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Neues Jahr, neues Inflationsbild? Notenbanken in heller Aufregung

Das neue Jahr ist in vielerlei Hinsicht turbulent gestartet. Und obwohl 2022 gerade
einmal drei Wochen alt ist, missen viele Beobachter ihre druckfrischen Jahresaus-
blicke bereits einer Revision unterziehen — da macht das DZ BANK Research keine
Ausnahme. Die dominierenden Themen bleiben dabei durchaus vertraut, nur ihre
Auspragung wird nochmal verscharft. Nicht nur die groBen Notenbanken raumen zu-
nehmend ein, dass ihre Annahme einer nur voriibergehend erhéhten Inflation nicht
mehr zu halten ist; auch im DZ BANK Research gewinnt das ,Team Permanent* die
Oberhand tiber das ,Team Transitorisch”. Zwar setzen wir auch weiterhin auf eine
Normalisierung der internationalen Lieferketten im Jahresverlauf, mit entsprechender
Entlastung auf der Preisseite, aber dieser Prozess scheint sich langer hinzuziehen
und droht auch holpriger zu werden als bislang unterstellt.

Mit den Konsequenzen dieser Entwicklung arrangiert man sich weltweit, mit sehr un-
terschiedlichen Ansétzen: Wir sehen im Kampf gegen die Inflation staatlich verhang-
te Preisdeckel fur Energie und Grundnahrungsmittel (Ungarn), ein temporares Aus-
setzen von Steuern (Polen), Ausgleichszahlungen fiir einkommensschwache Haus-
halte (Osterreich, Frankreich) und sogar unorthodoxe Zinssenkungen (Tirkei). Am
offensichtlichsten sind aber die Zinserh6hungen. Viele Zentralbanken haben langst
die Wende eingeleitet und werden auch 2022 nicht untétig bleiben. Dass darunter ei-
nige sind, die ihren aggressiven Kurs schon 2023 mit Zinssenkungen wieder werden
korrigieren mussen, ist ein Thema fir sich. Vorerst dirfte sich jedoch alles um Timing
und Ausmal von Zinsanhebungen drehen. Massive Umwalzungen fiir unser Wah-
rungsuniversum haben die jingsten Revisionen bei Inflation und Geldpolitik dennoch
nicht zur Folge. Zwar haben wir durchaus FX-Prognosen optimiert (insbesondere
EUR-USD). Aber da das Inflationsthema ein globales Problem ist, das von vielen No-
tenbanken eine Reaktion erfordert, neutralisieren sich die diversen neuen Prognosen
zur Geldpolitik haufig gegenseitig in ihrer Auswirkung auf die Devisenseite.

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

INFLATIONSDRUCK VERSETZT GLOBALE GELDPOLITIK IN AUFREGUNG
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Das mafigebliche Thema zu Beginn des neuen Jahres ist weiterhin die Inflations-
entwicklung. Unseres Erachtens wird diese Thematik die Finanzmarkte in diesem
Jahr weiterhin stark beeinflussen. Kurzfristig konnte jedoch die Corona-Pandemie
die Sorgen um den hohen Preisdruck verdrangen. So steigen die Infektionen mit der
Omikron-Variante rasant. Obwohl sich bereits einige Stimmungsindikatoren sowohl
in den Vereinigten Staaten als auch in der Eurozone abschwéachen, scheint der Ren-
tenmarkt das Risiko einer konjunkturellen Eintriibung aufgrund der steigenden
Corona-Falle bislang auszublenden.

Unsere neue Zinsprognose weist deutliche Veranderungen gegentber der im De-
zember verdffentlichten Version auf. Fur die USA erwarten wir nun drei Leitzinserho-
hungen fir das aktuelle Jahr. Diese Prognose kénnte angesichts der hohen Inflati-
onsrate aber noch zu wenig sein. Marktseitig wurden die Zinsspekulationen zuletzt
erneut angefacht, und die Mehrheit der Marktteilnehmer antizipiert derzeit vier Zins-
erhdhungen. Unseres Erachtens kénnte sich die Fed aufgrund der konjunkturellen
Gefahren durch die Pandemie, die schon jetzt zu personellen Engpéssen in wichti-
gen Bereichen des oéffentlichen Lebens gefiihrt hat, gegen eine Zinserh6hung im
Méarz aussprechen. Unabhangig davon, ob letztlich drei oder vier Leitzinserhéhungen
in 2022 erfolgen, wird die Fed den geldpolitischen Expansionsgrad deutlich verrin-
gern. Angesichts der Leitzinserhohungen befindet sich der US-Rentenmarkt in
schwierigem Fahrwasser. Wir rechnen mit einem Renditeanstieg auf 2,20% bis Ende
des Jahres fir die zehnjahrige Laufzeit.

In der Eurozone haben wir nach der Dezember-Ratssitzung unser Bild fur die geld-
politische Ausrichtung gemaf den Vorgaben der EZB angepasst. Im Dezember hatte
die Notenbank ihre Inflationsprojektionen deutlich angehoben. So erwarten die \Wah-
rungshuter eine Inflationsrate von 3,2% (J/J) in diesem Jahr, nach voraussichtlich
2,6% (JNJ) in 2021. Bis ins dritte Quartal 2022 bleibt die Inflation laut Schatzungen
der EZB Uber beziehungsweise bei 3%. Trotz dieser sehr hohen Inflationsprognose
bestehen die européischen Wahrungshiter darauf, dass Leitzinserh6hungen in die-
sem Jahr sehr unwahrscheinlich sind. De facto heif3t das, die Inflation misste noch-
mals deutlich héher ausfallen als die EZB jetzt erwartet, damit es zu einem Umden-
ken im EZB-Rat kommt. Unseres Erachtens hat die Notenbank mit der iberraschend
starken Aufwartsrevision der Inflationsrate die Hirde fiir eine Zinsanhebung in die-
sem Jahr sehr hochgesteckt. Den Prognosen und Aussagen der EZB-Notenbanker
Rechnung tragend haben wir daher auf Jahressicht keine Anhebung des Einlagesat-
zes in unserer Prognose antizipiert — zumal ja vorher die Anleihekaufe beendet wer-
den mussen.

Die europaischen Wahrungshiter haben einen genauen Plan firr die Reduktion der
Anleihekaufe vorgestellt. Wenn das PEPP im Marz dieses Jahres beendet wird, wird
das APP aufgestockt. Die Wertpapierkaufe sollen pro Quartal dann jedoch sukzessi-
ve sinken, bis im Schlussquartal 2022 nur noch 20 Mrd. Euro gekauft werden. Wann
die EZB endgiiltig die Anleihekaufe einstellen wird, wurde offengelassen. Angesichts
der hohen Inflation dirfte sich diese Diskussion jedoch im Herbst intensivieren.
Gleichzeitig durfte dann auch das Thema einer ersten Anhebung des Einlagesatzes
aufkommen. Sollten die Corona-Falle in den kommenden Wochen weiter rasant stei-
gen, diirften die Bundrenditen vorerst ihren jiingsten Renditeanstieg beenden. Auf
Sicht von drei Monaten rechnen wir mit einer zehnjéahrigen Bundrendite von 0,0%.

Die Inflation bleibt weiterhin Thema -
Kurzfristig kdnnte jedoch die Pan-
demie wieder in den Fokus riicken

Die Fed nimmt den Kampf gegen den
Preisdruck auf und erh6ht in diesem
Jahr dreimal die Leitzinsen

Die EZB wird trotz der hohen Inflati-
onsrate wohl keine Anhebung des
Einlagesatzes beschlieRen

Die Wertpapierkaufe der EZB werden
langsam reduziert
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ROBUSTES SENTIMENT AN FINANZMARKTEN = OMIKRON? NA UND! STIMMUNGSEINTRUBUNG BELASTET EURO NUR VORUBERGEHEND
BLOOMBERG RISK-ON-RISK-OFF-INDEX (IN PUNKTEN) EUR-USD, INKL. DZ BANK PROGNOSEN
-50 1,27
-100 1,22
1,17
-150 4
1,12 ¢
-200 *
1,07
-250 1,02
01.18 01.19 01.20 01.21 01.22 01.16 07.17 01.19 07.20 01.22
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Research Quelle: Bloomberg, DZ BANK Research

EUR-USD: Auf kurzfristige Verunsicherung folgt Aufwartsbewegung

Die sich in harten 6konomischen Zahlen widerspiegelnden Belastungen durch die Omikron und Prasidentschaftswah
Omikron-Mutation und die damit einhergehende globale Stimmungseintriibung soll- len in Frankreich diirften Euro-
ten auch am Devisenmarkt Spuren hinterlassen. Leittragender dieser Entwicklung Sentiment auf kurze Sicht belasten

dirfte der Euro sein. Dass die US-Leitzinswende vor dem Hintergrund der holprigen
fundamentalen Rahmenbedingungen im Verlauf des ersten Quartals wohl erst im
Sommer vollzogen wird, sollte der Dollar hingegen verschmerzen kdnnen. Schliel-
lich ist die Fed verglichen mit der EZB immer noch frith dran. Dass die wirtschaftliche
Aktivitat im Euroraum im Gegensatz zu den USA zu Jahresbeginn ein Minus aufwei-
sen durfte, macht die Sache fiir den Euro sicherlich nicht besser. Gegenwind droht
dem Euro zudem aus Frankreich. Hier stellt sich Staatsprasident Macron im April zur
Wiederwahl. Zwar sehen aktuelle Umfragen den ausgewiesenen EU-Beflirworter
mehrere Prozentpunkte vor der Konkurrenz. Ausgemachte Sache ist sein Erfolg je-
doch noch nicht. In Kombination mit einer Omikron-bedingten globalen Stimmungs-
eintribung dirfte dies geniigen, um Euro-Dollar in die Region um 1,10 USD abdrif-
ten zu lassen.

Im weiteren Verlauf des Jahres gestehen wir der Gemeinschaftswahrung wieder Mittel- bis langfristig Euro-Dollar-
Aufwartspotenzial zu. Politische Unwéagbarkeiten im Zuge der Prasidentschaftswah-  Aufwartsbewegung erwartet
len in Frankreich sollten mit dem nahenden Sommer ebenso wie die Corona-

Pandemie in den Hintergrund riicken. Zudem durfte die Konjunktur im Euroraum

Fahrt aufnehmen und im zweiten Halbjahr dieses Jahres sogar das US-BIP-Plus in

den Schatten stellen. Ein im internationalen Vergleich dynamischer Wachstumsaus-

blick fur 2023 rundet das Euro-freundliche Bild ab. In Kombination mit einer Inflati-

onsrate, die sich perspektivisch im Bereich des EZB-Zielniveaus bewegt, dirften sich

die marktseitigen Spekulationen zugunsten von Leitzinserh&hungen im Euroraum in-

tensivieren. Dass ernstzunehmende und sich verfestigende Hoffnungen zugunsten

einer Leitzinswende das Potenzial haben, einer Wahrung Auftrieb zu verleihen, hat

der US-Dollar in den vergangenen Monaten bewiesen. Wahrend der Greenback den

Grofiteil seines geldpolitischen Pulvers bereits verschossen haben diirfte, besteht fiir

den Euro und die EZB auf diesem Gebiet hingegen weiterhin Luft nach oben. Spa-

testens dies dirfte der Gemeinschaftswahrung den Weg in die Region um 1,15 EUR

ebnen.

