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Marktkommentar IN DIESER AUSGABE

Im Berichtszeitraum von Mitte Marz bis Mitte April zeigte sich das Geschehen an den inter- WAHRUNGEN

nationalen Finanzmarkten ausgesprochen volatil. Zunachst sorgten weiterhin tberwiegend Empfehlung
positiv ausgefallene Konjunkturdaten und die Einschdtzung des Vorsitzenden der amerika-

nischen Zentralbank Ben Bernanke, wonach sich das Wachstumsumfeld in den USA in den Anleger n';r:]'etr
vergangenen Monaten gebessert habe, daflr, dass die gute Stimmung der Marktteilnehmer

anfanglich zusatzliche Impulse erhielt. Seine Auffassung, die héhere Wachstumsdynamik sei ~ US-Dollar (USD) abbauen k”;i:::;'t?v

aber bei weitem noch nicht ausreichend, die Situation auf dem US-Arbeitsmarkt entschei-
dend zu verbessern, 16ste keine Eintribung der Zuversicht aus. Die Anleger interpretierten

Schw. Franken (CHF) abbauen kurzfristig-

. attraktiv/
die AuBerungen des Notenbankchefs vielmehr als Hinweis auf anstehende zusatzliche langfristig-
geldpolitische LockerungsmaBnahmen. Auch wurde die Wahrscheinlichkeit eines Auseinan- attraktiv
derbrechens der Eurozone angesichts des erfolgreich verlaufenden Umtauschangebots fur Jap. Yen (JPY) abbauen  kurzfristig-
griechische Staatsanleihen zunachst deutlich geringer als zuvor eingeschatzt. spekulativ/

langfristig-
spekulativ
Mit Beginn des Aprils kehrte sich der Trend einer seit Jahresbeginn deutlichen Zunahme N "

7 . ] o euseeland. Dollar abbauen
der Risikoneigung der Investoren abrupt um. Hintergrund war u.a. die Riicknahme des Schwedische Krone halten
chinesischen Wachstumsziels auf jahrlich 7,5 Prozent durch den Volkskongress des Landes. sadafri

adafrikan. Rand halten
Die Zielkorrektur ist Teil einer geplanten Umorientierung der chinesischen Volkswirtschaft.
Langfristig soll der Konsum zu Lasten von Investitionen und Exporten angehoben werden, WAHRUNG IM BLICKPUNKT
um die Wirtschaftsentwicklung ausgeglichener zu gestalten. Allerdings sollte hierunter die Mexikanischer Peso halten
Wachstumsfahigkeit leiden. In Folge traten Beflirchtungen hervor, das Land kénne mogli-
cherweise seine Rolle als Lokomotive der Weltkonjunktur nicht mehr im selben Umfang wie
in der Vergangenheit ausfullen.

STARPLAN TOP CALLGELD

Die hieraus resultierenden Wachstumséngste lenkten in Folge den Blick wieder auf die euro-
péische Staatsschuldenkrise. Dabei geriet insbesondere die Situation Spaniens in den Fokus
der Anleger. Die von China ausgehenden Beflrchtungen einer Abschwachung der weltwei-
ten Wachstumsdynamik in Kombination mit dem Eingestandnis der spanischen Regierung, AUCH
nach der das Land sein Defizitziel von 4,4% im laufenden Jahr wegen verschlechternder EWSLALS E- AlL-
Konjunkturaussichten nicht wird einhalten kénnen, weckten Sorgen vor einem mangelnden s VRE UND g
Erfolg der BemUhungen zum Abbau des Haushaltsdefizits. In Folge der hieraus resultieren- e E

ERHALT cpy  "PORTA

den Unsicherheiten kamen Spekulationen auf, Spanien sei maglicherweise gezwungen, die
europdischen Rettungsschirme in Anspruch zu nehmen. Die Nervositat rund um Spanien
griff anschlieBend auch auf Italien Gber. Im Ergebnis lieB die Risikoneigung der Markt-
teilnehmer deutlich nach. Risikobehaftete Investitionen wurden in den Portfolios kraftig
reduziert.

