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Riickblick Februar

Im Zuge der Sorge um das Coronavirus lieB die Performance des Euro
gegeniiber mehreren Wdhrungen aus Industriestaaten deutlich nach
und fiel auf ein 3-Jahrestief. Die auf Exporte und die Industrieproduktion
ausgerichtete deutsche Wirtschaft litt als erste unter den moglichen
Folgen einer durch die Infektionskrankheit ausgeldsten Krise, die die
Nachfrage und das Angebot der weltweit zweitgroBten Volkswirtschaft
belastet. Sollte sich dies negativ auf die wirtschaftliche Erholung der
Eurozone ausldsen, kdnnten sich die Vertreter der Zentralbank dazu
gezwungen sehen, ihren expansiven geldpolitischen Kurs beizubehalten
oder sogar weitere Leitzinssenkungen in den Negativzinsbereich
vorzunehmen, falls die Gefahr einer weiteren Verschlechterung
der Situation und einer Rezession tatsdchlich zunimmt.

® Die Performance der deutschen Wirtschaft war im 4. Quartal stabil,
wdhrend Frankreich und Italien eine Schrumpfung verzeichneten.

e Die Schwdche der Industrie der Eurozone deutet darauf hin,
dass eine gewisse Sensibilitdt gegenliber den durch das
Coronavirus ausgeldsten Beeintrdchtigungen besteht. Einige
deutsche Automobilhersteller warnten davor, dass es infolge
der voriibergehenden SchlieBungen von Fabriken in China zu
deutlichen Verlusten kommen diirfte.

e Der Euro fiel gegentiber dem US-Dollar (mit 1,08 USD) und dem
Kanadischen Dollar (mit 1,43 CAD) auf das niedrigsten Niveau
seit April 2017 und sank gegeniiber dem Schweizer Franken (mit
1,06 EUR) sogar auf das niedrigste Niveau seit 2015.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 0,0%
BIP (Jahresrate): 0,9%
Inflationsrate (Jahresrate): 1,4%
Arbeitslosenrate: 74%

Handelsbilanz: €22,2 Mrd.

Prognose EUR

Auch wenn die Auswirkungen des Coronavirus auf die Wirtschaft
der Eurozone geringer waren als erwartet, sind die wirtschaftlichen
Aussichten fiir Europa nach wie vor eher diister. Wahrend ein
schneller Riickgang der Ansteckungen mit Covid-19 dem Euro zu
einer moderaten Erholung verhelfen kdnnte, wdren eine weitere
Verscharfung der Situation und die Sorge um eine Rezession in
Deutschland fiir die Performance der Wahrung von Nachteil. Die
Anleger werden die Auswirkungen des Coronavirus in Europa weiter
im Auge behalten und genau beobachten, wie die Europdische
Zentralbank (EZB) mit dieser Bedrohung umgehen wird.

e Die Haltung der EZB gegeniiber dem Coronavirus kénnte
Hinweise auf kiinftige MaBnahmen und neue geldpolitisch
expansive Schritte liefern. Eine Senkung der Wachstumsprognose
konnte den Weg fiir erneute Kursverluste des Euro bereiten.

e Der Beginn der Verhandlungen zur Ausarbeitung eines neuen
Handelsabkommens mit dem Vereinigten Kdnigreich nach Vollzug
des Brexits wird eines der wichtigsten Ereignisse des Monats sein.
Zudem werden alle Augen auf potenzielle Strafen der US-Behdrden
im Zusammenhang mit dem Airbus/Boeing-Konflikt gerichtet sein.