Birgit Henseler, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7502
Soéren Hettler, ANALYST, +49 (0)69 7447 2259
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EWU: Euro mit Schwung ins neue Jahr — aber wohl nicht mehr lange

Die europaische Gemeinschaftswahrung scheint sich fiir das neue Jahr einiges vor-
genommen zu haben. Ausgehend von Kursen um 1,13 USD nahm sie vergangene
Woche zeitweise Kurs auf die Marke von 1,15 USD und erreichte dabei gegeniiber
dem Greenback den héchsten Stand seit gut zwei Monaten. Aktuell bewegt sich das
Wahrungspaar am oberen Rand eines seit Mai vergangenen Jahres dominierenden
Abwartstrendkanals.

An der Europaischen Zentralbank dirfte es nicht gelegen haben, dass der Euro ge-
geniiber dem US-Dollar zulegen konnte. Zwar gibt es immer wieder vereinzelte Au-
Rerungen von EZB-Ratsvertretern, die eine Leitzinserhéhung fir angezeigt halten,
sofern sich die Rahmenbedingungen nicht im Rahmen der Erwartungen entwickeln
sollten. Zum einen wurden jedoch die Projektionen im Dezember derart deutlich

nach oben angepasst, dass die Wahrungshiter zunachst nicht auf dem falschen Fuf3

erwischt werden dirften. Zum anderen haben mehrere Verantwortliche, darunter die
Direktoriumsmitglieder Schnabel und Lane, jiingst mehrfach betont, dass der Preis-
druck mittelfristig spirbar zurtickgehen werde und eine ,zu friihe* Anhebung des
Leitzinses die wirtschaftliche Erholung unnétig belaste. Ohne Riickendeckung der
EZB sollte es fiir den Euro vorerst schwer — bis unmdglich — werden, eine nachhalti-
ge Aufwartsbewegung zu etablieren.

Euro-Dollar verldsst zum Jahresstart
seit Mai 2022 richtungweisenden
Abwartstrendkanal

Entspannter Blick auf Inflation: EZB
bleibt im internationalen Vergleich
geldpolitisch expansiver Linie treu

EUR-USD AN WIDERSTANDSLINIE DES ABWARTSTRENDKANALS
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Tatsachlich droht dem Euro auf kurze Sicht Gegenwind vonseiten des weltweiten Ri-
sikosentiments. Dieses halt sich bisher trotz der grassierenden Omikron-Mutation
des Corona-Virus und der absehbar damit einhergehenden 6konomischen Belastun-
gen, sei es durch offizielle Anti-Corona-Mafnahmen oder Ausfélle aufgrund hoher
Krankenstande, noch auf einem robusten Niveau. Nach Einschatzung des DZ BANK
Research droht die wirtschaftliche Erholung, im ersten Quartal weltweit einen weite-
ren Dampfer zu erfahren. Zudem ist mit einer erneuten Verschéarfung der globalen
Lieferkettenproblematik zu rechnen, sollte China seine rigorose Null-Covid-Strategie
fortsetzen. Nun mégen auch diese Corona-\Welle voriibergehen und eine anschlie-
Rende 6konomische Erholung folgen, sodass ein positives Risikosentiment langer-
fristig durchaus gerechtfertigt erscheint. Das Problem: es ist nicht davon auszuge-
hen, dass die Mehrheit der Marktteilnehmer in der Lage sein wird, durch eine vo-
ribergehende Verschlechterung der Rahmenbedingungen ohne Wenn und Aber

Quelle: Bloomberg, DZ BANK Research

Erwartete Eintriibung des globalen
Sentiments sollte Euro zusetzen
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hindurchzublicken. Leidtragender dieser Einschatzung sollte der Euro sein, der in al-
ler Regel unter einer Eintribung des globalen Sentiments gegeniiber Wahrungen
wie dem US-Dollar und dem Yen zu leiden hat.

Soren Hettler, ANALYST, +49 (0)69 7447 2259

USA: Lohndruck und hohe Inflationsrate treiben Leitzinserwartungen

Die US-Notenbank lasst zum Jahresstart keinen Zweifel daran, dass sie entschieden
gegen den aktuell sehr hohen und perspektiv weiterhin erhéhten Preisdruck agieren
will. Gemal Protokoll der FOMC-Sitzung von Dezember ging die Mehrheit der Markt-
teilnehmer zu diesem Zeitpunkt von drei Zinserhdhungen in 2022 aus. Auch eine
mogliche Reduzierung der Zentralbankbilanz wurde andiskutiert. Mittlerweile liebau-
geln einige Fed-Vertreter und Marktteilnehmer sogar mit einer vierten Leitzinsanhe-
bung in diesem Jahr. Angesichts des vorherrschenden Preisdrucks ist dies keines-
wegs Uberraschend. Ende 2021 erreichte die Inflationsrate mit 7,0% (J/J) den héchs-
ten Stand seit Anfang der 1980er Jahre. Zudem deutete der jingste Arbeitsmarktbe-
richt auf einen Mangel an Arbeitskraften und einen hohen Lohndruck hin.

Profitieren konnte der Dollar von der Aussicht auf eine spirbar weniger expansive
US-Geldpolitik (anders als in den Monaten davor) nicht mehr. Vielmehr geriet der
Greenback zum Jahresstart 2022 sogar tendenziell unter Abgabedruck. Der Dollar-
Index fiel zuletzt auf den tiefsten Stand seit Mitte November. Wenig Hoffnung auf zu-
satzlichen geldpolitischen Riickenwind liefert der US-Devise zudem der Blick auf die
Erfahrung vergangener Leitzinserh6hungszyklen. Wahrend der letzten Phasen mit
US-Zinswenden nach oben (1994, 1999, 2004, 2015) konnte der Dollar nicht nur
keinen weiteren Profit aus den Schritten der Fed schlagen, er hat sogar durchweg
abgewertet. Die groRten positiven Impulse waren in den Monaten vor der eigentli-
chen Zinswende zu beobachten. (Einen genaueren Blick auf die Thematik wirft
Dorothea Huttanus in der Studie: ,US-Zinswende: Historisch keine Garantie fiir wei-
tere USD-Starke“, vom 14. Januar 2022.)

Drei US-Leitzinsanhebungen in
20227 Vier? Wer bietet mehr?

Alarm fiir USD-Bullen: kaum noch
neue positive Impulse nach erfolgter
Zinswende

INFLATIONSRATE ERREICHT HOCHSTEN STAND SEIT 1980ER JAHREN NACH US-ZINSWENDE LASST DIE BEGEISTERUNG SCHNELL NACH
US-CPI UND KERNINFLATION (J/J) IN % USD-INDEX: ENTW. IN %, TAGE VOR UND NACH LEITZINSWENDE
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Uberkompensiert werden kénnte dieser recht verhaltene langerfristige Ausblick fiir Voriibergehende globale Sentiment-
den US-Dollar im ersten Quartal 2022 durch die sichtbarer werdenden 6konomi- Eintriibung diirfte US-Dollar aber
schen Auswirkungen der Omikron-Variante des Corona-Virus. Zum einen dirfte sich  kurzzeitig den Riicken stirken
die US-Wirtschaft im internationalen Vergleich noch einigermafRen wacker schlagen.

Zum anderen ist mit einer globalen Stimmungseintriilbung zu rechnen, die dem

Greenback in seiner Funktion als Sicherer Hafen voriibergehend Aufwéartsdynamik

verleiht. Dies gilt vor allem vor dem Hintergrund der Unbekiimmertheit, mit der die

Mehrheit der Finanzmarktteilnehmer derzeit noch auf die Omikron-Mutation blickt.

Eine weltweit schwachelnde wirtschaftliche Dynamik bis in das Friihjahr hinein, die

sich nach und nach in harten Zahlen widerspiegelt, sollte das Sentiment belasten.

Eine erneute Verscharfung droht bei der globalen Lieferkettenproblematik, sofern

China erwartungsgeman an seiner Null-Covid-Strategie festhalt und immer wieder

gréRere Stadte abschottet. Ungeachtet dieser wenig erfreulichen Aussichten auf kur-

ze Sicht lehren uns die Erfahrungen der vergangenen Jahre, dass auch diese

Corona-Welle nach einer gewissen Zeit — sehr wahrscheinlich mit héheren Tempera-

turen — durchgestanden sein wird und dann andere Themen am Devisenmarkt wie-

der die Oberhand gewinnen kénnen.

Soéren Hettler, ANALYST, +49 (0)69 7447 2259

Japan: Nur ein temporéares Comeback fiir den Sicheren Hafen

Wer zu Jahresanfang die ganze Welt in nur einem Wahrungspaar beobachten wollte, USD-JPY: Die ganze Welt in einem
brauchte nur den Blick auf USD-JPY zu werfen. Der rasante Anstieg tiber 116,30 Wahrungspaar
JPY war das Resultat eines global starken Dollar und eines schwéachelnden Yen. Der

eine profitierte von der Aussicht auf eine straffere Geldpolitik, die dem anderen véllig

fehlt. Zudem liel auch die Risikofreude den Bedarf am Sicheren Hafen Yen schwin-

den. Viele Zinserhéhungen und keine Krise in Sicht, schien das Motto noch Anfang

Januar zu sein. Dass wir zwei Wochen spater drei Big Figure tiefer stehen, durfte der

erste Vorgeschmack auf den Realitdtscheck sein, der das erste Quartal préagen soll-

te. Nicht nur die Zinsphantasie ist deutlich zu weit gelaufen bzw. langst eingepreist,

auch die Ignoranz gegeniiber den noch immer bestehenden Risikofaktoren dirfte

nicht durchzuhalten sein — mit entsprechenden Chancen fir den Yen.

YEN ALS DER NEUE G10-SUPERSTAR? NUR EIN TEMPORARES COMEBACK FUR DEN SAFE HAVEN
KURSENTWICKLUNG, SEIT 04.01.2022, IN % USD-JPY UND PROGNOSE
USD-GBP 120
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Quelle: Refinitiv Quelle: Refinitiv, DZ BANK Research



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 20.1.2022 7132

Der weltweite Preisdruck wird marktseitig bislang fast schon wohlwollend beobach- Sand im Getriebe belastet Stimmung
tet, ist er doch ein Motor fir héhere Zins(erwartung)en und Umsatzsteigerungen bei  im ersten Quartal
Unternehmen. Aber was, wenn klar wird, dass die Uberwélzung nicht mehr gelingt,

die Teuerung also auf die Gewinnmargen geht? Wenn die eingepreiste Inflations-

pramie nicht mehr geniigt, um die Realzinsen attraktiv aussehen zu lassen? Wenn

Konsumenten ihre Kaufkraftverluste wegen héherer Energiepreise durch Konsum-

verzicht an anderer Stelle kompensieren miissen? Entsprechende Diskussionen

kénnten in den kommenden Wochen Sand ins Getriebe streuen und dem Yen neuen

Zuspruch liefern. Eine zentrale Rolle spielen hier die Anti-Corona-Strategie in China

und die damit verbundenen Folgen fiir Lieferketten sowie andere konjunkturelle

Rickschlage mit Omikron-Bezug. Selbst ohne die Gefahr schwerer Verlaufe und

auch ohne hohe Hospitalisierungsraten drohen der Personalengpass wegen Quaran-

téane und Krankenstand, die (je nach Land sehr unterschiedlichen) Einddmmungs-

malnahmen sowie die allgemeine Unsicherheit die Investorenstimmung zunachst

noch zu belasten. Einen schwierigeren Stand sollte der Safe-Haven-Yen dann ab

dem zweiten Quartal haben, wenn wir durch die Omikron-Wand hindurch sind und

die Infektionsraten puinktlich zum Friihling spirbar gesunken sein sollten.

