPY 184,57 180 181 180 USD/JPY 159,14 155 153 150
EUR/CHF 0,9120 0,92 0,93 0,94 USD/CHF 0,7864 0,79 0,79 0,78
EUR/AUD 1,6275 1,61 1,64 1,62 AUD/USD 0,7126 0,72 0,72 0,74
EUR/NZD 1,9809 1,97 1,97 1,97 NZD/USD 0,5855 0,59 0,60 0,61
EUR/CAD 1,5997 1,59 1,60 1,62 USD/CAD 1,3793 1,37 1,36 1,35
EUR/NOK 10,72 10,90 10,85 10,85 USD/NOK 9,24 9,40 9,19 9,04
EUR/SEK 10,86 10,9 10,9 10,8 USD/SEK 9,36 9,4 9,2 9,0
EUR/PLN 4,2456 4,26 4,25 4,22 USD/PLN 3,6606 3,67 3,60 3,52
EUR/CZK 24,29 24,5 243 24,1 uUSD/CZK 20,94 21,1 20,6 20,1
EUR/HUF 359,3 365 360 355 USD/HUF 309,8 315 305 296
EUR/TRY 53,05 54,9 57,2 61,2 USD/TRY 45,74 47,3 48,5 51,0
EUR/ZAR 19,13 19,4 19,8 20,1 USD/ZAR 16,49 16,8 16,8 16,8
EUR/CNY 7,8826 7,83 8,02 8,28 USD/CNY 6,7965 6,75 6,80 6,90
EUR/BRL 5,8145 5,92 6,25 6,36 USD/BRL 5,0134 5,10 5,30 5,30
EUR/MXN 20,11 20,6 21,2 21,6 USD/MXN 17,34 17,8 18,0 18,0
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Leitzinsprognose G10-Lénder (Zinsniveau, in %) Leitzinsprognose Schwellenldnder (Zinsniveau, in %)
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2025 2026 2027 Q126 Q2 26 Q3 26 Q4 26

Euroraum
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,5 0,8 1,1 0,8 0,7 0,6 0,7
Inflation (in % gg. Vj.) 21 3,2 2,5 2.1 3,2 3,5 3,5
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,0 -3,2 -3,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) 27 2,7 2,7

USA
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,1 2,6 2,1 2,7 2,4 2,3 2,8
Inflation (in % gg. Vj.) 2,7 3,7 3,0 2,7 3,9 4.1 41
Budgetsaldo (in % des BIP) -7,5 -7,4 -6,9
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,6 -3,0 -2,9

Japan
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,2 0,5 0,8 0,5 -0,1 0,8 0,8
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 2,3 2,0 1,4 2.1 2,8 2,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,9 -2,9 -3,4
Leistungsbilanz (in % des BIP) 47 40 4.1

GroRbritannien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,3 0,7 0,9 0,7 0,4 0,7 0,9
Inflation (in % gg. Vj.) 34 3,5 2,4 3,1 2,8 4,0 4,2
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,1 -4.1 -3,6
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,4 -3,2 -3,1

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 0,7 0,6 0,2 0,8 0,6 1,1
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,5 0,0 0,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 7,0 4,5 5,0

Australien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,0 2,1 2,2 2,7 2,1 2,0 1,6
Inflation (in % gg. Vj.) 2,9 4.4 2,8 4.0 5,0 4.4 41
Budgetsaldo (in % des BIP) -2,2 -2,2 -1,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,6 -3,4 -45

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 3,8 3,1 3,1 4,2 3,9 4.1
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,9 -3,4 -3,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,7 -4,5 -51

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

Schweden
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,8 2,2 1,8 2,8 22 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 11 2,7 2,2 1,2 1,8
Inflation (in % gg. Vj.) 3,0 3,2 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. Vi.) 3,7 2,6 2,7 3,6 29 21 1,6
Inflation (in % gg. Vj.) 3,8 3,2 2,9 2,4 3,4 3,7 3,5
Budgetsaldo (in % des BIP) -7,3 -6,8 -6,2
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,9 -2,1 -1,2

Ungarn
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 0,4 1,7 2,5 1,7 1,3 1,6 21
Inflation (in % gg. Vj.) 4,4 3,8 3,6 1,8 3,6 4.8 5,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -47 =57 -49
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1,7 0,5 1,5

Tschechien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vij.) 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 24 2,4 2,2
Budgetsaldo (in % des BIP) -2,1 -2,7 -3,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 0,8 -0,5 -0,3

Tiirkei
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vi.) 3,6 3,2 3,5 3,4 2,7 3,2 3,5
Inflation (in % gg. Vj.) 35,2 30,1 21,5 31,0 32,3 29,1 28,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,2 -3,0 -1,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,0 -3,0 -2,1

Siidafrika
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vij.) 1,1 1,4 1,7 1,8 1,3 1,3 1,3
Inflation (in % gg. Vj.) 3,2 4.1 3,6 3,2 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. Vi.) 50 43 4,0 50 45 43 42
Inflation (in % gg. Vj.) 0,0 1,6 1,5 0,8 1,4 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 1,6 2,0 1,5 1,5 1,7 1,8
Inflation (in % gg. Vj.) 5,0 45 3,6 4.1 46 4,6 4,5
Budgetsaldo (in % des BIP) -8,2 -9,7 -9,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,1 -1,7 -2,0

Mexiko
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vij.) 0,6 0,8 1,9 0,7 0,7 1,0 0,6
Inflation (in % gg. Vj.) 3,8 4,2 3,9 4.1 43 4,3 4,2
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,9 -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
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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 fir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fir die
Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieflich 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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Abteilungsleiter

N.N.
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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