Ed DZ PRIVATBANK
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STARPLAN TOP CALLGELD / SONSTIGE WAHRUNGEN

Die Themen der Eurokrise standen in den vergangenen Wochen wieder im
Fokus der Mérkte. So genannte Risikoassets sind wieder héheren Schwan-
kungen unterworfen und die Fluchtwahrungen aus dem europaischen Konti-
nent heraus legen gegen den Euro zu. Die Liquiditatsflut der Européischen
Zentralbank scheint seit den letzten Wochen langsam auszutrocknen, gleich-
zeitig konnen steigende Risikoaufschldge bei Staatstiteln aus Italien und Spa-
nien beobachtet werden. Bis Anfang, Mitte Mai werden die Markte auch
weiterhin von Risiken dominiert werden. So wird die Haushaltsplanung in
Spanien mit groBem Interesse zu verfolgen sein, ebenso die Reform des
Arbeitsmarktes in Italien. Die Wahlen in Frankreich und das Referendum in
Irland sollten keine zusatzliche Schwankung in den Markt bringen. Dann
wird Griechenland Anfang Mai ein neues Parlament wéhlen. Hier kann ein
Regierungswechsel nicht ausgeschlossen werden. Politische Themen geben
in den kommenden Wochen den Ton an. Am Ende muss sich allerdings die
Strategie in der Wahrungsanlage immer nur an den Tatsachen der 6kono-
mischen Begebenheiten orientieren. Drei der aktuellen Starplanwahrungen
kommen aus Landern in denen Deutschland der groBte Auslandsinvestor ist.
Die Aussichten fur die groBte Volkswirtschaft in der Eurozone sind immer
noch positiv. Flankiert wird die Strategie durch die in den vorbildlichen skan-
dinavischen Wahrungen gesetzten Akzente.

Im Berichtszeitraum verharrte der neuseelandische Dollar unter geringen Schwan-
kungen nahezu unverandert auf seinem vor Monaten erreichten hohen Niveau.
Damit widersetzte sich die Wahrung den wegen den aufkommenden Wachstums-
angsten nachgebenden Rohstoffpreisen und der allgemeinen Abnahme der Risiko-
neigung. Letztlich verbesserte sich der Kiwi-Dollar gegentiber dem Euro um 0,5%.
Die européaische Gemeinschaftswahrung schwéchte sich auf 1,5883 neuseeléndische
Dollar ab.

Die neuseeldndische Wirtschaft ist im letzten Quartal 2011 mit +0,3 Prozent deutlich
schwacher als von der Notenbank des Landes erwartet gewachsen. Allerdings geht
sie davon aus, dass es sich hierbei lediglich um eine temporare Schwéachephase han-
delt. Bei dieser Prognose durfen allerdings die existierenden Risikofaktoren fur die
Wirtschaft — zu nennen sind hier eine spurrbaren Abkihlung der chinesischen Kon-
junktur, ein unsicherer globaler Ausblick, die Abhéngigkeit von Rohstoffpreisen und
die hohe Auslandsverschuldung — nicht auBer Acht gelassen werden.

Der neuseelandischen Zentralbank bereitet der starke Kiwi-Dollar Sorgen. Wenn-
gleich er als Inflationsschutz willkommen ist, so belastet er ihrer Ansicht nach doch
auch das Wirtschaftswachstum. Angesichts der in den Vordergrund gertckten Wah-
rungssorgen und dem jungst deutlich nachgelassenen Inflationsdruck durfte der Leit-
zins 2012 unverandert bleiben und erst Anfang 2013 moderat angehoben werden.

Angesichts der Annahme einer Abschwachung der europdischen Staatsschuldenkrise
und eines damit verbundenen Comeback des Euro sollte der neuseelandische Dollar
auf Jahressicht trotz der Anfang 2013 erwarteten Zinsanhebung durch die Noten-
bank des Landes geringfligig gegenuber der europaischen Gemeinschaftswahrung
an Wert verlieren.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)
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DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
US-DOLLAR (USD)

Die Entwicklung des US-Dollars wurde im Berichtszeitraum gepragt von der Stim-
mungslage an den internationalen Finanzmarkten. Angesichts des sich anfanglich
weiter entscharfenden Risikoumfeldes und der Hoffnung auf zusatzliche geldpoli-
tische LockerungsmaBnahmen schwachte sich der Kurs der US-Valuta zunachst ab.
Der Euro legte in der Spitze um rund drei US-Cents auf knapp 1,34 US-Dollar zu.
Vor dem Hintergrund der in der zweiten Halfte der Betrachtungsperiode aufkom-
menden Unsicherheiten nahm das Interesse an dem als sicher eingeschatzten
Greenback dann wieder zu. Der US-Dollar egalisierte die aufgelaufenen EinbuBen
und drang zeitweise sogar in positives Terrain vor. Per Saldo verharrte die US-
Valuta gegentiber dem Euro auf nahezu unverandertem Niveau. Der Kurs der
europaischen Gemeinschaftswahrung schwéchte sich geringftigig um 0,07 US-
Cents ab.