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

UK: Weitere Straffung der Geldpolitik durch die Bank of England absehbar

Verglichen mit den meisten EU-Landern wurde das Vereinigte Kénigreich von der Das Vereinigte Kénigreich ist schwer
Coronavirus-Pandemie schwer getroffen. So verursachte die Delta-Variante des von der Pandemie betroffen, aber
Coronavirus im Spatherbst wochentliche Infektionszahlen zwischen Y4 und 2 Million.  der Héchststand der Omikron-

Die Omikron-Variante hat diese Zahlen mit einem Hoéchststand von knapp 1,9 Millio-  Fallzahlen scheint Giberschritten

nen Infektionen am 10. Januar 2022 in den Schatten gestellt. Die Schwererkrankun-

gen sind jedoch weit unter dem Héchststand vom Februar 2021 geblieben, und die

Fallzahlen haben sich innerhalb der vergangenen zwei Wochen mehr als halbiert.

Wie sich dies auf die Konjunktur auswirken wird, ist noch nicht abzusehen, ebenso

wie die voraussichtliche weitere Entwicklung der Pandemie. Diese Unwagbarkeiten

erschweren die geldpolitische Entscheidungsfindung.

Angesichts des von der DZ BANK fiir 2021 prognostizierten kraftigen Wirtschafts- Starkes BIP-Wachstum und uiber
wachstums (geschatzte Wachstumsrate von 7,1% J/J) wird der Jahresauftakt durch dem Zielwert liegende Inflation in
Rickenwind begiinstigt, auch wenn im letzten Quartal 2021 eine gewisse Abschwa- 2022 zu erwarten

chung zu erwarten ist. Fir 2022 wird ein langsameres, aber immer noch weit Giber-

durchschnittliches Wachstum von 4,2% J/J in Aussicht gestellt. Wahrend das starke

Wachstum ein Segen sein mag, ist die hohe Inflation eher ein Fluch. Die Okonomen

der DZ BANK prognostizieren fiir 2022 eine Inflationsrate von 4,2% J/J, womit das

2%-Ziel fur das Gesamtjahr tberschritten werden durfte. Einer der Hauptgriinde fir

die hohe Inflation sind steigende Energiepreise, jedoch sind auch zahlreiche andere

Sektoren von einem Preisauftrieb betroffen. Dies gibt der britischen Notenbank An-

lass zur Sorge.

Die Bank of England hat auf ihrer Dezembersitzung die Zinssatze um 15 Basispunk- MPC hat die Zinssatze im Dezember
te auf 0,25% angehoben, was bei den Marktteilnehmern fiir eine gewisse Uberra- angehoben; weitere Schritte in
schung sorgte. Auch wenn die Auswirkungen der Pandemie noch nicht absehbar 1H2022 in Aussicht gestellt

sind, sieht das Monetary Policy Committee (MPC) offenbar die Notwendigkeit, an der

Zinsschraube zu drehen, um eine Lohn-Preis-Spirale bereits im Vorfeld abzuwenden
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und in der Lage zu sein, die Inflation in den nachsten zwei Jahren wieder auf das
angepeilte Niveau von 2% J/J zu bringen. Fir das erste und zweite Quartal 2022
wird eine weitere Anhebung der Zinssatze um 25 Basispunkte prognostiziert, und im
spateren Jahresverlauf sollen noch zwei weitere Zinsschritte folgen.

HOCHSTSTAND DER OMIKRON-FALLZAHLEN SCHEINT UBERSCHRIT- ERWARTETER INFLATIONSANSTIEG GIBT GELDPOLITISCHEN ENT-
TEN SCHEIDUNGSTRAGERN DER BoE ANLASS ZUR SORGE
L.S. NEUE FALLE PRO WOCHE; R.S. % DER BEVOLKERUNG, DER INFLATIONSERWARTUNGEN FUR DIE NACHSTEN EIN UND ZWEI JAH-
VOLLSTANDIG GEIMPFT IST RE UND VP! IN PROZENT
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67
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Neue Corona-Virus-Félle Vollgeimpft % (R.S.) Erwartungen 1J e=—FErwartungen2J e \/P|
Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg
Zwar durfte die Geldpolitik dem Pfund zugutekommen, doch werden die Marktteil- Obwohl die Geldpolitik das Pfund

nehmer auch die politische Lage im Auge behalten mussen. Da der Premierminister  stérkt, bedeutet die politische Lage
von einer Reihe von Fehlern eingeholt wurde, kénnte er nun aus dem Amt gedréngt  ein Risiko

werden. AuBerdem ist die Frage des Nordirland-Protokolls noch ungeklart. Dennoch

stellen diese beiden Probleme derzeit eher Gefahren im Hintergrund als unmittelbare

Risiken dar.

Die Aussichten fir GBP-USD durften in den kommenden Monaten stark von den Das Pfund diirfte in den kommenden
geldpolitischen Entwicklungen jenseits des Atlantiks und vom Pandemieverlauf in Monaten sowohl gegeniiber dem
beiden Landern beeinflusst werden. Aus hiesiger Sicht durfte das Pfund die in der Dollar als auch dem Euro stabil blei-

zweiten Jahreshalfte 2021 verzeichneten Verluste wieder wettmachen und im Laufe ben
des Jahres ein Niveau von 1,40-1,41 USD erreichen. Was das Verhaltnis EUR-GBP
anbelangt, so scheint es unwahrscheinlich, dass der Euro durch Worte oder Taten

der EZB viel Ruckenwind erhalten wird. Die Gemeinschaftswéhrung dirfte daher in

der ersten Jahreshalfte bei 0,82 bis 0,83 GBP verharren.

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

Schweiz: SNB und Franken vor wichtiger Richtungsentscheidung

Inmitten von globaler Inflationswelle und nahender US-Leitzinswende fristen Schwei- Schweizer Franken fristet zu Unrecht
zer Franken und Notenbank derzeit ein Schattendasein. Zu Unrecht, wie wir finden. ein Schattendasein

Sowohl Wahrung als auch Zentralbank stehen derzeit vor einer wichtigen, langfristi-

gen Richtungsentscheidung. Die eine muss ihre Rolle als Sicherer Hafen neu justie-

ren, die andere kdnnte gezwungen sein, wahrungspolitisch Farbe zu bekennen. Die

in dieser Publikation bereits mehrfach angesprochene Stimmungseintriibung, die wir

fur das erste Quartal erwarten, dirfte nicht nur dem Japanischen Yen, sondern auch
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dem Schweizer Franken als Sicherem Hafen neue Nachfrage bescheren. Die Gret-
chen-Frage ist nur, ob sich diese Nachfrage auch in festeren Franken-Notierungen
niederschlagen wird oder die SNB dem Aufwartsdruck entgegentritt. Noch vor eini-
gen Monaten hatten wir fest auf energische Gegenwehr der SNB und eine klare An-
sage in Form von Interventionen gesetzt, was angesichts der Erfahrungen der letz-
ten Wochen allerdings immer fraglicher geworden ist.

KEINE SPUR VON NENNENSWERTEN INTERVENTIONEN GLOBALE INFLATIONSUNTERSCHIEDE ENTLASTEN EFFEKTIVEN
SICHTEINLAGEN BEI DER SNB, VERAND. M/M IN MRD. CHF FRANKEN-KURS
CHF-INDEX: NOMINAL UND PREISBEREINIGT, 2010=100
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Quelle: SNB Quelle: Refinitiv

Zum einen zeigen die Sichteinlagen bei der SNB, die als zeitnaher Indikator fur Ein-  Showdown in EUR-CHF im ersten
griffe am Devisenmarkt gelten, auch weiterhin nur einen leichten Anstieg. Und dies Quartal
obwohl EUR-CHF es sich unterhalb der vermeintlichen Schmerzgrenze bei 1,05
CHF nahe seines Sechseinhalb-Jahrestiefs bequem gemacht hat. Zum anderen
lasst aber auch die Rhetorik der SNB nicht auf eine erhéhte Nervositéat schlie3en.
Grundsétzlich betonen die Offiziellen zwar die Bedeutung der Wahrungsentwicklung
fur ihre Geldpolitik. Hierbei geht es ihnen aber nicht mehr prim&r um den nominalen
EUR-CHF-Kurs. Stattdessen wandert der Blick auf den handelsgewichteten Fran-
ken-Kurs, bei dem die globale USD-Starke als Gegengewicht zur Abwertung von
EUR-CHF wirkt. AulRerdem verweist die SNB auf die internationalen Inflationsdiffe-
renzen. Der in der Schweiz weniger stark ausgeprégte Preisanstieg lasst die Fran-
ken-Aufwertung in realer (statt nominaler) Betrachtung ebenfalls in anderem Licht
erscheinen. Diese Argumente mégen sehr akademisch klingen, haben aber einen
handfesten praktischen Bezug: Wenn die SNB die EUR-CHF-Entwicklung nicht mehr
als maRgeblich betrachtet, ist auch die Reizschwelle fiir Interventionen deutlich hé-
her anzusiedeln. In den kommenden Monaten erwarten wir daher den Lackmus-
Test, wie weit oder wie schnell EUR-CHF fallen kann, bevor es der SNB dann doch
zu bunt wird und sie zu mehr als nur Marktpflege am Devisenmarkt bereit ist. Da wir
mit einer merklichen Eintriibung der Investorenstimmung im ersten Quartal rechnen,
dirfte es reichlich Anlass fir einen Showdown in EUR-CHF geben, bevor die im wei-
teren Jahresverlauf erwartete Riickkehr der globalen Risikofreude auch hier fir Ent-
warnung und leicht festere EUR-CHF-Notierungen sorgen sollte.

Dorothea Huttanus, ANALYSTIN, +49 (0)69 7447 7977
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Australien & Neuseeland: Durchwachsene Aussichten, AUD im Fahrwasser

von NZD

In Australien fuihrte bereits die Delta-Welle der Covid-19-Pandemie zu neuen Re-
kordfallzahlen von damals rund 25.000 pro Woche. Die Omikron-Variante stellt dies
jedoch mit Uber einer Million Neuinfektionen in der Woche bis zum 17.01.2022 in den

Die jiingste Coronawelle hat Austra-
lien sehr viel starker in Mitleiden-
schaft gezogen als Neuseeland

Schatten. Neuseeland dagegen ist bisher gut davongekommen; die Zahl der woé-
chentlichen Neuinfektionen liegt seit knapp einem Monat unter 750. Daher sind die
Aussichten fur das Jahr 2022 fir Australien unsicherer als fur Neuseeland.

Einige Stimmungsindikatoren lassen zwar auf eine leichte Konjunkturverlangsamung
in Neuseeland zum Jahresende 2021 schlieRen, die Aussichten sind jedoch nach

Neuseelands Konjunktur ist insge-
samt robust, die Inflation ist zu hoch

wie vor giinstig. Fr 2022 prognostiziert die DZ BANK ein BIP-Wachstum von 3,3%.
Angesichts der Engpasse am Arbeitsmarkt (die Arbeitslosenquote lag im dritten
Quartal 2021 bei 3,4%) und einer Potenzialliicke von geschétzt lediglich 0,8% des
BIP dirfte die Inflation jedoch noch einige Zeit lang hoch bleiben. Der obere Rand
des Zielkorridors liegt bei 3%; unsere Prognose lautet allerdings auf 3,3%. Dariiber
hinaus stellt die Hauspreisinflation weiterhin ein Problem dar; sie lag zum Jahresen-

de 2021 weiterhin bei Gber 20% J/J.

Damit steht die Reserve Bank of New Zealand weiterhin unter Druck, den im Oktober
2021 eingeleiteten Zinsanhebungszyklus fortzusetzen. In den kommenden drei Mo-

Weitere Zinsanhebungen der RBNZ
im Jahr 2021

naten durfte ein weiterer Zinsschritt um 25 Bp. erfolgen; fur den Rest des Jahres

werden vier weitere Zinserh6hungen erwartet.

