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Uberblick Devisenmarkte

Devisenkurse

Kurs Entwicklung seit Prognose FX Forwards Erwartete Entwicklung
vs EUR  Jahresbeginnggu EUR 3 Monate 6 Monate 3 Monate 6 Monate uber nachste 6 Monate

uUsD 1,094 -2,17% 1,07 1,07 1,10 1,11 2,27%  Aufwertung USD
JPY 156,600 -10,38% 157,00 153,00 155,18 155,17 2,35%  Aufwertung JPY
GBP 0,867 2,18% 0,89 0,89 0,86 0,86 -2,63%  Abwertung GBP
CHF 0,943 4,74% 0,97 0,98 0,94 0,94 -3,79%  Abwertung CHF
NOK 11,283 -6,81% 11,25 11,00 11,49 11,52 2,57%  Aufwertung NOK
SEK 11,130 0,23% 11,25 11,25 11,21 11,22 -1,07%  Abwertung SEK
CAD 1,460 -0,75% 1,47 1,46 1,47 1,47 0,00%  Aufwertung CAD
AUD 1,622 -3,12% 1,64 1,63 1,63 1,64 -0,51% Abwertung AUD
NZD 1,750 -3,66% 1,78 1,81 1,77 1,78 -3,29%  Abwertung NZD
PLN 4,339 7,83% 4,55 4,60 4,33 4,35 -5,67%  Abwertung PLN
CzK 24,517 -1,60% 24,75 25,00 24,44 24,46 -1,93%  Abwertung CZK
HUF 382,700 4,13% 386,25 387,50 380,68 380,72 -1,24%  Abwertung HUF
RUB 100,350 -21,83% 103,32 108,70

CNY 7,819 -5,49% 7,71 7,65 7,76 7,72 2,21%  Aufwertung CNY
INR 91,122 -2,99% 89,50 89,90 90,99 91,00 1,36%  Aufwertung INR

vs USD ggu Usb

JPY 143,14 -8,47% 146,50 143,00 141,530 141,511 0,10%  Aufwertung JPY
CNY 7,15 -3,46% 7,20 7,15 7,049 6,987 -0,06%  Abwertung CNY

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Ergebnisse Bloomberg-Umfrage FX Prognosen

6-Monatsprognose EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP  EUR/CHF EUR/NOK  EUR/SEK EUR/AUD  EUR/CAD

Deutsche Bank 1,07 153,00 0,89 0,98 11,00 11,25 1,63 1,46
LBBW 1,08 159,00 0,82 1,00 10,70 1,54 1,44
Royal Bank of Canada 1,02 157,00 0,92 0,94 11,20 12,00 1,70 1,42
Commerzbank 1,15 167,00 0,90 0,99 10,90 11,10 1,69 1,52
Barclays 1,06 161,00 0,86 0,97 12,20 11,70 1,66 1,46
BNP Paribas 1,12 158,00 0,87 0,99 11,60 11,40 1,67 1,51
Morgan Stanley

ING 1,10 149,00 0,89 0,96 11,30 11,30 1,64 1,46
Citi 1,17 145,00 0,89 1,01 10,58 10,81 1,60 1,51
Wells Fargo 1,07 149,00 0,85 0,96 11,35 11,35 1,60 1,44
Santander 1,07 148,00 0,86 0,94 10,75 10,75 1,60 1,41
SEB 1,14 156,00 0,91 0,99 11,05 11,45 1,65 1,49
Unicredit 1,11 162,00 0,88 0,98 11,60 11,30 1,66 1,50
Anzahl 12 12 12 12 12 11 12 12
Minimum 1,02 145,00 0,82 0,94 10,58 10,75 1,54 1,41
Maximum 1,17 167,00 0,92 1,01 12,20 12,00 1,70 1,52
Durchschnitt 1,10 155,33 0,88 0,98 11,19 11,31 1,64 1,47

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Ergebnisse Bloomberg-Umfrage FX Prognosen

6-Monatsprognose EUR/PLN EUR/CZK EUR/HUF EUR/RUB EUR/CNY EUR/INR

Deutsche Bank 4,60 25,00 387,50 7,65 89,90
LBBW 4,40 24,10 370,00 90,00 7,95

Royal Bank of Canada 4,60 7.65 85,27
Commerzbank 4,55 24,10 380,00 120,75 8,17 96,60
Barclays 4,50 26,00 390,00 95,40 7,74 88,72
BNP Paribas 4,30 25,40 390,00 7,95 93,97
Morgan Stanley

ING 4,45 24,50 365,00 104,50 7,98 89,10
Citi 4,70 23,60 377,00 91,38 7,80 94,89
Wells Fargo 4,25 24,80 385,00 89,88 7,60 88,81
Santander 4,50 7,65

SEB 4,53 395,00 116,85 7,87 92,34
Unicredit 4,27 25,20 388,00 106,56 7,91

Anzahl 12,00 9,00 10,00 8,00 12,00 9,00
Minimum 4,25 23,60 365,00 89,88 7,60 85,27
Maximum 4,70 26,00 395,00 120,75 8,17 96,60
Durchschnitt 4,47 24,74 382,75 101,91 7,83 91,07

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Volatilitat im Vergleich zu den vergangenen zwel
Jahren

Implizite Schwankungen teilweise wieder auf sehr hohem Niveau

(At-the-money (ATM) Optionsvolatilitit Sechs-Monats-Option in Prozent (Dunkelblau = Min bis Max der letzten 24 Monate; Hellblau = aktueller Wert) Volatilitat gegeniiber EUR)
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mZuletzt 6,40 9,68 5,37 5,53 9,38 7,22 7,36 7,42 6,00 7,21 4,99 9,05 6,22 32,04
Hoch 12,06 14,11 12,14 9,36 11,75 9,34 1255 12,62 10,30 13,14 9,76 16,03 9,80 76,31
Tief 5,56 6,76 511 4,50 8,64 5,88 7,26 7,32 5,86 5,75 3,99 7,35 5,42 14,15

» Die erwarteten Schwankungen am Wahrungsmarkt haben sich zuletzt uneinheitlich entwickelt. Teilweise haben sie sich von ihren
Hochststdnden entfernt, fir den Yen und die norwegische Krone sind sie hingegen gestiegen.