® Auch die schwache Notierung des Euro wird keine erneuten
Einbriche vermeiden kdnnen, falls die Performance der
Eurozone weiterhin schwdcher ausfdllt als die anderer
Industrieldnder. Eine positivere Prognose fiir die Weltwirtschaft
kénnte der Wahrung jedoch frischen Riickenwind verschaffen,
der zu einer moderaten Kurserholung fiihren kénnte.
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Joe Manimbo, Currency Strategist - Nordamerikd
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Mdrz wichtige Daten Riickblick Februar Prognose EUR
ISM-Index Der US-Dollar konnte sich auf die Hochststdnde von April 2017 Die Kursanstiege des US-Dollar weisen kaum Anzeichen eines G B P >
02 verarbeitendes vorarbeiten, da das tddliche Coronavirus in China die globalen baldigen Nachlassens auf. Die Welle, auf der der US-Dollar reitet,
Mo Gewerbe Wachstumsaussichten eintriibte und damit die Wahrscheinlichkeit kénnte jedoch friiher oder spdter auch wieder absinken. Eine
des Abrutschens in eine Rezession fir einige der weltweit Einddmmung des Coronavirus kdnnte die durch eine verstdrkte
US-Beschdftigungszahlen gréBten Volkswirtschaften erhdhte. Ein kréftiger Aufwind lieB den Nachfrage nach Fluchtwdhrungen ausgeldsten Kursanstiege des CAD >
(l):rb auBerhalb der Greenback auf 3- bzw. 10-Monatshochs gegeniiber dem Britischen US-Dollar reduzieren. Dariiber hinaus dirften die zunehmenden
Landwirtschaft Pfund und dem Yen steigen. Zudem erreichte er gegeniiber dem geldpolitischen Lockerungen von Zentralbanken in vielen Teilen
. Euro und dem Australischen Dollar ein 3- bzw. 11-Jahreshoch. der Welt dazu beitragen, in Asien und Europa wieder einen
11 Ve ST EIe (] Der US-Dollar profitierte von Fluchtwdhrungskdufen und den besseren Boden fir Wachstum zu bereiten, was den Verkaufsdruck CH F >
Mi  (VPI) besseren US-Wachstumszahlen im Vergleich zu vielen Ldndern der auf die Wahrungen dieser Ldnder potenziell senken dirfte.

Hauptwdhrungen, darunter dem Euro und Yen.

‘|2 Herstellerpreisindex e Sollten die Risikofaktoren, die einen Riickgang des weltweiten
Do

(PPI) ® Alarmierend schwache Konjunkturdaten, die aus Japan und Wachstums auslosen konnten, sinken, kdnnte das den Anstieg PLN >
Deutschland gemeldet wurden, deuteten dort auf ein erhdhtes des US-Dollarkurses einddmmen.
17 Eirmallheneaumssias Rezessionsrisiko hin. e Ein starker US-Dollar hat das WeiBe Haus in der Vergangenheit
Di ¢ Die massive Nachfrage der Anleger an den US-Wertpapierbdrsen dazu ermutigt, den Kurs verbal zu dGmpfen.
Protokoll der Sitzung wirkte sich ebenfalls positiv auf den Greenback aus. ¢ Der US-Dollar-Index hat in diesem Jahr bisher etwa 3,5% CZK >
1M8' des US-Offenmark- ® Die niedrige Arbeitslosenrate gepaart mit der starken zugelegt.
' tausschusses (FOMC) Nachfrage der Verbraucher legt die Vermutung nahe, dass die
. rekordverddchtig lang anhaltende Wachstumsphase in den
26 Endgiltige BIP-Daten USA durchaus noch ldnger andauern kénnte. AU D >
Do (4.Quartal)
2F7 Persdnliche Ausgaben
r CNY >
Wirtschaftskennzahlen EUR/USD (12 Monate)
- . ® 1.15
Leitzinssatz: 1,50-1,75% NZD >
BIP (Jahresrate): 2,1% 113
Inflationsrate (Jahresrate): 1,6% 1
Arbeitslosenrate: 3,6% 1.09 v "l
Handelsbilanz: -$48,9 Mrd. 1.07
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Riickblick Februar

Die groBte Uberraschung des Monats brachte Premierminister
Boris Johnsons Kabinettsumbildung. Sajid Javid trat zuriick

und Rishi Sunak wurde zum neuen britischen Finanzminister
ernannt, was den Weg fir einen expansiveren britischen Haushalt
freimachte. Das Britische Pfund konnte gegeniiber all seinen
Wadhrungskollegen zulegen, wobei die Gewinne beschrdnkt waren,
da die Wortgefechte zwischen London und Brissel Pessimismus
Uber die Handelsbeziehungen nach dem EU-Austritt aufkommen
lieBen.

e Der Anstieg der britischen Lohne und Gehdlter tbertraf erneut
die Inflationsrate und die Arbeitslosenrate fiel nahezu auf ein
45-Jahrestief.