NEUSEELAND WURDE BISHER NICHT SCHWER VON DER OMIKRON-
VARIANTE ERFASST, AUSTRALIEN IST DAGEGEN STARK BETROFFEN
WOCHENTLICHE ENTWICKLUNG DER NEUINFEKTIONSZAHLEN
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AUCH NACH ZWEI ZINSERHOHUNGEN SIND DIE MONETAREN BED-
INGUNGEN IN NZ NICHT ALLZU RESTRIKTIV; IN AUSTRALIEN ZULETZT
LOCKERUNGEN
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Quelle: Bloomberg

Der neuseelandische Dollar dirfte von der kraftigen Konjunktur, dem vergleichswei-
se gunstigen Pandemieverlauf und der restriktiveren Geldpolitik profitieren. Im ersten

Quelle: Bloomberg

NZD diirfte sowohl gegeniiber USD
als auch gegeniiber EUR aufwerten

Halbjahr 2022 durfte NZD-USD die Ende 2021 verzeichneten Verluste zum Teil wie-
dergutmachen; unser Zielkurs liegt bei 0,71 USD. EUR-NZD kénnte sich derweil in
Richtung 1,59 NZD bewegen — nicht zuletzt, weil die EZB nach wie vor eine sehr ak-

kommodierende Politik verfolgt.
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In Australien ist die Lage zwar nicht so giinstig wie in Neuseeland, aber auch nicht
durchweg triibe. Fir 2022 prognostizieren wir eine Wachstumsrate von 3,5% (der
Konsens erwartet 4,0%) und eine Inflationsrate von 2,4%. Dies ist im Vergleich zu
den meisten anderen entwickelten Volkswirtschaften relativ niedrig. Die Reserve
Bank of Australia kann es in der Geldpolitik entspannter angehen lassen als die
meisten anderen Zentralbanken. Wir rechnen damit, dass die Cash Target Rate in
den kommenden sechs Monaten beim aktuellen Wert von 0,10% verharrt. Der
Geldmarkt ist allerdings deutlich falkenhafter und erwartet ein Zinsniveau von 32 Bp.
in sechs Monaten. Die Aussichten fir die Geldpolitik werden durch die Auswirkungen
der deutlich gestiegenen Corona-Fallzahlen auf Australiens Wirtschaft verkompli-
Ziert.

In diesem fundamentalen Umfeld ist das Aufwartspotenzial des australischen Dollar
gegeniiber dem USD in den ersten sechs Monaten des Jahres wohl begrenzt; unser
Zielkurs liegt bei 0,73 USD. Gegenliber dem Euro sieht es schon gunstiger aus. Auf-
grund der Schwache des Euro durfte EUR-AUD auf Sicht von drei Monaten bei 1,51
AUD notieren und sich in den kommenden Monaten auf 1,55 AUD zubewegen.

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

Kanada: Bank of Canada bewegt sich auf Zinsanhebung zu; CAD fest

Bis zum Dezember hatte Kanada die Corona-Pandemie relativ gut im Griff. Durch die
Omikron-Variante sind die Fallzahlen jedoch von unter 50.000 pro Woche auf derzeit
rund 250.000 pro Woche in die Hohe geschnellt. Als Reaktion darauf wurden neue
Einschrankungen verhangt, die weitere Ansteckungen begrenzen sollen. Das Virus
und die GegenmalRnahmen werden natrlich die Konjunktur dampfen.

2021 entwickelte sich die Wirtschaft gut: Das BIP diirfte im Gesamtjahr um rund
4,5% zugelegt haben (DZ BANK-Schatzung), und fiir 2022 wird lediglich eine leichte
Verlangsamung auf 4,3% J/J erwartet. Allerdings ist diese Prognose wegen der
Pandemie mit gewissen Unsicherheiten behaftet. Parallel zum kraftigen Wachstum
und den sinkenden Arbeitslosenzahlen hat sich die Inflation merklich beschleunigt.
Mit 4,8% J/J lag die Rate im Dezember deutlich Gber dem Zielwert von 2%. Einige
der inflationstreibenden Faktoren sind zwar wohl voriibergehender Natur, diirften
aber nicht so rasch abklingen wie noch vor einigen Monaten erwartet. Die DZ BANK
prognostiziert fiir 2022 bzw. 2023 Jahresinflationsraten von 3,8% bzw. 2,4%.

Ein solches Niveau ist fur die Bank of Canada (BoC) unangenehm. Sie hat eine
Zinsanhebung im zweiten oder dritten Quartal 2022 in Aussicht gestellt. Je nachdem,
wie sich die Wirtschaft in den kommenden Monaten entwickelt, wie die wirtschaftli-
chen Aussichten sind und welche geldpolitischen MaRnahmen die Federal Reserve
ergreift, spricht wohl einiges dafiir, dass die Bank of Canada einen Zinsschritt nicht
in die zweite Jahreshalfte verschiebt. Nach dem Beginn des Zinsanhebungszyklus
dirfte die BoC wohl keine weiteren Reinvestitionen im Rahmen ihres Anleihekauf-
programms mehr vornehmen. Fir die zweite Jahreshélfte sind zwei weitere Zinser-
héhungen zu erwarten.

Trotz soliden Wachstums ist die In-
flation in Australien kein gréReres
Problem

RBA diirfte Leitzinsen in den kom-
menden sechs Monaten unverandert
lassen

AUD hat mehr Aufwirtspotenzial ge-
genuber dem EUR als gegeniiber
dem USD

Kanada ernsthaft von Omikron-
Variante in Mitleidenschaft gezogen,
Konjunkturverlangsamung zu erwar-
ten

Kanadas Wirtschaft sollte 2022 er-
neut kraftig wachsen

Inflation liegt deutlich liber dem
Zielwert und diirfte auch dort verhar-
ren

Erste Leitzinsanhebung der BoC in
diesem Jahr wahrscheinlich im zwei-
ten Quartal
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KRAFTIGE KONJUNKTURERHOLUNG IM JAHR 2021; INFLATION LIEGT
DEUTLICH UBER DEM ZIELWERT DER BANK OF CANADA VON 2%
REALES BIP (Q/Q, SB. JAHRESRATE) UND VPI (JIJ), BEIDE IN %

STEIGENDE ROHSTOFFPREISE DRUCKTEN USD/CAD IM ZWEITEN
HALBJAHR 2021 NACH UNTEN, ALLERDINGS NICHT DAUERHAFT
BOC-ROHSTOFFPREISINDEX IN PUNKTEN, USD/CAD (INVERS,

RECHTS)
20 5.5 700 i 1.20
15 650
4.5 600 - 1.25
10 550
3.5
5 500 - 1.30
0 25 450
5 400 - 1.35
10 1.5 350
B 300 - 1.40
15 05 250
-20 -0.5 200 - 1.45
01.19 01.20 01.21 01.22 0119 0719 0120 07.20 01.21 0721 01.22

BIP ==—VPI(R.S.)

Rohstoffpreisindex

USD/CAD (inverse Skala R.S.)
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Der EUR-CAD-Wechselkurs dirfte weiterhin grof3enteils in dem Korridor verharren,
in dem er bereits im Dezember vorwiegend handelte (1,4160 — 1,4560 CAD). Wenn
die BoC jedoch in den kommenden Wochen einen restriktiveren Kurs einschlagt
bzw. in Aussicht stellt, kbnnte die Untergrenze des Korridors durchbrochen und der
Wert von 1,4080 CAD getestet werden. Dort notierte der Wechselkurs zuletzt im Ap-
ril 2017. Gegenuber dem Greenback erscheint der CAD im ersten Quartal etwas an-
fallig; der Kurs von 1,28 CAD kénnte auf die Probe gestellt werden. Die Rohstoffprei-
se notieren zwar relativ fest, der kanadische Dollar hat von dieser Seite jedoch nicht
mehr so viel Unterstiitzung erhalten wie tGber weite Strecken der vergangenen bei-
den Jahre hinweg.

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

Skandinavien: Riksbank bleibt expansiv — Norges Bank mit Zinsanhebungen
Schweden, das bislang fiir seine sehr moderaten Beschréankungen bekannt ist, ver-
scharft angesichts stark gestiegener Neuinfektionszahlen und einer hohen Belastung
des Gesundheitswesens seine Corona-Maflinahmen wieder. Schwedens Wirt-
schaftswachstum ist im dritten Quartal 2021 mit 1,8% (Q/Q) Uberraschend stark aus-
gefallen. Der Ausblick furr die Konjunktur bleibt angesichts der hohen Impfrate und
vergleichsweise geringer Beschrankungen freundlich. Die jingsten Daten zu Produk-
tion und Konsum bestétigen dies. Die Arbeitslosenquote ist im November auf 7,5 %
gesunken und entspricht damit wieder dem Durchschnitt unmittelbar vor dem Aus-
bruch der Pandemie. Der im Fokus der Notenbank stehende Preisindex CPIF ist im
Dezember mit 4,1% (J/J) auf den héchsten Stand seit 28 Jahren gestiegen. Nach der
geldpolitischen Sitzung hat das Direktorium der Riksbank am 25. November bekannt
gegeben, den Reposatz unverédndert bei 0% zu belassen, und man ist der Einschéat-
zung, dass der Leitzins bis zur zweiten Halfte des Jahres 2024 auf diesem Niveau
bleiben wird. Im laufenden Jahr sollen die Anleihebesténde weitgehend unverandert
bleiben. Der scharfe Anstieg der Corona-Infektionen in Europa hat dazu gefiihrt,
dass sich Anleger wieder in die sicheren Hafen flichten. Fir die Krone hatte dies
das Ende der gut zwei Monate andauernden Aufwertungsphase zur Folge. Seit An-
fang November hat Schwedens Wahrung gut 4% zum Euro abgewertet. Da wir damit
rechnen, dass der Euro sich insgesamt stabil préasentieren wird und die gute Kon-
junkturentwicklung intakt bleibt, dirfte die Krone wieder leichten Aufwind erfahren.