Seit Mitte 2011 dominieren die Schuldenkrisen dies- und jenseits des Atlantiks das
Bild. Eskalationen in der Eurokrise sowie der schleppende Fortgang im US-Haus-
haltsstreit neutralisieren sich gegenseitig in ihrer negativen Wirkung. Die extrem
lockere Geldpolitik der Federal Reserve (Fed) spricht gegen den Dollar; eine US-
Zinswende ist nicht absehbar. Allerdings stehen auch von EZB-Seite in den kom-
menden Monaten Zinssenkungen an, die den Euro bremsen darften. Aufgrund
der Sparprogramme drohen im Euroraum herbe WachstumseinbuBen, die sich je
nach Land unterschiedlich stark zeigen (,,Europa der zwei Geschwindigkeiten”).
Auch wenn vorlaufig noch immer wieder mit Euro-belastenden Rickschlagen zu
rechnen ist, erscheint vor dem Hintergrund der im Zeitablauf erwarteten Stabilisie-
rung der europdischen Staatsschuldenkrise ein Wiedererstarken des Euro wahr-
scheinlich. Dartber hinaus sollten langfristig die in den letzten Jahren
omniprasenten US-Strukturprobleme den Dollar in seinem tbergeordneten
Abwartstrend bestatigen.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)

Die US-Notenbank beldsst den Leitzinsen auch weiterhin im Zinskorridor zwi-
schen 0 Prozent und 0,25 Prozent. Die Mitglieder des geldpolitischen Komi-
tees der Federal Reserve gehen von einem Niedrigzinsniveau bis Ende 2014
aus. Die Fed erteilte Geriichten Uber ein weiteres Ankaufprogramm von
Staatsanleihen (QE3) ein klares Nein. In einem Votum hatte sich eine klare
Mehrheit der Entscheidungsmitglieder gegen einen zusatzlichen Ankauf aus-
gesprochen. Unabhangig davon wird die Umschichtung der Notenbankbilanz
von langeren hin zu kirzeren Laufzeiten von US-Treasuries (TWIST-Pro-
gramm) fortgesetzt.

Anleger: Die europaische Staatsschuldenkrise und besser als erwartet ausfallende US-
Wirtschaftsdaten kénnen zunachst immer wieder Druck auf den Euro auslésen. Der Kurs-
verlauf des US-Dollars sollte daher zunachst weiterhin ausgesprochen schwankungsintensiv
verlaufen. Mittel- bis langfristig muss jedoch wegen der Probleme in der US-Wirtschaft und
der hohen Verschuldungsquote in den USA mit einer Wiederaufnahme des Abwartstrends
des US-Dollars gerechnet werden. Strategisch orientierten Anlegern kdnnen Engagements
in die amerikanische Wahrung daher weiterhin nicht empfohlen werden.

Kreditnehmer: Die Volatilitdt des US-Dollars war in den letzten Wochen bei Notierungen
von knapp tber 1,30 US-Dollar je Euro gering. Nachdem die Europaische Zentralbank den
Geschaftsbanken durch zwei langfristige Refinanzierungsoperationen mehr als 1.000 Mrd.
Euro an Liquiditat zur Verflgung stellte, kehrte sich die anfangliche Euphorie zu Gunsten

ZINSSATZE FUR BANKEN US-DOLLAR GEGENUBER
DEM US-LEITZINSSATZ DER US-NOTENBANK
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der Gemeinschaftswahrung an den Markten wieder um. Zudem sind die Anzeichen fur
ein moderates Wachstum der US-Wirtschaft deutlich zu erkennen. So sendet der US-
Arbeitsmarkt, der in den letzten Monaten kriselte, wieder positive Signale. Auch wenn
derzeit viele Argumente fur einen starkeren Greenback sprechen, sollte sich kurzfristig die
Wechselkursentwicklung zum Euro in den seit Anfang des Jahres vorherrschenden Band-
breiten fortsetzen. Finanzierungen im US-Dollar sollten daher lediglich zur Absicherung
von Wahrungsrisiken genutzt werden.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