e Die Produktivitdat der verschiedenen Branchen ist trotz der
erwarteten negativen Auswirkungen des Coronavirus auf die
Weltwirtschaft nach wie vor positiv.

e Der Kurs des Wahrungspaars GBP/EUR stieg mit nahezu
1,21 Euro auf ein neues 2-Monatshoch, bevor der Auftrieb
nachlieB. GBP/USD bewegt sich nach wie vor innerhalb der
Handelsspanne der vergangenen zwei Monate, ohne diese
nach oben oder unten zu durchbrechen.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 0,75%
BIP (Jahresrate): 1,1%
Inflationsrate (Jahresrate): 1,8%
Arbeitslosenrate: 3,8%

Handelsbilanz: -£7,72 Mrd.

George Yessey, Currency Analyst - Vereinigtes Konigreich
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Prognose GBP

In diesem Monat beginnen offiziell die Verhandlungen tber ein neues
Handelsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich,
sodass das Britische Pfund sensibel auf die damit verbundenen
Schlagzeilen reagieren diirfte. Es besteht nach wie vor die Gefahr, dass
keine Einigung in Handelsfragen erzielt werden kann, bevor die Geltung
der aktuellen Regelungen durch den Brexit ihre Rechtskraft fiir das
Vereinigte Kdnigreich verlieren. Das kdnnte deutliche Kursverluste des
Britischen Pfund zur Folge haben. Dariiber hinaus wird man die Vorlage
des neuen britischen Haushalts mit Interesse verfolgen. Hinweise auf
eine expansivere Fiskalpolitik knnten dem Britischen Pfund Kursgewinne
verschaffen, da man auf ein stérkeres britisches Wirtschaftswachstum
setzen wiirde, was die Notwendigkeit einer Leitzinssenkung durch
die Bank of England (BoE) reduzieren dirfte. Andrew Bailey wird

im spdteren Verlauf des Monats die erste geldpolitische Sitzung in
seiner Funktion als neuer BoE-Gouverneur leiten.

e Neben verschiedenen makrookonomischen Indikatoren, die
im Verlauf des Monats veroffentlicht werden, dirften auch die
aktuellen Informationen zum Thema Coronavirus und dessen
Auswirkungen auf die allgemeine Stimmung am Markt die
Kursentwicklung des Britischen Pfund beeinflussen.

e Falls das Pfund zulegen sollte, kdnnte der Kurs des
Wdhrungspaars GBP/USD erneut in den Bereich von 1,32 USD
steigen, was einem 2-Monatshoch entsprdche; gleichzeitig
kénnte GBP/EUR gegebenenfalls mit Kursen oberhalb der Marke
von 1,21 EUR in den Bereich neuer 3-Monatshochs vorstoBBen.

e Sollte sich die Stimmung hingegen negativ entwickeln, ware
es denkbar, dass GBP/USD erneut in den unteren Bereich
der Handelsspanne abrutscht. Sollten die Tagesschlusskurse
mehrfach im Bereich von 1,29 USD liegen, kénnte der Kurs des
Wdhrungspaars erneut auf die Marke von 1,27 USD zurlickgleiten.

GBP/USD (12 Monate)
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Riickblick Februar

Der Kanadische Dollar erlitt weitere Riickschldge und fiel auf das
niedrigste Niveau der vergangenen vier Monate, denn Chinas
tédliches Coronavirus versetzte die Marktteilnehmer in Unruhe und
tribte die Aussichten der Weltwirtschaft ein. Die Kursentwicklung
des Kanadischen Dollar verlief in diesem Jahr bisher durchwachsen,
wobei er zum GroBteil niedriger notierte, was teilweise darauf
zurlickgefihrt wurde, dass die Bank of Canada (BoC) die
Moglichkeit einer Leitzinssenkung im Fall einer anhaltenden
Schwdche der kanadischen Wirtschaft in den Raum stellte. Der
Arbeitsmarkt des Landes erwies sich mit einer Arbeitslosenrate von
nur 5,5% nach wie vor als solide. Die Umsdtze des verarbeitenden
Gewerbes hingegen sanken bereits den vierten Monat in Folge, was
ein Hinweis darauf ist, dass man bezliglich der Wachstumszahlen
des 4. Quartals eine gewisse Vorsicht walten lassen sollte.

e Die Sorge darum, dass das Coronavirus die Wirtschaftsaktivitéten
beeintrdchtigen kénnte, belastete zahlreiche Wadhrungen, deren
Schicksal eng an die weltweiten Wachstumsaussichten gekoppelt ist.

e Der Olpreis sank zundchst unter die Marke von 50 US-Dollar
und damit auf ein 1-Jahrestief, konnte dann jedoch wieder
zulegen, was die Kursverluste der rohstofflastigen kanadischen
Wdhrung letztlich im Rahmen hielt.