Aufwertung des kanadischen Dollar
gegeniiber dem Euro im ersten
Quartal

Schweden muss in der Corona-
Politik wieder zuriickrudern, Belas-
tungen durch die Omikron-Welle
sollten aber gering ausfallen

Beschleunigter Preisauftrieb

Riksbank ist noch weit davon ent-
fernt die geldpolitische Wende ein-
zuleiten

Schwedens Krone sollte wieder von
guten Konjunkturdaten profitieren —
wir rechnen mit einer moderaten Er-
holung
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SCHWEDEN: INFLATION AUF 28-JAHRESHOCH NOK PROFITIERT VOM ROHOLPREIS-ANSTIEG
CPI, CPIF J/J IN PROZENT; LEITZINS IN PROZENT LS: EUR-NOK; RS: BRENT USD/BARREL
45 10,30 92
35 88
25 10,10 A 84
| nl\\ %
15 9,90 76
0,5 72
05 Vv 9,70 68
01.17 01.18 01.19 01.20 01.21 01.22 10.21 1M.21 12.21 01.22
CP| ==—CPIF Leitzins e— EJR-NOK Brent USD/Barrel
Quelle: Refinitiv Quelle: Refinitiv

Wahrend Nachbar Schweden seine Corona-MaRRnahmen verscharft, lockert Norwe-  Die Inflation zieht an — bleibt aber
gen seit vergangener Woche mehrere seiner vor gut einem Monat erlassenen Be- noch unter der Zielmarke der Zent-
schrankungen. Der Aufschwung der norwegischen Wirtschaft hat sich fortgesetzt. ralbank

Die Arbeitslosigkeit liegt mit 2,2% wieder auf Werten vor dem Ausbruch der Pande-

mie, und die Kapazitatsauslastung liegt Schatzungen zufolge tiber einem normalen

Niveau. Vor allem héhere Strompreise haben den Preisauftrieb beschleunigt. Die

zentrale ZielgréRRe der Zentralbank, der um Steuern und Energiepreise bereinigte

CPI-ATE-Inflationsindex, liegt jedoch noch unter der Zwei-Prozent-Zielmarke. Lohn-

zuwachse sowie héhere Preise bei Importgitern werden die Inflation voraussichtlich

weiter ansteigen lassen. Die sich normalisierende Wirtschaft hat die Norges Bank

veranlasst, im September und Dezember 2021 den Leitzins von 0% auf 0,5% anzu- Die Norges Bank hat die Leitzins-

heben. Sofern die wirtschaftliche Entwicklung weitgehend mit den Projektionen wende eingeleitet — eine weitere An-
Ubereinstimmt, ist eine weitere Anhebung im Mérz nach Notenbankgouverneur Ol- hebung um 25 Basispunkte kénnte
sen ,héchstwahrscheinlich“. Die Rohdlpreise haben auch im neuen Jahr ihren An- im Marz folgen

stieg fortgesetzt und ein Sieben-Jahreshoch markiert. Im weiteren Jahresverlauf

diirften die Notierungen wieder moderat nachgeben. Mit erwarteten 68 USD/Barrel

auf Sicht von zwolf Monaten sollten diese auf einem Niveau bleiben, das die Krone-

Notierungen nicht wesentlich beeintrachtigen dirfte. Ein groRer Unterstiitzungsfaktor

der Krone liegt in der Leitzinsdifferenz zur Eurozone. Bereits in Marz konnte diese Der Leitzinsanhebungszyklus
auf 75 Basispunkte anwachsen und sich im weiteren Jahresverlauf weiter ausweiten.  spricht fiir Norwegens Krone
Beim Dreimonats-Interbankenzins betragt der Aufschlag gut 160 Basispunkte und

sollte ebenfalls weiter zulegen. Fur die norwegische Wahrung dirfte das grundsétz-

lich positive Umfeld bestehen bleiben.

Hartmut Prei3, ANALYST, +49 (0)69 7447 6401
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Osteuropa: Ungemiitliches erstes Quartal erwartet

Nach ihren zum Teil massiven Kursverlusten im vergangenen Jahr sind die CE3-
Wahrungen gegeniiber dem Euro tberaus zuversichtlich in das neue Jahr gestartet.
Neben dem derzeit freundlichen Risikosentiment des Marktes kommt den drei klei-
nen osteuropéaischen Wahrungen im aktuellen Umfeld auch die Aussicht auf weitere
nationale Leitzinsanhebungen zugute. Und hier sollte in den kommenden Monaten
zunehmend der Forint die Nase vorne haben, diirfte die dortige Zentralbank (MNB)
den Leitzins im ersten Halbjahr 2022 noch spurbar anheben. Urséchlich fir diese
Erwartung sind jingste AuRerungen seitens des ungarischen Notenbankchefs
Matolcsy. Dieser stellte vor kurzem eine Anpassung des offiziellen Leitzinses an das
Niveau der sog. ,One week repo rate” (= inoffizieller Leitzins) im Verlauf der ersten
sechs Monate in Aussicht. Steht die MNB zum Wort ihres obersten Wahrungshiiters,
so wiirde dies auf Sicht von sechs Monaten eine Straffung der geldpolitischen Ziigel
noch um stolze 160 Bp implizieren, liegt der offizielle Leitzins derzeit doch bei 2,40%
und der Satz der ,,One week repo rate” bei 4%. Damit wiirde der Forint, was den
geldpolitischen Support betrifft, die tschechische Krone in diesem Jahr auf Platz zwei
verweisen, erwarten wir hier doch nach den beherzten geldpolitischen Straffungs-
schritten der tschechischen Zentralbank im vergangenen Jahr um insgesamt 350 Bp
~nur‘ noch Leitzinsanhebungen im Umfang von 75 Bp. Schlusslicht sollte in diesem
Jahr unter geldpolitischen Aspekten der Zloty sein, gehen wir doch davon aus, dass
die polnische Zentralbank den Leitzins 2022 lediglich noch um weitere 50 Bp nach
oben schleusen wird.

Forint kann auf besonderen geldpoli-
tischen Support hoffen

FORINT STARTET UBERAUS ZUVERSICHTLICH IN DAS NEUE JAHR
VERANDERUNG NATIONALE WAHRUNGEN GGU. EURO SEIT JAHRES-

MNB DURFTE IM ERSTEN HALBJAHR 2022 DIE LEITZINSEN IM CE3-
VERGLEICH NOCH AM STARKSTEN ANHEBEN
NATIONALE LEITZINSENTWICKLUNG UND DZ BANK PROGNOSEN,
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Wenngleich wir den CE3-Wahrungen ihre jingsten Kursgewinne ohne Wenn und
Aber gonnen, so haben wir doch unsere Zweifel, dass sie diese Uber das erste Quar-
tal hinweg bewahren bzw. sogar weiter ausbauen kénnen. Vielmehr rechnen wir mit
temporaren Rickschlagen, sprich zweitweise wieder niedrigen Notierungen aufgrund
einer erneuten, voriibergehenden Eintriibung des globalen Risikosentiments des
Marktes. Anlass zu dieser Einschatzung gibt uns die weltweit zu beobachtende ra-
sante Ausbreitung der Omikron-Variante des Corona-Virus sowie die damit einher-
gehenden Konjunkturrisiken. In diesem Umfeld dirften alle CE3-Wahrungen wieder
einen Gang zuriickschalten, wobei der polnische Zloty hier u.a. aufgrund der erwar-
teten, vergleichsweise zurtickhaltenden Leitzinspolitik seiner Wahrungshuter den

Quelle: Bloomberg, Berechnungen DZ BANK Research

Omikron-Sorgen diirften fiir tempo-

rar wieder niedrigere CE3-
Notierungen sorgen
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schwersten Stand haben dirfte. Der Forint sollte hingegen von der in Aussicht ge-
stellten beherzten geldpolitischen Gangart seiner Zentralbank profitieren und sich
nicht tbermaRig ins Bockshorn jagen lassen. Alles in allem wacker schlagen durfte
sich unter diesen Vorzeichen auch die tberaus feste tschechische Krone. Allerdings
gilt es hier anzumerken, dass ihre Aufwertung bereits sehr weit fortgeschritten ist
und bereits sehr viel Positives in den aktuellen Kursen eingepreist ist, so dass wir mit
Blick auf weitere dynamische Kursgewinne Vorsicht walten lassen.

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

Russland: Politische Konflikte belasten

Kaum ebbt die Delta-Welle bei den Corona-Infektionen ab, die auch bei den Todes-
zahlen neue Rekorde brachte, steht auch in Russland die Omikron-Welle ins Haus.
Die Belastungen durch die neuerliche Beschleunigung der Infektionszahlen dirften
in Grenzen bleiben. Bereits die Delta-Welle hatte, zumindest wenn es nach dem Ein-
kaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe geht, der russischen Industrie
wenig ausmachen kdnnen. Starker wurde der konsumnahe Einzelhandel bzw. der
Dienstleistungssektor belastet. Insgesamt sollte die Wirtschaft ihren moderaten Ex-
pansionspfad jedoch fortsetzen kénnen. Fir die Finanzmarkte spielt aber die wirt-
schaftliche Dynamik des Landes derzeit keine Rolle. Der Konflikt um die internatio-
nalen Beziehungen der Ukraine dominieren das Geschehen. Die russische AuRen-
politik verlangt von der NATO eine Garantie, dass die Ukraine niemals dem Militar-
biindnis beitreten werde, was von westlicher Seite mit Verweis auf die Unabhangig-
keit der Ukraine stets abgelehnt wird. Angesichts wiederholter Truppenaufmérsche
an der Grenze zur Ukraine wird immer wieder die Beflirchtung laut, dass Russland in
die Ukraine einmarschieren kdnnte. Dies wird von der NATO mit der Drohung massi-
ver Wirtschaftssanktionen beantwortet, was bis hin zu einem Abschneiden von den
internationalen Finanzstromen gehen kdnnte. Erst zuletzt hatte dies eine merkliche
Ausweitung der Risikoaufschléage in Euro oder Dollar notierender russischer Anlei-
hen zur Folge.

Corona-Restriktionen belasten Wirt-
schaft nur in Teilen

OLPREIS KANN DEM RUBEL DERZEIT NICHT HELFEN SORGEN AM RUSSISCHEN FINANZMARKT
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Ein in diesem Umfeld schwéacherer Rubel kann kaum Uberraschen, vielmehr ist es
bemerkenswert, dass die Wahrung nicht mit noch deutlich starkeren Abschlagen re-
agiert hat. Die relative Widerstandsfahigkeit dirfte im Wesentlichen zwei Faktoren
geschuldet sein: den gestiegenen Energiepreisen, sowie der konsequenten Geldpoli-
tik. Der Olpreis (Brent) sprang zuletzt auf den héchsten Stand seit 2014. Die Zinser-
héhung um 100 Bp auf 8,5% Mitte Dezember kam nach den vorherigen Andeutun-
gen nicht sonderlich tiberraschend. Auch bei ihren jingsten Auftritten zeigte sich No-
tenbankchefin Nabiullina bezuglich der Inflationsaussichten besorgt, was fiir die
nachste geldpolitische Entscheidung im Februar erneut eine Zinsanhebung um 100
Bp mdglich erscheinen lasst. Damit kdnnte dann aber auch das Zinshoch bereits er-
reicht sein, zumindest dann, wenn sich die Einschatzung bewahrheitet, dass es ab-
gesehen von einem Preisschub zum Jahresauftakt zu keiner weiteren Inflationsbe-
schleunigung mehr kommt. Bei einem entsprechenden Riickgang der Inflationsrate
kénnte dann auf Jahressicht auch wieder eine Zinswende nach unten eingeleitet
werden.

Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434

Tirkei & Siidafrika: Divergierende Inflationssorgen

Nachdem die tirkische Lira Ende 2021 auf breiter Front unter massiven Abgabe-
druck geraten war und hierbei sowohl gegentiber dem Euro als auch dem Dollar von
einem Rekordtief zu néchsten gefallen war, startete die dortige Landeswa&hrung nun
Uiberaus gerduscharm in das neue Jahr. Fir Beruhigung sorgte marktseitig die kurz
vor Weihnachten erfolgte Ankiindigung staatlicher Malnahmen zur Wiederherstel-
lung des Vertrauens in TRY-Einlagen. Steht die Regierung zu ihrem Wort, so durfte
fur die Lira unserer Ansicht nach zumindest fiirs Erste das Schlimmste iberstanden
sein. Dass es sich hierbei um eine dauerhafte Lésung handelt, halten wir allerdings
fur fraglich. So ist unserer Einschatzung zufolge der wesentliche Belastungsfaktor,
der der Lira bereits seit mehreren Jahren immer wieder zu schaffen macht, nicht be-
seitigt. Vielmehr bietet die angesichts des massiven Preisdrucks wohl auch perspek-
tivisch viel zu locker ausgerichtete tirkische Geldpolitik mit den zu niedrigen Zinsen
nach wie vor keinen adaquaten Inflationsschutz. Zudem drfte die politische Abhan-
gigkeit der turkischen Zentralbank fortbestehen.