Break n-Kurse

1,3215 1,3114 1,3101
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WAHRUNGSINFORMATION
SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

In den vergangenen Wochen wertete der Schweizer Franken gegentiber dem Euro
geringfugig auf. Dabei durchbrach die eidgendssische Wahrung am 5. April sogar kurz-
fristig die von der Notenbank des Landes eingezogene Untergrenze von 1,20 Schweizer
Franken pro Euro. Aller Wahrscheinlichkeit nach setzten auf diesem Niveau Interventio-
nen der Schweizer Nationalbank ein. So stieg die Wéhrung im weiteren Verlauf wieder
an und prallte mehrmals von oben her kommend an der Marke von 1,20 Schweizer
Franken ab. Gegen Ende des Berichtszeitraums stabilisierte sich der Euro im Bereich von
1,2020 Schweizer Franken. Im Monatsvergleich verbesserte sich die eidgendssische Wah-
rung gegentiber dem Euro somit um rund 0,4 Prozent.

Die noch im Vorjahr so beachtliche Dynamik der Schweizer Wirtschaft ldsst inzwischen
spurbar nach. Immer mehr Schweizer Unternehmen betrachten die anhaltende Wah-
rungsstarke als Burde, was sich im KoF-Geschaftsklima sowie im Export und am Arbeits-
markt (Gastgewerbe) niederschlagt. Auch Investitionen und Konsum durften sich weiter
beruhigen. Anders als einigen Landern der Eurozone droht der Schweiz allerdings kein
Negativwachstum. Die WachstumseinbuBen im Zusammenhang mit der Haushaltskonso-
lidierung in der EWU, die globale Konjunkturberuhigung sowie der auch weiterhin relativ
starke Schweizer Franken triben die weiteren Aussichten.

Gemessen an der Kaufkraftparitét ist der Schweizer Franken derzeit weiterhin deutlich
Uberbewertet. Mittel- und langfristig kann davon ausgegangen werden, dass sich die
Krisen (europdische Staatsschuldenkrise, Furcht vor globaler Rezession...) erst stabilisie-
ren und dann beruhigen werden. Sollte diese Annahmen eintreffen, entsteht Spielraum
fir eine nennenswerte Abschwachung des Schweizer Frankens. Dem Euro wiirde sich
dann ein Zuwachspotential auf rund 1,30 Schweizer Franken eréffnen. Auf der anderen
Seite hat die Schweizer Nationalbank mit ihren Interventionen unter Beweis gestellt, dass
sie ihrer Anktindigung, die am 6. September des vergangenen Jahres eingefiihrte Unter-
grenze von 1,20 Schweizer Franken pro Euro mit allen Mitteln zu verteidigen, nach-
kommt. Eine schrittweise Anhebung dieser Marke auf zunachst 1,25 Schweizer Franken
erscheint moglich.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)

Im Kampf gegen die Franken-Starke ist die Schweizer Nationalbank im
August zur Nullzinspolitik ibergegangen und hat das Zielband fir den
3M-CHF-Libor auf 0 - 0,25% verengt. Eine Normalisierung der extrem locke-
ren Geldpolitik ist angesichts der offensichtlich aktuell noch hohen Attraktivi-
tat der Wahrung auf absehbare Zeit keine Option. So hat die Notenbank
nach Angaben in ihrem Jahresbericht in wesentlich groBeren Umfang als all-
gemein angenommen gegen ihre eigene Wahrung interveniert. Dartber
hinaus hat sich der Deflationsdruck verscharft. Der Wechsel an der Spitze der
Notenbank des Landes wird mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit nicht zu
einem geldpolitischen Richtungswechsel fuhren.

Anleger: Zumindest langerfristig kann von schwacheren Franken-Notierungen ausge-
gangen werden. Strategisch orientierten Anlegern kénnen Engagements in die Schweizer
Wahrung daher weiterhin nicht empfohlen werden.