® Anden Zinsmdrkten schdtzt man die Wahrscheinlichkeit,
dass die BoC schon im April eine Leitzinssenkung vornehmen
kénnte, auf 40% ein.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 1,75%
BIP (Jahresrate): 1,3%
Inflationsrate (Jahresrate): 2,4%
Arbeitslosenrate: 5,5%

Handelsbilanz: -C$0,40 Mrd.

Joe Manimbo, Currency Strategist - Nordamerika

Prognose CAD

Das kiinftige Schicksal der kanadischen W&hrung dirfte von

den Entwicklungen daheim und im Ausland abh&dngen. Weitere
Hinweise darauf, dass sich die kanadische Wirtschaft auch

in der Zukunft eher maBig entwickeln durfte, kénnten die
Wahrscheinlichkeit einer Leitzinssenkung durch die BoC zusdtzlich
erhohen. Niedrigere Darlehens- bzw. Kreditzinsen gehen meist
mit einer Schwdchung der Wahrung Hand in Hand, da die damit
verbundenen Renditeaussichten sinken. Die langfristigeren
Aussichten scheinen fur den Kanadischen Dollar jedoch positiver,
da die umfangreichen geldpolitischen LockerungsmaBnahmen
von Zentralbanken in vielen Teilen der Welt einen Anstieg des
weltweiten Wachstums versprechen.

e Die Wahrscheinlichkeit, dass Kanada den Leitzins am 4. Mdrz
senkt, liegt bei etwa 14%.

e Zwar notierte der Kurs des Wahrungspaars USD/CAD hoher,
doch blieb er insgesamt gréBtenteils in einer bestimmten
Handelsspanne gefangen.

e USD/CAN hat in den ersten beiden Dritteln des 1. Quartals
bisher insgesamt etwa 2% zugelegt.

EUR/CAD (12 Monate)
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Riickblick Februar

Die Verbreitung des Coronavirus beginnt sich auf die weltweite
Lieferkette sowie die Wirtschaft insgesamt auszuwirken und belastet
nun auch die mit héheren Risiken behafteten Wahrungen in
Schwellenlédndern. Die Unsicherheit, die sich am Markt breitgemacht
hat, hat den Weg fiir weitere Kursgewinne des charttechnisch bereits
zu stark nachgefragten Schweizer Franken bereitet, sodass die
WGdhrung gegeniiber dem Euro auf ein neues 4-Jahreshoch steigen
konnte. Der jliingste Abwdrtstrend des Kurses des Wdhrungspaars
EUR/CHF hat sich angesichts schwacher europdischer
Konjunkturdaten, die nicht dafiirsprechen, dass eine Erholung des
industriellen Sektors des Kontinents absehbar ist, weiter verstdrkt.

® Das verarbeitende Gewerbe der Schweiz konnte die positive
Dynamik des Vorjahres nicht fortsetzen und erlitt angesichts
der mit dem Coronavirus verbundenen Unsicherheiten
Rlckschldge. Dariber hinaus sank der Einkaufsmanagerindex
(EMI) der Schweiz von 48,8 auf 47,8.

e Kleinere Erholungen in puncto Risikobereitschaft, die an
einigen Tagen im Februar zu spliren waren, haben nicht zu
entsprechenden Verkdufen von Schweizer Franken gefiihrt, was
fur eine unterschwellige Stlitzung der Wdhrung spricht.

e Der Kurs des Wdhrungspaars EUR/USD ist von einer negativen
Dynamik gekennzeichnet, solange das Wahrungspaar sich
unterhalb des derzeitigen charttechnischen Widerstandspunkts
von 1,0810 befindet.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: -0,75%
BIP (Jahresrate): 1,1%
Inflationsrate (Jahresrate): 0,2%
Arbeitslosenrate: 1,1%
Handelsbilanz: CHF 37,31 Mrd.