Inflationssorgen treiben die Noten-
bank

Tiirkische Lira startet gerauschlos in
das Jahr 2022

JUNGSTE TURKISCHE INFLATIONSZAHLEN FUHREN VIEL ZU LOCKE- LANGE LAUFZEITEN IN SUDAFRIKA ROBUST
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Dass die marktseitigen Sorgen vor einer weiterhin viel zu lockeren geldpolitischen
Gangart der turkischen Zentralbank (TCMB) allerdings mehr als berechtigt sind, zei-
gen die jingsten Inflationszahlen. So stieg doch die dortige Teuerung im Dezember
unerwartet stark auf nun 36,08% (J/J) und damit auf den héchsten Stand seit Herbst
2002 an. Unter diesen Vorzeichen verwundert es auch wenig, dass die durchschnitt-
lichen langerfristigen Inflationserwartungen zum Ende des vergangenen Jahres hin
ebenfalls deutlich auf nun iber 21% (J/J) angestiegen sind. Das reale Leitzinsniveau
fiel aufgrund des jungsten, massiven Sprungs der tirkischen Inflationsrate nach
oben sowie der deutlichen Leitzinssenkungen der TCMB in den vergangenen Mona-
ten auf -22,08%, ein Rekordtief, das in unserem EM-Universum vergeblich seines
gleichen sucht. Und dennoch war man marktseitig schon dariiber froh, dass die tiir-
kischen Wahrungshdter bei ihrer ersten Leitzinssitzung des neuen Jahres die geld-
politischen Ziigel nicht doch noch weiter gelockert haben. Eine massive Erh6hung
der Leitzinsen, die das inflationdre Umfeld unter objektiven 6konomischen Aspekten
eigentlich erforderlich machen wiirde, wurde gar nicht erwartet. Dass sich die turki-
sche Lira dennoch stabil gehalten hat, zeigt, mit wie wenig sie sich mittlerweile zu-
friedengibt.

Die Omikron-Welle fegte im Dezember durch Siidafrika, flaute im Januar aber fast
ebenso schnell wieder ab, wie sie gekommen war. Zwar hat dies die Stimmung in
der Wirtschaft im Dezember beeintréchtigt, die Wachstumsbelastungen sollten aber
Uiberschaubar bleiben. GréRere Spuren durften lediglich im Tourismusgewerbe ver-
zeichnet werden, dem die internationalen Reisebeschrankungen die Sommersaison
verhagelt haben dirften. Fir die Gesamtwirtschaft waren auch schon vor Omikron
die Wachstumsaussichten fir dieses Jahr nur bescheiden.

Anders als in vielen anderen Landern hélt sich das Inflationsproblem fiir Stidafrika
noch in Grenzen. Die Inflationsrate liegt zwar inzwischen (Dezember 5,9% J/J) nahe
der Obergrenze der Zielspanne von 3% bis 6%, und auch ein zeitweises Uberschie-
Ren darliber hinaus ist wahrscheinlich, die Kernrate hielt sich aber mit 3,4% ver-
gleichsweise stabil, was der Notenbank erméglicht ihre Geldpolitik mit lediglich klei-
nen Schritten von 25 Bp zu normalisieren. Aufgrund der bereits sehr steilen Rendite-
kurve, in der die Erwartung merklicher Zinserh6hungen zum Ausdruck kommt, soll-
ten sich lange Laufzeiten weiterhin relativ robust gegentiber der heimischen Geldpo-
litik zeigen.

Zu einem am Devisenmarkt bisher wohl noch nicht ausreichend beriicksichtigten Ri-
sikofaktor kdnnte sich eine beginnende Diskussion um die Fihrung des regierenden
ANC entwickeln. Nachdem der ANC bei den Kommunalwahlen Anfang November
erstmals landesweit unter 50% der Stimmen erzielt hatte, liegen die Nerven blank.
Hinzu kommt, dass der erste Teil des Abschlussberichts einer Kommission zur Un-
tersuchung von Korruption im &6ffentlichen Sektor vor allem die Regierungszeit von
Ex-Prasident Zuma (2009 bis 2018) in kein gutes Licht stellte. In dem Bericht unter
Federfuhrung des Verfassungsrichters Zondo wird die Anklageerhebung gegen eini-
ge Zuma-Verbiindete empfohlen. Die noch ausstehenden Teile dirfte in eine &hnli-
che Richtung gehen. Prasident Ramaphosa kann sich zwar in seiner propagierten
Politik der Korruptionsbekédmpfung durch diesen Bericht bestatigt sehen, allerdings
mussten nun Taten folgen. Innerhalb des ANC kann sich der Prasident jedoch nicht
auf eine volle Unterstiitzung verlassen. Zuletzt fuhr Tourismusministerin Sisulu
schweres Geschutz auf und kritisierte Teile der Justiz und stellte fest, dass es die
Verfassung von 1994 nicht geschafft habe, die Ungerechtigkeiten der Apartheit an-
zugehen. Mit diesem Angriff auf den institutionellen Rahmen Siidafrikas fand sie im
ANC trotz einigen Gegenwinds auch Unterstitzung. In sudafrikanischen Medien wird
dartber spekuliert, dass Sisulu sich mit diesen Angriffen als mégliche Herausforderin

Lira gibt sich geldpolitisch mit wenig
zufrieden

Omikron in Siidafrika kaum noch ein
Thema

Moglicher Streit um ANC-Fiihrung
kdnnte Rand belasten
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von Prasident Ramaphosa beim Parteitag des ANC im Dezember positionieren will,
bei dem die Wahl zum Parteivorsitzenden ansteht.

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

China halt die Ziigel der Weltwirtschaft in der Hand

Es ist nicht das erste Mal, dass Uber das Schicksal der Weltwirtschaft in China ent-
schieden wird. Oft schon haben wir in den letzten Jahren Gber Befiirchtungen einer
»harten Landung“ der chinesischen Konjunktur diskutiert, die die Weltwirtschaft mit in
den Abgrund zu ziehen droht. Derzeit geht es weniger um einen klassischen Wachs-
tumseinbruch, sondern um Chinas Kampf gegen Corona und die Implikationen der
Null-Covid-Strategie fir den Welthandel. Solange Peking an seiner rigorosen Ein-
dammungsstrategie festhalt, drohen uns wiederholte Stérungen von Produktionsstat-
ten und Blockaden wichtiger Frachthafen. Wie empfindlich die eng aufeinander ab-
gestimmten, internationalen Lieferketten auf die geringste Stérung reagieren, haben
wir im vergangenen Jahr mehrfach beobachten missen.

Im Zusammenhang mit Omikron kommen zwei Aspekte hinzu, die die Anfélligkeit
noch zu verscharfen drohen. Zum einen ist diese Mutation deutlich ansteckender.
Zum anderen bieten die in China eingesetzten Impfstoffe von Sinopharm und Sino-
vac bei Omikron keinen nennenswerten Schutz, auch nicht nach einer Auffrischung.
Dies ist nicht nur medizinisch, sondern auch politisch ein heif3es Eisen. Peking hatte
sich in den vergangenen Monaten lautstark der erfolgreichsten Impfkampagne der

Welt geriihmt und dabei groRen Wert auf die Qualitét der heimischen Vakzine gelegt.

Dies macht den zeitnahen Einsatz auslandischer mRNA- oder Vektorimpfstoffe zur
Auffrischung nahezu unméglich. Chinas Bevdlkerung steht also einem deutlich an-
steckenderen Virus ohne ausreichenden Impfschutz gegeniber. Dies wiederum dirf-
te ein wesentlicher Grund dafiir sein, dass sich China trotz hoher 6konomischer Kos-
ten weiter an die Null-Toleranz-Politik klammert, wahrend viele andere Lander Omik-
ron langst mit einer gewissen Laissez-Faire-Haltung entgegentreten.

Chinas Null-Toleranz-Strategie ge-
gen Covid mit globalen Folgen

Stérungen der weltweiten Lieferket-
ten fast unausweichlich

CHINAS WIRTSCHAFT VOR SCHWIERIGEN ZEITEN GELDPOLITIK, ZU HILFE: LOCKERUNG DRINGEND ERFORDERLICH
BIP-WACHSTUM UND PROGNOSE, J/J, IN % DIVERSE SCHLUSSELZINSEN DER PBOC, IN %
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Die jiingsten BIP-Daten aus China konnten fiir das vierte Quartal noch positiv tber-
raschen; mit Blick auf das neue Jahr stehen die Vorzeichen jedoch deutlich schlech
ter. Das DZ BANK Research hat seinen bereits verhaltenen Wachstumsausblick
nochmals gesenkt und erwartet jetzt nur noch ein Plus von 4,4% (J/J) fur 2022. Im
ersten Quartal droht China aufgrund der eingangs skizzierten Omikron-Heraus-
forderungen sogar die Stagnation. Um einen schéarferen Konjunktureinbruch zu ver-
hindern, durfte Peking aus allen politischen Rohren feuern und breite Stiitzungs-
malnahmen auf den Weg bringen. Die vor wenigen Tagen erfolgte Senkung der
Konditionen fiir kurzfristige Fazilitiéten (MLF, Reverse Repo) diirfte erst der Anfang
gewesen sein. Wir rechnen fiir 2022 durchgehend mit einer aggressiven Lockerung
auf samtlichen geldpolitischen Kanalen (Senkungen von Mindestreservesatzen,
LPR-Leitzins, ...). Hierzu z&hlt auch ein kritischer Blick auf den Wechselkurs. Nach-
dem die latente Yuan-Stérke in den letzten Monaten aufgrund der inflationsdamp-
fenden Wirkung noch insgeheim begriiRt wurde, kénnte hier bald ein Umdenken ein-
setzen. Eine Fortsetzung der Yuan-Aufwertung kénnen wir uns in diesem Umfeld
nicht vorstellen.

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

Brasilien & Mexiko: Zinspolitik kann Wahrungen noch nicht befliigeln

Nun ist es offiziell, die Verbraucherpreise in Brasilien sind Ende 2021 mit 10,06%
(J/J) starker gestiegen als die Zielspanne der Banco Central do Brasil von 2,25% bis
5,25% auferlegt. Damit musste Notenbankchef Campos Neto einen offenen Brief
schreiben, in dem er die Ursachen firr die Zielverfehlung darlegt und wie das Ziel
kiinftig erreicht werden soll. Dabei liegt fiir dieses Jahr die Zielspanne noch etwas
niedriger bei 2,0% bis 5,0%. Diese Spanne erscheint zwar weit entfernt, gleichwohl
ist sie noch nicht véllig aufler Reichweite. In dem offenen Brief gesteht Campos Neto
aber ein, dass zumindest das eigentliche Inflationsziel von 3,5%, der Mittelpunkt der
Spanne, auch in diesem Jahr voraussichtlich verfehlt werde. Mit Zinserhéhungen im
Umfang von bisher 725 Bp hat die Notenbank bereits einiges zur Erfillung ihrer Auf-
gabe getan. Mit dem Zinssprung um 150 Bp im Dezember hatte die Notenbank zu-
dem bereits angekiindigt fir die Folgesitzung Anfang Februar Giber einen dhnlichen
Schritt nachzudenken. AnschlieRend sollte es zwar nicht mehr mit solchen Sieben-
meilenstiefeln vorangehen, mit einem Leitzins im Bereich von 12% muss allerdings
gerechnet werden. Die massiven Zinserhéhungen sollten mit der entsprechenden
Verzégerung auch ihre Spuren bei den Preisen hinterlassen. In einer woéchentlichen
Befragung der Notenbank vermuten Wirtschaftsexperten im Durchschnitt, dass der
Preisauftrieb bis Ende des Jahres bis nahe an die Zielspanne abfallen werde. Zuletzt
brockelte zudem die durchschnittliche Prognose fiir den Preisanstieg in den nachs-
ten zwolf Monaten leicht ab. Bis Ende 2023 soll die Inflationsrate gemaR der Befra-
gung sogar bis auf 3,4% (J/J) nachgeben. Allerdings sprechen auch einige Faktoren
gegen einen zugigen Rickgang des Preisauftriebs. Die verschiedenen von der No-
tenbank betrachteten Indikatoren fiir den Preisauftrieb tendierten auch im Dezember
noch nach oben. In der brasilianischen Wirtschaft sind zahlreiche Vertrage inflations-
indexiert und auch die Léhne sind oftmals an die Preisentwicklung gekoppelt. So
stieg der Mindestlohn zum Jahresanfang um 10,2%.