Kreditnehmer: ,Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den Mindestkurs erfolgreich
durchgesetzt. Sie wird dies ohne Einschrankung weiterhin tun. Der Schweizer Franken ist
immer noch tberbewertet und stellt fir die Schweizer Wirtschaft eine groBe Herausfor-
derung dar...” Diese Aussage traf der neue SNB-Prasident Thomas Jordan, nachdem es an
den Devisenmarkten am 5. April zu Abschlissen unter dem verkiindeten Mindestkurs von
1,20 Franken je Euro gekommen war. Ob und wie viel die Wahrungshter zur Verteidigung

ZINSSATZE FUR BANKEN GEGENUBER DEM
LEITZINS DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK
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der Untergrenze investieren mussten, werden erst die Veranderungen der Devisenreser-
ven in der Notenbankbilanz beantworten kénnen. Ohne Zweifel ist aber, dass die SNB
wohl tber ausreichend Mittel sowie die notige Glaubwardigkeit verfigt, um ihren Kurs
zu halten. Allerdings wird das neue Fiihrungsgremium zukiinftig noch gezielter und mit
gleichbleibender Konsequenz in ihrer Politik agieren mussen, um ihren Worten weiterhin
das entsprechende Gewicht zu verleihen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

n-Kurse

1,1994 1,1704 1,1442



DZ PRIVATBANK
WAHRUNGSINFORMATION
JAPANISCHE YEN (JPY)

Der Kursverlauf des japanischen Yen unterlag in der Betrachtungsperiode ebenfalls den
von der Stimmungslage an den internationalen Finanzmarkten ausgehenden Einflussen.
Angesichts seiner Funktion als ,sicherer Hafen” neigte er wegen der zunéachst noch
zunehmenden Risikoeinschatzung der Anleger weiter zur Schwache. Die im April auf-
kommende Unsicherheit I6ste dann eine Trendwende aus. Gegentiber dem Euro legte
die japanische Wahrung gegentber ihrem Stand von Mitte Marz um 3,3% zu. Die euro-
péische Gemeinschaftswéahrung schwachte sich um 3,45 auf 105,81 Japanische Yen ab.
Gefordert wurde der Kursanstieg durch positive Wirtschaftsdaten. So hat sich beispiels-
weise die Auslandsnachfrage nach japanischen Gutern zuletzt belebt. Auch wurde die
Wachstumsrate fur das vierte Quartal des vergangenen Jahres nach dem starken dritten
Quartal von -0,8 Prozent auf nur noch -0,2 Prozent heraufgenommen. Der Rickgang
des BIP in 2011 fiel damit geringer als zunachst beflirchtet aus.

2012 zeichnet sich in Japan angesichts des erwarteten Wiederaufbaus (in Folge der
Naturkatastrophe von 2011) eine Fortsetzung der konjunkturellen Erholung ab. Einer
Wachstumsphase mit einer Zunahme des BIP von 1,8 Prozent in diesem Jahr durfte in
eine leicht schwéchere Entwicklung von 1,5 Prozent in Jahr 2013 minden. So zeigt der
Quartalverlauf, dass die Wachstumsdynamik schon Anfang 2013 wieder leicht an Boden
verlieren kénnte. Die enormen Kosten fir den Wiederaufbau haben 2011 die bereits
extrem angespannte Haushaltslage weiter verscharft, und auch im Jahr 2012 wird das
Budgetdefizit mit 8,3 Prozent sehr hoch ausfallen (der Staatsverbrauch wird auch 2012
einen positiven Beitrag zum BIP leisten). Der private Verbrauch, im Jahr 2011 noch
moderat negativ, sollte 2012 positiv ausfallen, ebenso die Investitionen.

Die Ankuindigung der Bank von Japan, nochmals extra Liquiditat bereitzustellen, die klare
Ansage, dass eine weitere Aufwertung des japanischen Yen nicht erwiinscht war, und
die in den ersten Monaten des Jahres allgemein nachlassenden Rezessionsangste haben
die japanische Wahrung seit Anfang des Jahres trotz seiner jungsten Starkung abwerten
lassen. Diese Entwicklung sollte sich im Verlauf des Jahres fortsetzen.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)