* Neben dem russischen Rubel weisen der japanische Yen und die norwegische Krone zum Euro momentan die hdchsten und die
tschechische Krone, der britische Pfund und der Schweizer Franken die niedrigsten impliziten Schwankungen auf.

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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USA: US-Dollar von Zinssenkungserwartungen
etwas belastet

Inflationsrickgang und Konjunkturdelle. Zinswende ,ante portas*? Historische Wechselkursentwicklung

+ Die Inflationsrate verzeichnete im November den erwarteten
leichten Rickgang auf 3,1 Prozent, wahrend die Kerninflationsrate \yechselkursentwickiung: 5 Jahre

bei 4,0 Prozent verharrte.
1,25

» Der Arbeitsmarkt zeigte sich im November weiterhin robust. Der
Stellenaufbau lag mit 199.000 moderat Uber der Markterwartung, 120
die Arbeitslosenquote sank auf 3,7 Prozent. Allerdings ging die
Zahl der offenen Stellen im Oktober gemald des JOLTS Reports
von 9,35 auf 8,73 Millionen zurick. 1,10

1,15

+ Der ISM-Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe ist 1 g5
im November nicht wie erwartet gestiegen und verharrte bei 46,7
Punkten. Der Index fiir das Dienstleistungsgewerbe stieg etwas 1.00

starker als erwartet von 51,8 auf 52,7 Punkte. 0.95

» Wichtiger fur den USD-Kurs war die Dezember-Sitzung der Fed, in Dez.18  Dez.19 Dez.20  Dez.21  Dez.22  Dez.23
deren Rahmen eine Zinswende im kommenden Jahr flr wechselkursentwicklung: 6 Monate
wahrscheinlich befunden wurde. Die Zinsterminmarkte gehen nun 114
mit hoher Wahrscheinlichkeit von einer ersten Zinssenkung bereits
im Marz aus. Die Rendite zweijahriger US-Staatsanleihen rutschte
unmittelbar nach der Fed-Sitzung um 30 Basispunkte ab, die 110
Rendite zehnjahriger US-Treasuries fiel unter 4,0 Prozent. 1,08

* Der USD gab daraufhin zum Euro in der Spitze bis auf EUR/USD 1 g
1,10 nach. Sollte sich herausstellen, dass die am Markt
eingepreisten sechs Zinssenkungen a 25 Basispunkte 2024
Uberzogen sind, ware Uber die nachsten sechs Monate eine leichte 1,02
Gegenbewegung auf EUR/USD 1,07 wahrscheinlich.

1,12

1,04

1,00
Jun. 23 Jul.23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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US-Dollar

US-Renditen: Deutlicher Riickgang

Inflation und Kerninflation sinken langsam weiter

(Laufende Verzinsung in Prozent)
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ISM-Indizes deuten weiterhin auf wirtschaftliche Abkuhlung

(Angaben in Prozent gegenuber Vorjahr)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Japan: Yen zuletzt mit starker Aufwertung

Aussicht auf Straffung der Geldpolitik befligelte den Yen Historische Wechselkursentwicklung

* Der Tankan-Index fur GrofRunternehmen verbesserte sich im
vierten Quartal starker als von Analysten erhofft. Das \yechselkursentwicklung: 5 Jahre
Geschaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe stieg um 3 auf 12
Punkte. Entgegen der Annahme einer Stagnation kletterte auch
das Barometer fur Dienstleister um 3 auf 30 Zahler — der hdochste 160
Stand seit November 1991. Die Wirtschaft dirfte sich im vierten
Quartal wieder auf Wachstumskurs befinden.

170

150
. . o . o 140
» Die Gesamtinflation in Tokio verlangsamte sich im November von
3,2 auf 2,6 Prozent und damit deutlich starker als die "neue" 130
Kerninflation (ohne frische Lebensmittel und Energie), die nur um 129
0,2 Prozentpunkte auf 3,6 Prozent nachgab. Die Preise flr
Dienstleistungen zogen an und der Preisdruck gewann an Breite.

* Obgleich die Bank of Japan (BoJ) die Geldpolitik auf der Sitzung
am 19. Dezember unangetastet lie3, deuten ihre Prognosen flr
2024 auf eine baldige Beendigung der Negativzinspolitik hin. Ein
sich verfestigender Lohndruck sowie robuste Lohnforderungen
seitens des Gewerkschaftsbundes (Rengo) und der grof3ten
Gewerkschaft UA Zensen im Rahmen der Tarifverhandlungen im 160
Frahling (Shuntd) kénnten fir eine Anhebung des Leitzinses um 10 158
Basispunkte auf der nachsten Sitzung im Januar sprechen. 156

110

100
Dez.18 Dez. 19 Dez. 20 Dez. 21 Dez.22 Dez. 23
Wechselkursentwicklung: 6 Monate
166
164
162

« Aufgrund der Straffungsaussichten der BoJ sowie ricklaufiger 154
Renditedifferenzen entwickelte sich der Yen in den 30 Tagen vor 152
der Notenbanksitzung mit einem Plus von 6,0 Prozent gegeniiber 150
dem Euro so stark wie keine andere G10-Wahrung. Kommt die 148
Zinswende der BoJ, kénnte der Yen auf Sicht von sechs Monaten 146
von EUR/JPY 156,60 auf EUR/JPY 153,00 zulegen. Jun.23  Jul.23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Japanischer Yen

BIP: Dampfer im 3. Quartal Renditeunterschiede lassen etwas nach
(Angaben in Prozent ggu. Vorjahr) (Laufende Verzinsung in Prozent)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Grol3britannien: Pfund zum Euro im
Seitwartstrend. Zinswende auch in GB?