Ao = EUR D
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Boris Kovacevic, Currency Strategist — Zentral- und Osteuropa
B 1]

Prognose CHF

Zwei wichtige Fragen werden im Mdrz dariiber entscheiden, ob
die Wdhrung ihren Aufwdrtstrend gegeniiber der europdischen
Einheitswdhrung fortsetzen kénnen wird oder nicht: Wird der Coronavirus
sich weiter ausweiten und wie hoch kénnte der Kurs des Schweizer
Franken aufgrund einer potenziellen Beeintrdchtigung der Weltwirtschaft
tatsdchlich steigen? Diese Fragen werden fir die Schweizerische
Nationalbank (SNB) von groBer Bedeutung sein, denn sie ist damit
beschdftigt, mit dem Anstieg der heimischen Wé&hrung fertigzuwerden, der
die ohnehin bereits von Riickschldgen geprdégte Exportbranche belastet.

* Am Geldmarkt wurde die Wahrscheinlichkeit einer weiteren
Leitzinssenkung in der Schweiz bisher lediglich mit 20%
eingepreist. Es wdre seit 2015 der erste Zinsschritt mit dem Ziel
einer geldpolitischen Lockerung.

® Angesichts der niedrigen Wahrscheinlichkeit einer
Leitzinssenkung, wird man sich vorrangig auf Hinweise auf
mogliche Devisenmarktinterventionen seitens der Zentralbank
konzentrieren. Das US-Finanzministerium hat die Schweiz
wieder auf die Liste der Ldnder gesetzt, die ihre eigene
Wd&hrung manipulieren. Damit kénnte eine Intervention der
Schweiz im Devisenhandel zu einem Politikum werden.

e Es gibt keine Anzeichen fir eine Erhéhung der spekulativen
Positionierung gegen EUR/CHF. Das heiBt, dass die
Marktteilnehmer die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt zu
intervenieren, nicht testen. Das konnte fiir den Euro ein negatives
Zeichen sein, da sich spekulative Geldflisse bilden kénnten, falls
das Coronavirus nicht in den Hintergrund treten sollte.

EUR/CHF (12 Monate)
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Riickblick Februar

Nach einer starken wirtschaftlichen Performance im 4. Quartal

2019 fiel es dem polnischen Zloty schwer, dieses Tempo langfristig
beizubehalten. Seit Januar ist die polnische Wdhrung unter die
2-Jahreshochs gegentiiber dem Euro gerutscht und notiert jetzt im
Bereich des bereits seit Idngerer Zeit bestehenden Wochentrends
von etwa 4,30 PLN. Vor allem der Riickgang des verarbeitenden
Gewerbes in Polen und Deutschland beginnt die positiven
Aussichten fir die gréBte Volkswirtschaft Mitteleuropas einzutriiben.
Die allgemeine Risikoaversion infolge des Coronavirus hat ebenfalls
Einfluss auf die Wahrungen in der Region und Uiberschattet die
neutrale Position der polnischen Zentralbank (NBP).

e Die Inflation zog in Polen im Januar an und stieg mit einer
Jahresrate von 4,4% auf ein neues 7-Jahreshoch. Das kénnte
mogliche Gesprdche innerhalb der Zentralbank tGiber eine
potenzielle Senkung der Leitzinsen zur Unterstiitzung der
nachlassenden Wirtschaft im Keim ersticken.

e Die Lohne und Gehdlter sind in Polen im Februar in der freien
Wirtschaft im Jahresvergleich um 7,1% gestiegen und lagen
damit deutlich Uber den Erwartungen der Analysten.

e Das Bild der Wirtschaft Polens zeigt sich derzeit gemischt, da
die Einkaufmanagerindizes des verarbeitenden Gewerbes
bisher noch keine Anzeichen einer Verbesserung aufwiesen
und die Einzelhandelsumsdtze im Februar entgegen den
Erwartungen der Wirtschaftsexperten anstelle der geschdtzten
6,7% lediglich um 5,7% gestiegen sind.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 1,5%
BIP (Jahresrate): 3,1%
Inflationsrate (Jahresrate): 4,4%
Arbeitslosenrate: 5,2%