Im Kampf gegen die Deflation und den starken Yen hatte die japanische
Notenbank im Oktober 2010 den Leitzins von 0,10% auf 0,00-0,10%
gesenkt und seitdem auf diesem historisch niedrigen Niveau belassen. Auf-
grund der wirtschaftlich weiterhin angespannten Lage wird sie auf abseh-
bare Zeit an ihrer extrem lockeren Geldpolitik festhalten. Die Bank of Japan
(BoJ) hat Anfang des Jahres angekiindigt, sich von nun an ein Inflationsziel
zu setzen, das mit einem Prozent zwar moderat ausfallt, aber dennoch erst
mal unerreicht bleiben wird. Die Anktndigung wurde als Signal gewertet,
dass die BoJ von nun an noch aggressiver gegen die deflationaren Tendenzen
in Japan vorgehen wird. Es ist allerdings zu beachten, dass auch die Einset-
zung eines offiziellen Inflationsziels der BoJ keine neuen Handlungsmaoglich-
keiten eroffnet.

Anleger: Das trotz der mittlerweile erfolgten Abwertung nach wie vor hohe Niveau des
Yen bleibt fundamental ungerechtfertigt. Eine weitere Abschwachung ist auf mittelfristige
Sicht unausweichlich. Sowohl mittel- wie langfristig erachten wir Anlagen in japanischen
Yen fur nicht empfehlenswert.

Kreditnehmer: Die im 1. Quartal eingesetzte Erholung des Euro vollzog im April die von
vielen Marktteilnehmern erwartete Korrektur. Die japanische Wahrung hat - trotz Rekord-
verschuldung in Japan - ihren Status als Fluchtwahrung bestatigt. Die aufflammenden
Sorgen um die Entwicklung der Refinanzierungsbedingungen der stideuropéischen Staaten
haben den Yen vorerst wieder befltigelt. Aber trotz des starken Yen schauen die japani-

ZINSSATZE FUR BANKEN GEGENUBER DEM
LEITZINS DER JAPANISCHEN NOTENBANK
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Stand im Vormonat

schen Unternehmen nach den letzten Veréffentlichungen der heimischen Friihindikatoren
wieder positiver in die Zukunft. Grund fir die gute Stimmung ist zum einen der anhaltende
Wiederaufbau in den Erdbebengebieten und die weitere Lockerung der Geldpolitik der
japanischen Notenbank. Sollte das Kalkdl der Bank of Japan aufgehen, sind schwachere
YYen-Notierungen gegentiber dem Euro maéglich und kénnten spekulativ orientierten Kredit-
nehmern Chancen auf Wahrungsgewinne eréffnen.
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n-Kurse

106,74 104,47 101,54
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WAHRUNG IM BLICKPUNKT

Die sich in den vergangenen vier Wochen wieder deutlich zunehmende Risikoaver-
sion der Investoren I6ste beim mexikanischen Peso nennenswerte Positionsriick-
fihrungen aus. Selbst die Gber alle Laufzeiten existierenden Vorspriinge beim
Zinsniveau vermochten es nicht, diese Entwicklung zu verhindern. Letztlich fiel die
Waéhrung Mexikos gegentber dem Euro um 3,9%. Die europdische Gemein-
schaftswahrung zog auf 17,1865 mexikanische Peso an.

Auch wenn sich das Wachstum im vierten Quartal des vergangenen Jahres etwas
verlangsamt hat und weiter hinter dem anderer lateinamerikanischer Staaten
zurlckfallt, wachst Mexiko weiter robust. Das Land profitiert insbesondere von der
moderaten Konjunkturerholung in den USA. In 2011 legte das mexikanische BIP
um insgesamt 4,0% zu. Fur das laufende Jahr zeichnet sich lediglich ein leichter
Ruickgang der Wachstumsrate auf 3,2 Prozent ab.

Im Sommer stehen in Mexiko sowohl Préasidentschafts- als auch Parlamentswahlen
auf der Agenda. Der Vorsprung der sozialistischen Partei PRI vor der konservativen
PAN Partei schmolz zuletzt etwas zusammen, was den Ausgang des Votums unsi-
cherer werden lasst. Die dringendsten Probleme, die der jeweilige Wahlsieger zu
bekampfen hat, sind unverandert das hohe MaB an (Drogen-) Kriminalitdt und die
hohe Abhéngigkeit der mexikanischen Wirtschaft von der des nérdlichen Nach-
barn — ca. 80 Prozent aller Exporte gehen in die USA.