Wachstumsausblick mit dunklen
Wolken

Banco Central do Brasil will restrik-
tiven Kurs fahren
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Zunéachst allerdings wird die geldpolitische Straffung das Wirtschaftswachstum in Omikron noch kein neuer Schrecken
diesem Jahr dampfen, nicht die besten Voraussetzungen fir die von Prasident Bol-

sonaro angestrebte Wiederwahl beim Urnengang im Herbst. In den Umfragen liegt er

auch zum Jahresauftakt weit hinter Ex-Prasident Lula zurlick. Die Wahlen diirften

auch fur den Real in diesem Jahr ein Belastungsfaktor sein, der verhindert, dass die

Wahrung von den hohen Leitzinsen profitiert. Chancen kénnten sich allerdings erge-

ben, wenn der erhoffte merkliche Riickgang des Preisauftriebs tatsachlich eintritt.

Die Omikron-Variante treibt zwar auch in Brasilien die Infektionszahlen nach oben,

was auch noch die letzten Karnevalsveranstaltungen zu beenden droht, ansonsten

dirften die wirtschaftlichen Folgen jedoch moderat sein.

HOFFNUNG AUF WENDE BEI INFLATIONSRATE IN BRASILIEN BEREITS MERKLICHER ZINSPUFFER FUR DEN PESO
JIJIN %; KERNRATE: MITTEL AUS 5 INDIKATOREN ZINSSPREAD MEXIKO ZU US-SATZEN IN BP
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Auch in Mexiko sprangen die Corona-Infektionszahlen mit der Omikron-Variante auf ~ Neue geldpolitische Fiihrung in Me-
neue Rekordsténde. Trotz eines unterdurchschnittlichen Impfstatus in Mexiko be- xiko
steht die Hoffnung, dass der Verlauf dhnlich wie in Stidafrika glimpflich verlauft.
Nichtsdestotrotz kam es in einigen Bundesstaaten bereits wieder zu Beschrénkun-
gen, was sich negativ auf die wirtschaftliche Dynamik auswirken dirfte. Noch vor der
neuen Infektionswelle hatten sich im alten Jahr einige Stimmungsindikatoren aufge-
hellt, was zumindest die Hoffnung auf einen verséhnlichen Jahresabschluss macht.
Wahrend die Wirtschaft lediglich dahindiimpelt, ist der Preisauftrieb der entschei-
dende Faktor fiir die Geldpolitik, die ohnehin unter besonderer Beobachtung steht.
Mit dem Jahreswechsel trat Victoria Rodriguez Ceja ohne gréRere geldpolitische Ex-
pertise an die Spitze der Banco de México. Sie war erst im Dezember von Prasident
Lopez Obrador nominiert worden. Noch unter der alten Fuihrung hatte die Notenbank
kurz vor Weihnachten nach vier kleineren 25 Bp Zinserh6hungen einen gréReren
Schritt um 50 Bp vollzogen. Damit trug sie den sich eintriibenden Preiszahlen Rech-
nung, eine Entwicklung die sich grundsétzlich auch noch im Dezember fortsetzte.
Wahrend sich die Inflationsrate insgesamt bei 7,4% (J/J) stabilisiert hat, ging es in
der Kernrate weiter auf 5,9% (J/J) nach oben. An diesen Zahlen entziindete sich ei-
ne Debatte unter Mitgliedern im Direktorium der Banco de México, wie diese zu in-
terpretieren seien. Das Protokoll der Dezember-Sitzung deutet aber darauf hin, dass
derzeit eher die Fraktion mit Inflationssorgen die Mehrheit einnimmt. Entsprechend
sind weitere Zinserhéhungen zu erwarten, und zumindest bei der kommenden Sit-
zung im Februar erscheint auch eine 50 Bp Anhebung wahrscheinlich. Hauptausl|6-
ser fur diesen etwas steileren Zinspfad sind die unbefriedigenden Preiszahlen, aller-
dings durfte es damit aber auch gelingen, die ansonsten zu beflirchtenden Belastun-
gen fir den Peso durch die naher riickende Zinswende in den USA, zu begrenzen.
Vor allem im langen Laufzeitenbereich hat der Renditevorsprung mexikanischer An-
lagen gegenuiber vergleichbaren US-Papieren bereits ein Niveau erreicht, dass in
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der Vergangenheit eher mit Krisensituationen verbunden war. Dies durfte dem Peso
eine gewisse Unterstiitzung bescheren, auch wenn die volle Kraft sich wohl erst ent-
falten kann, wenn erkennbar ist, dass das Inflationsproblem tiberwunden wird.

Stefan Grothaus, ANALYST, +49 (0)211 778 3434
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PROGNOSEN IM UBERBLICK

FX-PROGNOSE G10-LANDER (VERANDERUNG, IN %)
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FX-PROGNOSEN VS. EUR

FX-PROGNOSEN VS. USD

Aktuell +3M +6M +12M Aktuell +3M +6M +12M
EUR/USD 1.1367 1.1000 1.1300 1.1500 EUR/USD 1.1367 1.1000 1.1300 1.1500
EUR/GBP 0.8337 0.8200 0.8300 0.8500 GBP/USD 1.3635 1.3415 1.3614 1.3529
EUR/JPY 131.07 124.30 129.95 133.40 USDJPY 115.30 113.00 115.00 116.00
EUR/CHF 1.0499 1.0400 1.0500 1.0700 USD/CHF 0.9234 0.9455 0.9292 0.9304
EUR/AUD 1.5764 1.5068 1.5479 1.5541 AUD/USD 0.7210 0.7300 0.7300 0.7400
EUR/NZD 1.6751 1.5942 1.5915 1.5972 NZD/USD 0.6786 0.6900 0.7100 0.7200
EUR/CAD 1.4293 1.4080 1.4238 1.4375 USD/CAD 1.2575 1.2800 1.2600 1.2500
EUR/NOK 10.0053 9.9000 9.8000 9.6500 USD/NOK 8.7958 9.0000 8.6726 8.3913
EUR/SEK 10.2715 10.1500 10.1000 10.0000 USD/SEK 9.0363 9.2273 8.9381 8.6957
EUR/PLN 45380 4.6000 4.4500 4.4700 USD/PLN 3.9922 41818 3.9381 3.8870
EUR/CZK 24.41 24.80 24.50 24.70 USD/CZK 21.48 22.55 21.68 21.48
EUR/HUF 356.83 360.00 350.00 353.00 USD/HUF 313.95 327.27 309.73 306.96
EUR/RUB 84.59 86.00 86.00 88.00 USD/RUB 74.46 78.18 76.11 76.52
EUR/TRY 15.6920 19.8000 18.0800 18.4000 USD/TRY 13.8039 18.0000 16.0000 16.0000
EUR/ZAR 17.65 17.60 17.85 18.17 USD/ZAR 15.53 16.00 15.80 15.80
EUR/CNY 7.2257 7.0400 7.3450 7.4750 USD/CNY 6.3740 6.4000 6.5000 6.5000
EUR/BRL 6.3347 6.2700 6.4410 6.4400 USD/BRL 5.5730 5.7000 5.7000 5.6000
EUR/MXN 23.17 23.10 23.73 23.58 USD/MXN 20.38 21.00 21.00 20.50
Quelle: Bloomberg, DZ BANK Research Quelle: Bloomberg, DZ BANK Research
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE RAHMENDATEN: G10-WAHRUNGEN

2021 2022 2023 Q122 Q2 22 Q3 22 Q4 22

Euroraum
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 51 3,5 3,0 4,3 3,3 2,8 3,5
Inflation (in % gg. Vj.) 26 3,1 2,0 43 35 27 17
Budgetsaldo (in % des BIP) -6,2 -4,3 -4,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 3,0 3,3 3,2

USA
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 57 3,7 2,2 4,2 3,7 4,0 2,8
Inflation (in % gg. Vj.) 4,7 50 2,8 6,5 52 4,5 39
Budgetsaldo (in % des BIP) -13,5 6,3 -4,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,2 2,7 2,4

Japan
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 1,5 22 2,3 1,0 1,3 3,0 3,0
Inflation (in % gg. Vj.) -0,3 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 03
Budgetsaldo (in % des BIP) -9,2 -3,8 -3,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) 3,5 3,5 3,5

GroBbritannien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 71 42 2,3 72 3,2 3,2 3.4
Inflation (in % gg. Vj.) 25 42 2,3 438 48 44 2,9
Budgetsaldo (in % des BIP) -10,6 -3,4 2,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) -3,7 -3,6 =37

Schweiz
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,6 3,0 2,4 3,9 29 2,7 26
Inflation (in % gg. Vj.) 06 14 0,9 1,7 1,6 1,2 1,2
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,5 -0,5 1
Leistungsbilanz (in % des BIP) 9,0 9,0 9,0

Australien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 47 3,5 3,2 4,0 3,0 31 3,0
Inflation (in % gg. Vj.) 2,7 24 2,2 2,5 23 2,4 2,4
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,9 -4,5 -3,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 29 1,0 0,5

Neuseeland
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 54 3,3 2,9 4,0 2,0 4,0 2,8
Inflation (in % gg. Vj.) 3,8 25 1,6 48 3,0 1,4 1,2
Budgetsaldo (in % des BIP) -6,1 2,0 -2,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -49 43 -39

Kanada
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 4,5 43 3,2 2,4 4.8 5,0 4,9
Inflation (in % gg. Vj.) 33 38 24 45 44 34 27
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,7 2,2 -1,6
Leistungsbilanz (in % des BIP) 0,0 -1,5 -1,4

Schweden
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 43 3,3 2,1 43 3,9 2,7 2,3
Inflation (in % gg. Vj.) 2,0 21 1,9 2,7 2,5 1.8 1,5
Budgetsaldo (in % des BIP) -1,3 -0,8 -0,4
Leistungsbilanz (in % des BIP) 57 5,1 52

Norwegen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 43 2,9 1.4 59 4,7 1,3 0,0
Inflation (in % gg. Vj.) 34 17 18 2,2 25 13 0,8
Budgetsaldo (in % des BIP) 1,7 0,1 1,3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 14,2 10,5 6,6