Handelsbilanz: 389,76 Mio. PLN

. |s Kovacevnc Currency Strategist.— Zentral- und Osteuropc

Prognose PLN

Die Frage, wie die polnische Zentralbank (NBP) mit den
zunehmenden heimischen Preissteigerungen umgehen wird,
dirfte im Mdrz im Mittelpunkt stehen. Am Geldmarkt hat man
derzeit die Wahrscheinlichkeit, dass es anldsslich der ndchsten
geldpolitischen Sitzung am 4. Mdrz nicht zu einer Leitzinsdnderung
kommt, mit 84% eingepreist. Die regionalen Anleger werden
neben verschiedenen polnischen Konjunkturdaten, die zur
Veroffentlichung anstehen, auch die jlingsten Entwicklungen in
Sachen Coronavirus im Auge behalten. Eine weitere Verbreitung
der Krankheit wiirde die aktuellen Krisen in Bezug auf die
Lieferkette weiter verschdrfen, was dazu fihren kdénnte, dass
risikoaverse Geldstrome die Notierung des Zloty beeintrdchtigen.

® Im Mai stehen die polnischen Prdsidentschaftswahlen an,
sodass sich das Augenmerk der Marktteilnehmer wohl eher
auf vom Verbraucher abhdngige Konjunkturdaten richten
wird, darunter auf den Verbrauchervertrauensindex, die
Einzelhandelsumsdtze und den Anstieg der Lohne und Gehdlter.

¢ Die polnische Volkswirtschaft und damit auch der Zloty laufen Gefahr,
von der Abkiihlung im verarbeitenden Gewerbe im In- und Ausland
beeintrdchtigt zu werden. Die deutschen Einkaufsmanagerindizes
dirften von den Anlegern in der Region aufmerksam verfolgt werden.

® Man geht zwar nicht davon aus, dass die NBP die derzeit
geplante Entwicklung der Leitzinsen verdndern wird, doch
kénnte sie die jungsten Anstiege der Inflationsrate als
kurzfristige Gefdhrdung ihrer Zinsprognose einordnen.

EUR/PLN (12 Monate)
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Riickblick Februar

Die Zinserhéhung der tschechischen Nationalbank (CNB) war in
diesem Jahr wahrscheinlich eine der gréBten Uberraschungen
auf dem Devisenmarkt. In einem unerwarteten Schritt entschied
sich die CNB gegen Argumente fir eine konstante Rate wie die
Verlangsamung der Binnenwirtschaft und externe Turbulenzen
im Zusammenhang mit der Ausbreitung des Coronavirus. Dies
zeigt deutlich das ultimative Mandat der Wahrungsbehdrden und
den Willen, den Inflationsdruck zu zGhmen, der derzeit auf einem
Siebenjahreshoch liegt. Im Moment scheint der Wanderzyklus
beendet zu sein, was die Frage dahingehend verschiebt, ob die
Bank konstant bleibt oder gezwungen ist, die Zinsen zu senken,
um die Verlangsamung des Welthandels auszugleichen.

® Die tschechische Nationalbank erh6ht ihren Leitzins um 25
Basispunkte auf 2,25%, ein Zehnjahreshoch. Was folgt, ist eine
Beschleunigung der bereits starken tschechischen Krone, die
gegeniiber der gemeinsamen europdischen Wdhrung ein
Siebenjahreshoch erreicht.

e Der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe
ist seit dem Zehnjahrestief gestiegen und hat vor dem
Hintergrund einer sich insgesamt verbessernden Erholung des
verarbeitenden Gewerbes ein Achtmonatshoch erreicht.

e Das inldndische Lohnwachstum bleibt trotz des geringfiigigen
Anstiegs der Arbeitslosenquote von 2,9% auf 3,1% erhoht. Dies
wiederum hat den Inflationsdruck angeheizt und dazu gefiihrt, dass
der Verbraucherpreisindex im Februar jahrlich um 3,6% gestiegen ist.