Inflationsdruck spurbar abnehmend

Historische Wechselkursentwicklung

Das britische BIP startet schwach ins Schlussquartal: Im Oktober
sank die Wirtschaftsleistung um 0,3 Prozent.

Der PMI der Dienstleistungen erholte sich im November auf 50,9
Punkte, mithin in den Expansionsbereich, der Industrie-PMI
verbesserte sich spurbar auf 47,3 Punkte.

Im November sank die Inflationsrate deutlich starker als erwartet
von 4,6 auf 3,9 Prozent. Auch die Kernrate fiel von 5,7 auf 5,1
Prozent, erwartet wurde lediglich ein Riickgang auf 5,6 Prozent.

Die Arbeitslosenquote verharrte bei 4,0 Prozent, der Anstieg der
durchschnittlichen Léhne und Gehélter schwéchte sich weiter von
8,0 auf 7,2 Prozent (zum Vorjahr) ab, und blieb somit merklich
unter den prognostizierten 7,7 Prozent.

Die Bank of England (BoE) belie3 den Leitzins im Rahmen ihrer
Dezembersitzung bei 5,25 Prozent, was auch definitiv der
Zinsgipfel sein durfte. Ahnlich wie die EZB auRerte sich die BoE
nur sehr verhalten hinsichtlich des Themas Zinssenkungen. Nach
den Inflationsdaten preisen die Zinsterminmarkte nun aber eine
erste Zinssenkung bereits fir Mai ein, gefolgt von 4 bis 5 weiteren
Zinssenkungen bis Dezember 2024.

Das Pfund wertete zum Euro zuletzt bis auf EUR/GBP 0,855 auf,
gab aber nach der EZB-Sitzung und den britischen Inflationsdaten
auf 0,867 nach. Es konnte auf Sicht von sechs Monaten noch
etwas leichter bei EUR/GBP 0,89 notieren, sofern die BoE zeitnah
in den Zinssenkungszyklus einsteigt.

Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Britisches Pfund

Lohndruck lasst moderat nach Inflations- und Kerninflationsrate sinken deutlich
(Durchschnittliches 3-Monatswachstum in Prozent) (Angabe in Prozent gegentiber Vorjahr)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Schwelz: Franken mit starkem Jahresausklang

Robuste Wirtschaft und wachsende Realrenditen starken CHF Historische Wechselkursentwicklung

» Die Schweizerische Wirtschaft hat sich besser entwickelt als die
ihrer Nachbarn. Das BIP stieg im dritten Quartal um 0,3 Prozent. \yechselkursentwickiung: 5 Jahre

Die OECD prognostiziert fir 2023 0,8 Prozent Wachstum. 190

« Zwar sanken im Oktober die Einzelhandelsumséatze im Jahres-
vergleich den vierten Monat in Folge, allerdings kénnte der milde 1.1°
Ruckgang von 0,1 Prozent eine Bodenbildung andeuten. 110

» Positiv entwickelte sich auch das KOF-Konjunkturbarometer, das
im November um 1,6 auf 96,7 Punkte kletterte und den héchsten
Wert seit April erreichte. Analysten hatten einen etwas milderen 1,00
Anstieg auf 96,6 Zahler erwartet.

1,05

0,95
» Die Verbraucherpreisinflation lag im November nur noch bei 1,4

Prozent. Der niedrigste Wert seit Oktober 2021 Uberraschte die 0,90

meisten Analysten, die mit erneuten 1,7 Prozent gerechnet hatten.  Dez.18 Dez. 19 Dez. 20 Dez. 21 Dez. 22 Dez. 23
Die Kernrate, bei der Energie- und Lebensmittelpreise wechselkursentwicklung: 6 Monate

herausgerechnet werden, gab von 1,5 auf 1,4 Prozent nach. 0,99

* Auf ihrem Zinsentscheid am 14. Dezember belie3 die SNB den 0,98
Leitzins erwartungsgemaf bei 1,75 Prozent. In ihrer Kommuni-
kation strich die SNB den Satz, dass im gegenwartigen Umfeld der
Fokus auf dem Verkauf von Devisen liege. Dies kdnnte darauf
hindeuten, dass die Interventionen, die sich zuletzt auf 30 0,95
Milliarden CHF pro Quartal beliefen, reduziert werden durften. 0,94

0,97
0,96

* In Anbetracht wachsender Realrenditen unterschritt der Franken g3
zuletzt wieder die Marke von EUR/CHF 0,95. Auf Sicht von sechs
Monaten konnte der Franken auf EUR/CHF 0,98 abwerten, wenn
die SNB die geldpolitischen Zugel etwas lockert.

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.