Quellen: Bloomberg, EIU, DZ BANK Research
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2021 2022 2023
Ungarn
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 7,0 52 4,0
Inflation (in % gg. Vj.) 47 4,1 3,2
Budgetsaldo (in % des BIP) 6,4 -5,6 -4,1
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,3 -0,6 0,2
Polen
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 4,9 4,6 4,4
Inflation (in % gg. Vj.) 5,0 6,0 3,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -2,0 -1,9 -1,3
Leistungsbilanz (in % des BIP) 0,4 0,1 0,3
Tschechien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 2,8 4,5 3,5
Inflation (in % gg. Vj.) 3,4 3,1 1,5
Budgetsaldo (in % des BIP) 8,7 -5,0 -3,7
Leistungsbilanz (in % des BIP) 2,8 1,8 1,3
Russland
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 3,9 2,6 2,3
Inflation (in % gg. Vj.) 6,7 5,8 3,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -0,8 -1,8 -1,4
Leistungsbilanz (in % des BIP) 4,9 4,0 2,0
Tiirkei
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 10,0 3,5 2,8
Inflation (in % gg. Vj.) 19,5 34,8 18,3
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,5 -3,6 -3,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -2,6 -3,0 -3,1
Siidafrika
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 4,5 2,0 2,3
Inflation (in % gg. Vj.) 4,5 5,0 4,9
Budgetsaldo (in % des BIP) -7,0 -8,0 -6,5
Leistungsbilanz (in % des BIP) 5,0 3,0 1,0
China
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 7,8 4,4 4,8
Inflation (in % gg. Vj.) 0,9 2,0 2,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -7,5 -6,5 -5,8
Leistungsbilanz (in % des BIP) 1,4 1,0 0,8
Brasilien
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 4,8 0,5 1,5
Inflation (in % gg. Vj.) 8,3 8,6 3,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,5 -6,5 -6,0
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,5 -1,6 -1,7
Mexiko
Wirtschaftswachstum (in % gg. Vj.) 55 2,7 2,8
Inflation (in % gg. Vj.) 57 4,9 3,7
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,1 -3,0 -2,4
Leistungsbilanz (in % des BIP) -0,5 -0,2 -0,6

Quellen: Bloomberg, EIU, DZ BANK Research



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 20.1.2022

28/32

I. IMPRESSUM

Herausgeber:
DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main,
Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 7447 - 01
Telefax: +49 69 7447 - 1685
Homepage: www.dzbank.de
E-Mail: mail@dzbank.de

Vertreten durch den Vorstand: Uwe Frohlich (Co-Vorstandsvorsitzender),

Dr. Cornelius Riese (Co-Vorstandsvorsitzender), Uwe Berghaus,

Dr.Christian Brauckmann, Ulrike Brouzi, Wolfgang Kéhler, Michael Speth,
Thomas Ullrich

Aufsichtsratsvorsitzender: Henning Deneke-J6hrens

Sitz der Gesellschaft: Eingetragen als Aktiengesellschaft in Frankfurt am Main,
Amtsgericht Frankfurt am Main, Handelsregister HRB 45651

Aufsicht: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt
am Main wird durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
und die Européische Zentralbank (EZB) beaufsichtigt.

Umsatzsteuer Ident. Nr.: DE114103491

Sicherungseinrichtungen: Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main ist der amtlich anerkannten

BVR Institutssicherung GmbH und der zusatzlich freiwilligen Sicherungseinrichtung
des Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.
angeschlossen:

www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE

Verantwortlich fiir den Inhalt: Dr. Jan Holthusen, Bereichsleiter Research und
Volkswirtschaft

© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, 2022
Nachdruck, Vervielfaltigung und sonstige Nutzung nur mit vorheriger Genehmigung
der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

1. 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 unabhéngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie berlicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Me-
thoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.1

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrale 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Strale 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, bestatigt, 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 vollstéandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

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

Aussagen iiber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung

Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten Nachhaltig-
keitskriterien, nach inrem definierten Value-Ansatz, ihrer definierten As-
set Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten Branchenstra-
tegie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definierten Bewertung
von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendenaristokraten), ih-
ren Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders defi-
nierten Gruppen verschiedener Emittenten, das heit ihren Gewichtungs-
empfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Bran-
chenstrategie Unternehmensanleihen, und ihren Gewichtungsempfeh-
lungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststéandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein kénnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter Nachhal-
tigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig‘ oder ,nicht nach-
haltig‘ eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen diesen
Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat’ erfolgen.
Aktienindizes

Fur definierte Aktienindizes werden regelmagig 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.
Waéhrungsraume

Die Einschéatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden Wah-
rungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der Regel
primér aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem flieBen
das allgemeine Zinsniveau sowie eine méglicherweise zu bericksichtigen-
de Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am zugehdrigen Ren-
tenmarkt in die Einschatzung ein. Mithilfe einer Sharpe-Ratio, der die er-
wartete Rendite mithilfe der durchschnittlichen Standardabweichung des
Total-Returns der vergangenen zwei Jahre bereinigt, wird berechnet, wel-
che Wahrungsraume als ,attraktiv, welche als ,unattraktiv‘ und welche als
,neutral“ einzustufen sind.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte Engage-
ment in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten einen
Uberdurchschnittlichen und positiven Ertrag zeigen kann.

"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte Enga-
gement in dem Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwélf Monaten ei-
nen unterdurchschnittlichen und negativen Ertrag zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass das risikoadjustierte Engage-
ment 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 Er-
folgsgréRe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern, Ver-
gltungen, Gebihren und sonstigen Kosten fir den Erwerb. Die nicht ermit-
telte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines konkreten
Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements unter Beriick-
sichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heift ihnren Gewichtungsempfeh-
lungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in der Bran-
chenstrategie Unternehmensanleihen und ihren Gewichtungsempfeh-
lungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine selbststandigen
Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aussagen allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hinge-
wiesen.

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,Ubergewichten®, ,Unterge-
wichten“ und ,Neutral gewichten verwendet.
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4.6

4.7

5.1

»Ubergewichten“ bedeutet, dass fir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fur den
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen Gesamtmarktent-
wicklung.

»Untergewichten“ bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der tibrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird,
sowohl im Falle einer positiven als auch einer negativen Gesamtmarktent-
wicklung.

»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 Empfehlun-
gen zu einzelnen Emittenten bzw. denen Uber- oder untergeordneter
Marktsegmente. Sie sind relativ, das heift, wenn nicht alle genannten
Segmente mit ,Neutral gewichten® eingestuft sind, wird mindestens ein An-
leihesegment mit ,Ubergewichten® und ein Anleihesegment mit ,Unterge-
wichten“ eingestuft. Demnach sind die Gewichtungsempfehlungen keine
absolute Aussage uber Gewinn und Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstu-
dien unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich der fiinf Anleihesegmente in der
Gesamtmarktstrategie zueinander. In der Gesamtmarktstrategie befinden
sich aktuell fiinf 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 Gesamtmarktstra-
tegie sind unabhéangig von den Gewichtungsempfehlungen innerhalb der
einzelnen Anleihesegmente selbst: Staatsanleihen, Agency Bonds, Cover-
ed Bonds, Bankanleihen (senior unsecured), Unternehmensanleihen (seni-
or unsecured), denn die jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes Anlei-
hesegments ist eine génzlich andere. So beziehen sich beispielsweise Ge-
wichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen auf
Emittentenlénder zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in der
Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns erwarte-
te relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den prognostizierten
Entwicklungen der Gbrigen Branchen in einem Branchenurteil zusammen.
MaRgeblich fir die erwartete Performance sind Berechnungen zum Credit
Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

MaRgebend fur unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-
Jurisdiktionen (,Land“) ist der Vergleich des entsprechenden Lénderseg-
ments (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 ver-
wendeten Pfeile (4) (¥)(®) nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der An-
wendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab, ohne
eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

,Pfeil nach oben (M) bedeutet, dass die in den kommenden zwéIf Mona-
ten erwartete absolute Kurssteigerung gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach unten (¥)" bedeutet, dass der in den kommenden zwdlf Mona-
ten erwartete absolute Kursverfall gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwélf Mo-
naten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.

Aktualisierungen und Geltungszeitrdume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Méarkte, von MaR-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
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me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafar, wann mit einer
Aktualisierung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht 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 Ab-
lauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit
dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fir Sonstige Research-Informationen sind bei:

Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate
Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwélf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Waéhrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie

Branchenstrategie Unternehmensanleihen
Strategie Covered Bonds:

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

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht wei-
ter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt
oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Griinde
fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt tiber 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, ge-
managt, offengelegt und tiberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser Po-
licy, 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 gegeniiber
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
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. 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 unbe-
schrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat die
DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mit-
arbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK persoénliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Informationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.
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6.7 Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-

zinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen MaRnahmen vermieden.

. Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

7.1 Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeig-
nete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaa-
ten des Europdischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer
entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-Information der
DZ BANK auch fir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten freigegeben. Sonstige Research-
Informationen dirfen im Ausland nur im Einklang mit den dort geltenden
Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen, die in den Besitz die-
ser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen sich tber die dort gel-
tenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Sonstige
Research-Informationen und die in dieser Sonstigen Research-Information
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehdrde regis-
triert, eingereicht oder genehmigt.

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur 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 aus-
schlieRlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdricklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandi-
gen Aufsichtsbehérden, 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 Gber eine Investition in ei-
nen Analysegegenstand sein.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfiihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Ver-
fahren kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben einge-
sehen und abgerufen werden.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-

onelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschafts-
raums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein
Dokument auch fur Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

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

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fur seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-

sonen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, und / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden ergéanzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort gel-
tenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Doku-
ments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften in-
formieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde regis-
triert, eingereicht oder genehmigt.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken bergeben und darf

ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilwei-
se vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffent-
licht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen
und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK tibernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-

gabe 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 Kurserwar-
tungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen maéglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieflich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdten, Manahmen des Emittenten oder Eigen-
tumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstdndigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger mussen sich selbst ber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wéhrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das Investiti-
onsobjekt zu verdffentlichen.

. 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, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Gbernehmen 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, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
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men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen 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 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 Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in die-
sem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt ge-
eignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK ge-
geniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfeh-
lungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten
der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie
kénnen aufgrund kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindi-
gung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine un-
abhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise In-
vestitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewer-
tungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Do-
kuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, 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 beschréankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MafRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlielich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter tibernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféngern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegenuber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrich-
tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschrankung des Vorstehenden ubernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.
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Kapitalmarkte Institutionelle Kunden

Bereichsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 62

H.-Theo Brockmann

Vertrieb Finanzinstitutionen Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schéafer
Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken +49 - (069 —-7447-1270 Lars Carlsen
Gruppenleiter Vertrieb Institutionelle +49 — (069 —74 47 -4 24 20 Tilo Sperling

Gruppenleiter Vertrieb Regionalkunden

+49 — (0)69 — 74 47 — 34 32

Jorn Schneider

Vertrieb Asien Institutionelle

+65 - 6580 —16 24

Anand Subramanian

VRB Eigengeschift Vertrieb

Abteilungsleiter

+49 - (0)69—-7447-90147

Torsten Merkle

Zentraler Vertrieb +49 — (0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kéhler
Vertrieb Nord/Ost +49 — (0)511-9919-445 Carsten Bornhuse
Vertrieb Bayern +49 — (0)89 — 21 34 — 30 45 Mario Zollitsch
Vertrieb Sudwest +49 — (0)69 — 74 47 — 46 60 Norbert Mayer
Vertrieb West +49 - (0)211-778-36 34 Kay Béckmann
Produktmanagement +49 - (0)69-7447-903 10 Bernd Rohleder
Liquiditat Verbund +49 — (0)69 —74 47 — 34 88 Norbert Mayer

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)30-2024 1-470

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 Wéllenweber

Asset Management

+49 - (0)211-778-34 32

Dr. Thomas Schirmann

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 - (0)69 — 74 47 — 23 69

Roland Weil

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen, Anlage +49 — (0)69 — 74 47 — 44 00

Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen +49 — (0)69 — 74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

+49—-(0)211-778-2190

Dirk Dreier

Region West / Mitte
Emittenten (DCM) Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 - 38 11 Friedrich Luithlen
Gruppenleiter SSA +49 — (0)69 — 74 47 -17 10 Kai Poerschke

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 48 00

Jorg Muller

Gruppenleiter Corporates

+49 - (0)69 —74 47 - 7145

Bettina Streiter

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