Zwar sollte die Wahrung aufgrund der weiterhin positiven Wirtschaftsaussichten
kontinuierlich Anlageinteresse auf sich ziehen, aber es muss damit gerechnet
werden, dass die erwartete Beruhigung an der europaischen Staatsschuldenkrise
und die damit dann verbundene Erholung des Euro den angesprochenen Effekt
Uberkompensiert. Insofern zeichnet sich auf Jahressicht eine weitere Abschwa-
chung des mexikanischen Peso ab.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)

Seit Sommer 2009 liegt der Leitzins in Mexiko bei 4,5 Prozent. Nach einer
Rate von Uber 4 Prozent zu Beginn des Jahres, fiel die Inflation im Februar
wieder innerhalb des Zielkorridors der Zentralbank (2-4 Prozent). Vertreter
der mexikanischen Notenbank gehen davon aus, dass sich der jingste Kon-
solidierungstrend fortsetzen wird. Die Teuerungsrate durfte daher bis Jahres-
ende die Mitte des Zielkorridors erreichen, da der Arbeitsmarkt weiter wenig
Nachfrage steigernde Impulse liefert und daraus resultierend das Lohnwachs-
tum gering bleiben wird. Inflationsgefahren, die durch eine schwache Ernte
hervorgerufen werden, stehen einem moderaten Kreditwachstum und einer
niedrigen Kapazitatsauslastung der Industrie gegentber. Da auch die Inflati-
onserwartungen gering scheinen, zeichnet sich auch in den kommenden
zwolf Monaten keine Leitzinsdnderung ab.
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Anleger: Vor dem Hintergrund der auf Jahressicht prognostizierten Abwertung des mexikanischen Peso drangen sich Anlagen in der Wahrung trotz des existierenden Zinsvorsprungs

gegenwartig nicht auf.
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SONSTIGE WAHRUNGEN

Die schwedische Krone prasentierte sich in den vergangenen vier Wochen unter
geringen Schwankungen nahezu unverandert und verharrte in ihrer seit dem Jah-
resbeginn ausgebildeten engen Bandbreite. Anfangliche Kursverluste wurden
wegen der wieder verstarkt in das BewuBtsein der Anleger tretenden europai-
schen Staatsschuldenkrise ausgeglichen. Per Saldo zog die Wahrung gegentiber
dem Euro um 0,4% an. Die européische Gemeinschaftswéahrung gab auf 8,8736
schwedische Kronen nach.

Nachdem die schwedische Wirtschaft seit Anfang 2011 langsam an Tempo verlo-
ren hatte, ist sie jetzt fest im Wurgegriff der Krise. Mit einem BIP-Minus von 1,1
Prozent (Q/Q-1) im vierten Quartal, dem ersten Riickgang seit drei Jahren, fordern
die Turbulenzen in der Eurozone ihren Tribut. Dabei neigen sowohl Konsum als
auch Exporte zur Schwache. Auch die Kapazitatsauslastung ist jingst zurlickge-
gangen. Die verhaltenen Konjunkturaussichten in der Eurozone bzw. die dadurch
verringerte Exportnachfrage sollten die Wachstumsdynamik in Schweden auch im
weiteren Jahresverlauf beeintrachtigen.

Die globalen Unsicherheiten haben auch die Riksbank zu einer Kehrtwende ihrer
Geldpolitik veranlaBt. Bei den Notenbanksitzungen im Dezember 2011 und Feb-
ruar 2012 nahm sie ihre Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte zurlick. Gegen Jah-
resende 2012 sollte ein sich aufhellendes Konjunkturumfeld Raum fur eine
Ruicknahme der zuletzt abwartsgerichteten Zinsschritte 6ffnen.

Angesichts des erreichten hohen Niveaus der schwedischen Krone und des gerin-
gen Zinsniveaus sollte die Wahrung noch geraume Zeit innerhalb ihrer jingst aus-
gebildeten engen Seitwartsrange verharren.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)

Die Wéhrung Sudafrikas sah sich in der Betrachtungsperiode starken Abgabedruck aus-
gesetzt. Hintergrund war die generelle Stimmungseintribung der Anleger und die
damit verbundene Abbau von mit Risiko behafteten Anlagen in den Portfolios. Dartber
hinaus belasteten schlechte Nachrichten aus dem Land am Kap die Wertentwicklung.