0,92
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Schweizer Franken

Aktivitat im Verarbeitenden Gewerbe gibt nach

(LLA.: Angabe in Indexpunkten, r.A.: Angabe in Saldenpunkten)

SNB reduziert Umfang der Interventionen
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Norwegen: Krone profitiert von Norges-Falken

Wirtschaft wachst und Kerninflation geht zurtick

Historische Wechselkursentwicklung

Das Bruttoinlandsprodukt stieg auf dem Festland, das um die
Offshore-Industrie bereinigt wird, im Oktober um 0,4 Prozent im
Monatsvergleich. Analysten hatten lediglich mit einer Stagnation
gerechnet. Eine Umfrage des regionalen Netzwerkes der
norwegischen Notenbank legt jedoch nahe, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion Anfang 2024 schrumpfen kénnte.

Die Teuerungsrate der Verbraucherpreise beschleunigte sich im
November von 4,0 auf 4,8 Prozent, was unter dem Marktkonsens
von 4,9 Prozent lag. Die Kernrate ging dagegen ebenfalls etwas
starker als erwartet von 6,0 auf 5,8 Prozent zurtick.

Die Norges Bank hob den Leitzins auf ihrer Sitzung am 14.
Dezember entgegen der Markterwartung von 4,25 auf 4,5 Prozent
an. Die Wahrungshuter signalisierten, dass der Leitzins flr einige
Zeit auf diesem Niveau bleiben werde. Grund fur die Entscheidung
war die Inflation, die noch immer deutlich Uber dem Zielwert von
2,0 Prozent liegt, und die schwache Krone, die eine nachhaltige
Ruckkehr zur Preisniveaustabilitat gefahrdet. Zudem wurde die
Prognose fir die Gesamtinflation im Jahr 2024 von 4,8 auf 4,4
Prozent reduziert, wahrend jene fiir die Kerninflation von 4,7 auf
4,8 Prozent angehoben wurde.

Infolge der falkenhaften Sitzung legte die Krone gegentber dem
Euro um etwa zwei Prozent zu. Nichtsdestotrotz bleibt die Krone
auf handelsgewichteter Basis fast drei Prozent schwéacher, als die
Wahrungshiter es im September flir das vierte Quartal
prognostizierten. Auf Sicht von sechs Monaten kdnnte sie sich von
EUR/NOK 11,283 weiter Richtung EUR/NOK 11,00 erholen.

Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Schweden: Krone welter im Aufwind

Inflationsdruck ebbt ab und Konjunkturaussichten hellen sich auf

Historische Wechselkursentwicklung

Das monatliche Bruttoinlandsprodukt wuchs im Oktober um 1,0
Prozent gegentber dem Vormonat, nachdem die Nettoexporte, der
Konsum der privaten Haushalte und die Staatsausgaben zulegten.
In den beiden Monaten zuvor war die Wirtschaft noch um 0,6 bzw.
0,5 Prozent geschrumpft.

Die PMIs deuteten im November ebenfalls auf eine Aufhellung der
Konjunkturaussichten hin. Das Barometer fur Dienstleister
verharrte mit 48,3 etwa auf dem Niveau des Vormonats, der PMI
des Verarbeitenden Gewerbes kletterte von 46,2 auf 49 Punkte.

Die Gesamtinflation sank im November von 6,5 auf 5,8 Prozent.
Analysten hatten einen schwacheren Rickgang auf 6,0 Prozent
erwartet. Die CPIF-Kernrate, die die Auswirkungen sich andernder
Hypothekenzinsen und Energiepreise exkludiert, ging um 0,7
Prozentpunkte auf 5,4 Prozent zurtick. Die Marktprognose lag bei
unveranderten 6,1 Prozent.

Die nachste Sitzung der Sveriges Riksbank findet am 1. Februar
statt. Angesichts der ricklaufigen aber nach wie vor hohen
Inflation dirfte der Leitzins aller Wahrscheinlichkeit nach auf dem
aktuellen Niveau von 4,0 Prozent belassen werden.

Die Krone setzte ihren Aufwartstrend zuletzt bis auf EUR/SEK
11,130 fort. Damit kdnnte die Krone ihr Potenzial aber ausgereizt
haben. Sofern zukiinftige Konjunkturdaten die Wahrscheinlichkeit
einer weiteren Straffung der Geldpolitik nicht erhéhen, kdonnte die
Krone auf Sicht von sechs Monaten um die Marke von EUR/SEK
11,25 seitwarts handeln.

Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.

Wahrungsbulletin Januar 2024

Chief Investment Office EMEA

Seite 14

&7 Postbank



Norwegische und schwedische Krone

Norwegen: Teuerung dreht wieder auf Schweden: Kernrate weiterhin hoch
(Angabe in Prozent gegentiber Vorjahr) (Angabe in Prozent gegentiiber dem Vorjahr)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Australien: Australischer Dollar aufgrund von
Zinsfantasie gestutzt

Inflation weiter auf dem Rickzug, Zinserh6hung dennoch mdglich

Historische Wechselkursentwicklung

Gemal den monatlichen Inflationsdaten des Melbourne Instituts
verlangsamte sich die Inflation im November von 5,1 auf 4,4
Prozent, den niedrigsten Wert seit tiber einem Jahr. Die Notenbank
erwartet jedoch weiterhin erst fir 2025 die Ruckkehr der Inflation
in das Zielband von zwei bis drei Prozent.

Der Arbeitsmarkt tGbertraf die Erwartungen im November spiirbar.
Die Arbeitslosenquote stieg zwar aufgrund einer um 0,2
Prozentpunkte héheren Partizipationsrate auf 3,9 Prozent. Statt
erwarteter 11 Tsd. neugeschaffener Stellen wurden jedoch satte 62
Tsd. neue Arbeitsvertrage geschlossen — davon bemerkenswerte
57 Tsd. im Vollzeitsektor.

Wahrend der PMI der Industrie im Dezember leicht von 47,7 auf
47,8 Punkte anstieg, erholte sich der Service-PMI nach seinem
deutlichen Absturz auf 46,0 Punkte im Vormonat auf 47,6 Punkte.
Beide Indizes verharren somit in der Schrumpfungszone.

Der CorelLogic-Hauspreisindex stieg im November im Monats-
vergleich zum neunten Mal in Folge — und zwar um 0,6 Prozent.

Der Geldmarkt hat nun eingepreist, dass die Notenbank den
Zinsgipfel erreicht hat und erwartet eine erste Zinssenkung Mitte
2024. Die Notenbank schloss jedoch eine weitere Anhebung im
Januar nicht aus.

Der AUD hat zum EUR in den vergangenen Wochen spirbar auf
EUR/AUD 1,622 aufgewertet. In den nachsten sechs Monaten
durfte eine Seitwartsbewegung um EUR/AUD 1,63 herum
wahrscheinlich sein.

Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Kanada: Kanadischer Dollar moderat fester,
Inflation bleibt hartnackig

Zinssenkungen dennoch nun firs Frihjahr 2024 eingepreist Historische Wechselkursentwicklung

+ Die Arbeitslosenquote stieg im November von 5,7 auf 5,8 Prozent
— ein 22-Monats-Hoch. Mit 25 Tsd. Arbeitsplatzen wurden jedoch  \yechselkursentwicklung: 5 Jahre
mehr neu geschaffen als erwartet, die Zahl der Vollzeit-
beschaftigten erhohte sich gar um 60 Tsd., wéahrend die
Teilzeitbeschaftigten abnahmen. Der Anstieg der durchschnitt-
lichen Stundenléhne verharrte bei 5,0 Prozent und somit Uber den
Erwartungen.

1,65
1,60
1,55
1,50

1,45
+ Die Gesamtinflation blieb im November bei 3,1 Prozent, entgegen , ,,

der Markterwartung eines Rickgangs auf 2,9 Prozent. Die
bevorzugten Inflationskennzahlen der Bank of Canada (BoC), CPI-
Trim und CPI-Median, verfehlten mit 3,5 bzw. 3,4 Prozent
(Vormonat: 3,5 bzw. 3,6 Prozent) ebenfalls die Erwartungen eines
starkeren Riuckgangs.

* Der S&P Global PMI fir das verarbeitende Gewerbe blieb im
November aufgrund eines Ricksetzers auf 47,7 Punkte ebenso
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Wechselkursentwicklung: 6 Monate

wie der auch im Vormonatsvergleich noch schwachere Diens- 1,52
tleistungsbereich mit 44,4 Punkten im kontraktiven Bereich. 1,50

» Der Handelsbilanziiberschuss steig im Oktober auf ein 16-Montas- 148
Hoch. 1,46
1,44

» Erwartungsgemal beliel die BoC den Leitzins Anfang Dezember
bei 5,0 Prozent und signalisierte mégliche Zinssenkungen 2024, 142
Diese werden nun ab Marz /April am Geldmarkt eingepreist. 1,40

« Der Wechselkurs kénnte unserer Ansicht nach innerhalb der 138
nachsten sechs Monate meist in der Nadhe des aktuellen Niveaus 1.36
von EUR/CAD 1,46 notieren. Jun. 23  Jul.23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Australischer und kanadischer Dollar

Australien: Hauspreisindex (mittelgrof3e Stadte) steigt erneut

(Angabe in Prozent gegeniiber Vormonat)
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Australien: Inflationsanstieg gebremst (Melbourne Institute)

(Angabe in Prozent gegeniiber Vorjahr)
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Kanada: Stimmung gedampft, Inflationsriickgang gebremst

(I.A.: Einkaufsmanagerindex in Saldenpunkten, r.A.: Angabe in Prozent gegentiber Vorjahr)
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Kanada: Arbeitslosenquote wegen hoherer Beteiligung erhoht

(Angabe in Prozent)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Polen: Konjunkturerholung auf dem Weg

Regierung Tusk im Amt, Erwartungen auf Einigung mit EU steigen Historische Wechselkursentwicklung

* Der private Konsum erwies sich im dritten Quartal als

Wachstumstreiber und wurde durch die Erholung der \yechselkursentwicklung: 5 Jahre
Realeinkommen aufgrund steigender Lohne ermdglicht. Auch die
Investitionen sowie ein positiver Aul3enbeitrag lieferten
Wachstumsbeitrdge. Infolge der sich abzeichnenden Erholung, 5,00
insbesondere im privaten Konsum, konnte das Wachstum im

kommenden Jahr bei 2,6 Prozent liegen, nach wahrscheinlich ,nur” 4.80
0,5 Prozent im Jahr 2023. 4.60

* Die Entwicklung der Verbraucherpreise wird fur die weitere
Konjunkturentwicklung maf3geblich sein, zumal eine mdgliche
Erholung des Konsums aufgrund von Zweitrundeneffekten und 4,20
einer Anhebung des Mindestlohns flr eine erneute Inflationsspirale
sorgen konnten. Zuletzt lag die Inflation mit 7,4 Prozent im
November spirbar niedriger als im Oktober (8,0 Prozent), bleibt
damit jedoch noch deutlich von der Zielmarke der Zentralbank Wechselkursentwicklung: 6 Monate
noch deutlich entfernt. 4,70
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* Zuletzt beliel die Notenbank den Leitzins unverandert und erklarte 4 g0
zur Begrundung, dass fiskalpolitische Anderungen infolge des
Regierungswechsels die Preisentwicklung beeinflussen kénnten. 450
Die europafreundliche Regierung um Ministerprasident Tusk durfte 440
mittelfristig den Streit mit der EU beenden und so Zugriff auf die
zurickgehaltenen EU-Mittel in Hohe von EUR 60 Milliarden 4,30

enthalten.
4,20

» Die Postbank rechnet fur die kommenden sechs Monaten, mit
einer potenziellen Abwertung des Zloty auf EUR/PLN 4,60. 4,10
Jun.23 Jul. 23  Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23
Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Tschechien: Bodenbildung erreicht?