So ist aufgrund eines massiven Streikaufkommens die studafrikanische Wirtschaft in
2011 nicht tUber ein Wachstum von 3,2 Prozent hinausgekommen. Mit hoher Wahr-
scheinlichkeit wird es der Regierung auch dieses Jahr nicht gelingen, die Dynamik spur-
bar zu steigern. Das groBte Problem stellt weiter die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit
dar. Auch in 2012 muss wieder mit vielen Streiks aufgrund groBer sozialer Unterschiede
gerechnet werden. Hohe Ausgaben fr 6ffentliche Gehalter sowie betréchtliche Sozial-
ausgaben belasten den stdafrikanischen Staatshaushalt. Das Budgetdefizit fur das im
Maérz beginnende Haushaltsjahr wird voraussichtlich auf 5,2 Prozent steigen. Fur das
Ziel der Reduzierung der Arbeitslosenquote auf 14 Prozent bis 2020 ist neuesten
Berechnungen zufolge ein Wachstum von durchschnittlich 7 Prozent pro Jahr
notwendig.

Per Saldo sank der stdafrikanische Rand gegentiber dem Euro um 4,1%. Der Kurs der
europaischen Gemeinschaftswahrung kletterte auf 10,3826 stdafrikanische Rand.

Obwohl die Inflationsrate seit November auBerhalb des Zielbandes der Notenbank (3 —
6 Prozent) liegt, blieb der Leitzins weiter unveréndert bei 5,50 Prozent. Die Notenbank
wird nach eigenen Angaben den Zins auch in den kommenden Monaten unverandert
lassen.

Angesichts der zu erwartenden sozialen Unruhen und einer vorerst relativ geringen
Wachstumsdynamik durfte der stidafrikanische Rand auf Jahressicht gegentiber dem
Euro weiter an Wert einbiBen.

WAHRUNGSPROGNOSE (KURSENTWICKLUNG EUR ZU WAHRUNG)
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IMPRESSUM

IMPRESSUM

LEGENDE EMPFEHLUNG ANLEGER:

DZ PRIVATBANK S.A. kaufen die Wahrung aktuell kaufen
aufbauen in Schwachephasen

4, rue Thomas Edison sukzessive kaufen

L-1445 Luxembourg-Strassen halten bestehende Positionen
beibehalten

DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG abbauen in Starkephasen sukzessive
verkaufen

Munsterhof 12 verkaufen die Wahrung aktuell

CH-8001 Zurich verkaufen

Telefon 00800 580580-80 LEGENDE WAHRUNGSPROGNOSE:

info@dz-privatbank.com seitwarts

www.dz-privatbank.com

Redaktion ) Wert des Euro steigt gegentiiber

Portfoliomanagement ausléndischer Wahrung

LuxCredit

y Wert des Euro sinkt gegentber
auslandischer Wahrung

Redaktionsschluss

23. April 2012
LEGENDE EMPFEHLUNG
KREDITNEHMER:
kurzfristig bis zu 12 Monate
mittelfristig  auf Sicht 3 Jahre
langfristig auf Sicht 5 Jahre
spekulativ es ist mit hohen Wahrungs-
schwankungen zu rechnen
attraktiv es ist mit relativ geringen
Wahrungsschwankungen zu
rechnen
Break-even-  gibt jenen Euro-Kurs an, bei
Kurs: dem der Zinsvorteil/-nachteil
durch die Wahrungsveréanderung
ausgeglichen wird
HINWEIS:

Alle Angaben in der Wahrungsinformation dienen ausschlieBlich der Information.
Sie konnen eine persoénliche Anlage- oder Kreditberatung nicht ersetzen und gelten
nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf bestimmter Finanzprodukte.

Die Inhalte dieser Wahrungsinformation sind unter Beachtung groBtmoglicher Sorg-
falt aktuell zusammengestellt worden. Sémtliche Daten und Prognosen kénnen sich
jedoch seit dem Druck verandert haben. Zukinftige Entwicklungen kénnen aus den
Daten nicht abgeleitet werden. Bitte haben Sie Verstandnis, dass wir trotz sorgfélti-
ger Erstellung keine Haftung fur die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit der Angaben
Ubernehmen konnen.

Ed DZ PRIVATBANK
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