Erste Zinssenkung bereits im Dezember?

Historische Wechselkursentwicklung

Die tschechische Wirtschaftsleistung ging im dritten Quartal nach
revidierten Zahlen gegentber dem Vorjahr um 0,7 Prozent zurick.
Gegenuber dem Vorquartal belief sich der Rickgang auf 0,5
Prozent. Nach der ersten Jahreshélfte, in der die Wirtschaft noch
leicht expandieren konnte, sorgte der anhaltende Rickgang der
Realeinkommen der Haushalte (acht Quartale in Folge) fur einen
stark gedampften privaten Konsum. Die derzeitige Konjunktur-
schwache des wichtigsten Handelspartners, Deutschland,
belastete zudem den AulRenhandel.

Die Industrieproduktion zeigte sich im Oktober hingegen wieder
oben auf. Mit 1,9 Prozent wuchs der Ausstof3 an, nach einem
deutlichen Rickgang von 4,9 Prozent im September. Nach drei
schwachen Monaten in Folge konnte somit der starkste Zuwachs
seit Marz erzielt werden. Dabei wuchs die Produktion im
Automobilbereich mit 4,3 Prozent besonders stark, allerdings spielt
hier auch eine niedrige Vergleichsbasis aus dem Vorjahr eine
Rolle.

Die Inflation ging im November von 8,5 auf 7,3 Prozent zurtck.
Nach Erwartungen der Zentralbank durfte sie zum Jahresstart
2024 weiter deutlich fallen und somit den geldpolitischen
Spielraum fur Zinssenkungen schaffen. Die Postbank halt bereits
eine erste Zinssenkung bereits auf der Sitzung Ende Dezember flr
maoglich.

Die Krone dirfte sich in den kommenden sechs Monaten zum
Euro moderat auf rund EUR/CZK 25,00 abwerten.

Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Polnischer Zloty und tschechische Krone

Inflation sinkt weiter, Leitzins bleibt vorerst stabil

(Verbraucherpreise in Prozent gegenuber Vorjahr; Leitzins und Ziel der Zentralbank in Prozent)
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Inflationsriickgang in Tschechien intakt

(Verbraucherpreise in Prozent gegeniber Vorjahr; Leitzins und Ziel der Zentralbank in Prozent)
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Tschechien: Arbeitsmarkt weiterhin robust

(Arbeitslosenquote in Prozent; Lohnentwicklung in Prozent gegeniiber Vorjahr)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
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Ungarn: Kaum inlandische Dynamik

Wackelige Erholung aufgrund schwacher heimischer Nachfrage

Historische Wechselkursentwicklung

Die finalen BIP-Daten fur das dritte Quartal zum Vorquartal
bestatigten das erste Quartalswachstum seit Frihjahr 2022, und
zwar in Hohe von 0,9 Prozent. Ein Blick auf die Details lasst aber
zumindest leichte Zweifel tUber die Nachhaltigkeit der Erholung
aufkommen. Auf der Produktionsseite wird der Aufschwung vom
Agrarsektor getragen, der primar aufgrund von Basiseffekten
deutlich zulegte. Wahrend der exportorientierte Teil der Wirtschaft
sich erholt, bleiben Sektoren, die von der inlandischen Nachfrage
abhangen, weiterhin unter Druck.

Im Oktober zeigten sich bspw. der Einzelhandel und die Industrie
schwécher als erwartet. Urséchlich hierfur sind neben den
gesunkenen Realeinkommen der Haushalte das Umfeld erhdhter
Zinsen sowie nachlassende fiskalpolitische Unterstiitzungen.

Vor ihrem Gipfel Mitte Dezember beschloss die EU eine teilweise
Freigabe der zurickgehaltenen Fordermittel. Eine endgultige
Einigung im Streit um die Gewaltenteilung innerhalb Ungarns bleibt
jedoch bis dato aus und belastet weiterhin die langfristigen
Wachstumsaussichten Ungarns.

Die Postbank rechnet daher mit einer Fortsetzung des
Lockerungszyklus der Notenbank in den kommenden Monaten,
nachdem der Leitzins im Dezember auf 10.75 Prozent gesenkt
wurde.

Die Postbank erwartet, dass der Forint in den kommenden sechs
Monaten von EUR/HUF 382,70 auf EUR/HUF 387,50 leicht
zuricksetzt.

Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Ungarischer Forint

Inflationsrate weiter merklich auf dem Riickzug

(Verbraucherpreise in Prozent gegenuber Vorjahr; Leitzins und Inflationsziel der Zentralbank in Prozent)
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Brutto-Lohnanstieg noch deutlich zweistellig

(Arbeitslosenquote in Prozent; Lohnentwicklung in Prozent gegenuber Vorjahr)
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Ungarn: Industrie-PMI steigt weiter in der Expansionszone

(Angabe in Saldenpunkten)
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Auch die Industrieproduktion sinkt weiter zum Vorjahr
(Angabe in Prozent ggi. Vorjahr)

80
60
40
20

0

-20

-40

-60
Okt. 18

Okt. 19 Okt. 20 Okt. 21

= |ndustrieproduktion

Okt. 22 Okt. 23

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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China: Kurserholung des Renminbis im
Dezember abgebremst

Licht und Schatten bei den Konjunkturdaten Historische Wechselkursentwicklung
» Trotz weiter sinkender Renditedifferenzen wurde die Kurserholung
des Renminbis Mitte Dezember vorerst gestoppt. Wechselkursentwicklung: 5 Jahre
* Im November verfehlten die Einzelhandelsumsatze mit einem g5 75
Zuwachs von 10,1 Prozent gegenuber dem Vorjahr die
Erwartungen von 12,5 Prozent merklich; die Industrieproduktion g 7.0
legte hingegen mit einem Anstieg um 6,6 statt prognostizierter 5,7
Prozent besser als erwartet zu. Die Anlageinvestitionen verfehlten 75 6,5
mit einem Plus von 2,9 Prozent die Erwartungen geringflgig. Die
Exporte stiegen im November mit 0,5 wunerwartet an. 7o 6,0
Demgegeniuber sanken die Importe um 0,6 Prozent, wahrend
Analysten im Schnitt einen Anstieg um 3,9 Prozent prognostiziert 65 5,5
hatten. Dez.18  Dez.19 Dez.20  Dez.21  Dez.22 Dez. 23
+ Die jahrliche Verbraucherpreisinflation sank im November stérker —EUR/CNY(LA.) =—=USD/CNY (rA,

in den deflationaren Bereich, ndmlich von minus 0,2 auf minus 0,5

. . . . . Wechselkursentwicklung: 6 Monate
Prozent. Auch die Deflation der Erzeugerpreise hielt mit minus 3,0 g

Prozent an. 8.2 74
« Die PBoC belieR ihre Zinssatze im Dezember unverandert. Eine 80 /.3

Vielzahl gezielter fiskalischer Stimuli auch zur Unterstlitzung des ;g 7.2

weiterhin schwachen Immobilienmarktes kénnten mittelfristig die

Wirtschatft stiitzen. 7.6 71
* Nach einem Anstieg auf EUR/CNY 7,68 Anfang Dezember ging 7.4 7.0

dem Renminbi die Luft aus. Auf Sicht von 6 Monaten kdnnte er 25 5

vom aktuellen Niveau bei EUR/CNY 7,819 leicht auf EUR/CNY
7,65 aufwerten, sofern die EZB tatsachlich im Fruhjahr 2024 mit
Zinssenkungen beginnt.

Jun.23  Jul. 23  Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23
e—=FUR/CNY (LA.) ===USD/CNY (r.A.)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Chinesischer Renminbi

Einzelhandelsumsatze weiterhin eine Stitze der Konjunktur

Verbraucherpreise im Abwartstrend

(Angaben in Prozent gegenuber Vorjahr)
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Preise fur Neubauwohnungen weiter sinkend

(Preisentwicklung gewerblicher Neubauwohnungen in den 70 groRten Stadten Chinas in Prozent gegeniiber Vormonat)
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(Angaben in Prozent gegenuber Vorjahr)
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(I.A.: Chinesische Yuan je US-Dollar, r.A.: Angabe in Prozentpunkten, US-Staatsanleihen abzgl. chinesischer Staatsanleihen)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Schwellenlander: EM-Wahrungen durch erwartete
Zinswende auch in den DM gestutzt...

..insbesondere in Lateinamerika, Turkei erhoht Zinsen weiter Historische Wechselkursentwicklung

* Das Ende des Carry Trades lasst aufgrund der weiter sinkenden
US-Renditen auf sich warten. Nach dem Regierungswechsel \yechselkursentwickiung: 5 Jahre

wurde zwar der argentinische Peso deutlich abgewertet und ein 5, 99

ahnliches Schicksal konnte nach den Wahlen dem &gyptischen

Pfund blihen. Wie in den Vormonaten sind viele EM-Wéahrungen 20 20

aufgrund des weiterhin hohen Zins- und Renditeniveaus jedoch 18 18

immer noch unter den starksten Wéahrungen dieses Jahres zu

finden, insbesondere lateinamerikanische Wahrungen. 16 16
* In Brasilien senkte die Notenbank die SELIC Rate Mitte Dezember 14 14

erneut ab — von 12,25 auf 11,75 Prozent. Weitere Senkungen i "

stehen an, die Inflationsrate liegt anhaltend unter funf Prozent.
Auch die Wahrungshiter Chiles senkten ihren Leitzins i.H.v. 9,00 Dez.18  Dez.19  Dez.20  Dez.21  Dez.22  Dez.23
robust auf 8,25 Prozent und durften diesen weiter nach unten —EUR/ZAR(.A) =——USD/ZAR (rA)
schrauben. Der Mexikanische Peso profitiert von einem

unverandert hohen Zinsniveau. Der Leitzins liegt mit 11,25 Prozent Wechselkursentwicklung: 6 Monate

deutlich Uber der Inflationsrate von 4,3 Prozent. Zinssenkungen 21,0 20,0
kénnten jedoch Anfang 2024 erfolgen. Auch Kolumbien vollzog die 0.5 19,5
Zinswende, der Peso bleibt aber weiterhin sehr stark. ’ 19.0

« Die tirkische Lira wertete zum Euro auf rund EUR/TRY 32 ab und 200 18,5
sank auch zum USD auf ein Rekordtief, obwohl der Leitzins von 40 19 5 18,0
Prozent weiter angehoben werden durfte. 17,5

» Der sudafrikanische Rand konnte sich zuletzt zum Euro leicht in 190 17,0
Richtung EUR/ZAR 20,00 erholen. Der Leitzins durfte bei aktuellen 18,5 16,5
8,25 Prozent den Gipfel erreicht haben. Die Inflation ging jedoch Jun.23  Jul. 23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23
zuletzt schwacher als erwartet zurick. ==FUR/ZAR (I.A) ===USD/ZAR (r.A.)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Schwellenlanderwahrungen

Turkei: Aufwartstrend der Inflationsraten bald verlangsamt?

(Angaben in Prozent gegenuber Vorjahr)
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Sudafrika: Verbraucherpreisinflation bleibt zah

(LLA.: Angabe in stidafrikanischen Rand je Euro, r.A.: Angabe in Prozent)
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Turkei: Zinserh6hungszyklus vermutlich zeitnah beendet

(Angaben in Prozent)
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Brasilien: Zinssenkungszyklus dtirfte weitergehen

(Leitzinsen in Prozent, Verbraucherpreise in Prozent gegeniiber Vorjahr)
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Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 20.12.2023 Hinweis: Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht
berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.
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Glossar

At-the-money/ Am Geld Option
Die Bezeichnung at-the-money wird bei Optionsgeschéaften verwendet. Eine Option ist at-the-money oder am Geld, wenn ihr Ausiibungspreis und der Wert des
Basisobjektes identisch oder nahezu gleich sind. Eine Austibung wiirde in diesem Fall nicht lohnen.

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Das Bruttoinlandsprodukt (Abkurzung: BIP) gibt den Gesamtwert aller Giter, d. h. Waren und Dienstleistungen, an, die innerhalb eines Jahres innerhalb der
Landesgrenzen einer Volkswirtschaft hergestellt wurden nach Abzug aller Vorleistungen.

Einkaufsmanagerindex/PMI
Purchasing Managers Indizes werden fir einzelne Lander und Regionen ermittelt und gelten als wichtige Frihindikatoren flr die wirtschaftliche Aktivitat. Sie
bilden in einer monatlichen Umfrage die Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab. Ein Wert tiber 50 spricht fiir eine steigende Aktivitat.

FX
.Foreign Exchange® = Wahrungsumrechnung

Inflation/Kerninflation
Inflation beschreibt einen anhaltenden Anstieg eines Preisdurchschnitts. Die Kerninflation bertcksichtigt die Preisanderungen von Gltern mit auf3erordentlich

volatilen Preisen nicht.

Implizite/Erwartete Schwankungen

Die implizite (enthaltene) ist die aktuelle im Optionsschein-Preis enthaltene und vom Markt erwartete Volatilitat. Liegt die implizite Volatilitat, also die erwarteten
Schwankungen, Uber der historischen Volatilitat, ist der Optionsschein im Vergleich zu einem aus der Optionsscheintheorie abgeleiteten theoretischen Wert eher
teuer.

KOF Frihindikator
Der KOF Fruhindikator soll die Richtung der wirtschaftlichen Entwicklung in der Schweiz vorhersagen. Der Index besteht aus 12 Wirtschaftsindikatoren wie
Vertrauen in die Banken, Produktion, neue Auftrage, Verbrauchervertrauen und Immobilien.

Optionsvolatilitat
MaRwert fir die erwartete zukiinftige Marktvolatilitdt eines Wechselkurses.

Volatilitat
Die Volatilitat ist ein Risikomalfd und zeigt die Schwankungsintensitat des Preises eines Basiswertes innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Je héher die
Volatilitdt, um so starker schlagt der Kurs nach oben und unten aus und desto riskanter aber auch chancenreicher ist eine Investition in das Basisobjekt.

Zinsdifferenzial
Als Zinsdifferenzial oder Zinsspread bezeichnet man die Differenz zwischen zwei Zinsséatzen.
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Wichtige Hinweise

Autoren: Michael Blumenroth, Patrick Kellenberger, Kaniz Rupani, Andreas Umsonst
Editoren: Michael Blumenroth, Wolf Kisker, Heval Ag
Redaktionsschluss: 20.12.2023 — 17:00 Uhr

Postbank — eine Niederlassung der Deutsche Bank AG.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewadhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fur den Ersteller oder fur das fir die
Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor bzw. nach Veroffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageempfehlung, Anlageberatung oder Handlungsempfehlung dar, sondern dienen
ausschlieRlich der Information. Die Angaben ersetzen nicht eine auf die individuellen Verhéltnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.

Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalten die Broschiren ,Basisinformation Uber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen®,
.Basisinformationen Uber Finanzderivate®, ,Basisinformationen tUber Termingeschafte® und das Hinweisblatt ,Risiken bei Termingeschaften®, die der
Kunde bei der Bank kostenlos anfordern kann.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen. Obwohl sie aus Sicht der Bank auf
angemessenen Informationen beruhen, kann sich in der Zukunft herausstellen, dass sie nicht zutreffend oder nicht korrekt sind.

Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Rickschlisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert,
der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts
aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist.

Sofern es in diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet ist, geben alle Meinungsaussagen die aktuelle Einschatzung der Deutschen Bank wieder, die
sich jederzeit andern kann. Die Deutsche Bank libernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder
zur Inkenntnissetzung der Anleger Uber verflgbare aktualisierte Informationen.

Die Deutsche Bank AG unterliegt der Aufsicht der Européischen Zentralbank und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.
© Deutsche Bank AG 2023
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