Wirtschaftskennzahlen

Leitzinssatz: 2,25%
BIP (Jahresrate): 1,7%
Inflationsrate (Jahresrate): 3,6%
Arbeitslosenrate: 3,1%

Handelsbilanz: K¢ 1,64 Mrd.

b O s 4

Prognose CZK

Die Zinserhohung im Februar hat gezeigt, dass die CNB ihre
Glaubwiirdigkeit, das Inflationsziel zu schiitzen, héher schatzt
als um eine mdgliche wirtschaftliche Abkiihlung zu verhindern.
Da die Entscheidung mit knapper Mehrheit getroffen wurde (4:3),
erwarten die Mdrkte im Mdrz keine Zinsdnderung. Selbst mit einem
vollstdndigen Wirtschaftskalender fiir die tschechische Wirtschaft
wird sich der Fokus unweigerlich auf globale Faktoren verlagern,
wobei das Coronavirus im Mittelpunkt steht. Die derzeitige
Zinsdifferenz zwischen der Eurozone und der Tschechischen
Republik kénnte einen Ausverkauf der Krone verhindern. Ohne
eine Verlangsamung des Coronavirus und die iberkaufte Position
des mitteleuropdischen Wdhrungspaares EUR / CZK kdnnte die
Krone weiterhin anfdllig fir Abwertungen sein.

e Die Mdrkte erwarten fiir 2020 keine weiteren Zinserhéhungen.
Entscheidend wird nun sein, wie die CNB auf die stdndig
wachsende Bedrohung durch das Coronavirus reagieren wird,
die sich auf die Binnenwirtschaft auswirkt.

e EUR / CZK hat einige der Verluste der letzten zwei Monate
wieder aufgeholt, zeigt jedoch weiterhin negative Tendenzen
unter 25,60 K¢&

e USD / CZK hat sich von der Untergrenze des aktuellen
Aufwdrtskanals erholt und zielt nun auf 23,70 K¢.

EUR/CZK (12 Monate)
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Riickblick Februar

Der Kurs des Wahrungspaars AUD/USD fiel im vergangenen
Monat auf das niedrigste Niveau seit Mdrz 2009, als die
Auswirkungen des todlichen Coronavirus die Stimmung am Markt
beziiglich der heimischen Wdhrung eintribten. Zudem belastete
der insgesamt stdrkere US-Dollar, der aufgrund seiner relativ
hohen Leitzinssdtze und seiner Popularitdt als Fluchtwdhrung
ohnehin Auftrieb hatte, den Kurs des Wdhrungspaars AUS/USD.

e Traditionell ist der Kurs des Australischen Dollar eng an die
Erwartungen beziiglich der Rohstoffnachfrage gekoppelt. Der
Riickgang der Aktivitdt in chinesischen Fabriken ist daher ein
beunruhigendes Signal.

® Neben der Rohstofffrage kénnte den Australischen Dollar auch
die Tatsache belasten, dass weniger Studenten und Besucher
aus China einreisen, was den Bildungs- und Tourismusbereich
belastet.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 0,75%
BIP (Jahresrate): 1,7%
Inflationsrate (Jahresrate): 1,8%
Arbeitslosenrate: 5,1%

Handelsbilanz: AUD 5,2 Mrd.

Steven-Dooley;-Currency-Strategist — Asien-Pazifik-Raum

Prognose AUD

Die wahrscheinlichen Auswirkungen der Buschbrdnde und des
Coronavirus haben zahlreiche Volkswirtschaftler veranlasst, die
Prognose fiir das Mdrzquartal nach unten zu revidieren.

Einige Analysten sind besorgt, das australische
Wirtschaftswachstum kdnne sogar negativ ausfallen. Auch

der nachlassende heimische Arbeitsmarkt belastete den
Australischen Dollar, da die Arbeitslosenrate von 5,1% auf 5,3%
gestiegen ist.

Nach Aussagen der Reserve Bank of Australia (RBA) strebt diese
eine Arbeitslosenrate von 4,5% an. Aufgrund der schlechten
Nachrichten vom Arbeitsmarkt rechnen die Marktteilnehmer nun
verstdrkt mit einer Leitzinssenkung seitens der RBA.

® Die ndchste geldpolitische Sitzung der RBA findet am
3. Mdrz statt.

EUR/AUD (12 Monate)
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Riickblick Februar

Der chinesische Yuan verzeichnete im Februar weitere
Kursverluste, da die wirtschaftlichen Auswirkungen des
Coronavirus die Wahrung unter Druck setzten.

Der Yuan verzeichnete gegeniiber dem im Januar erzielten
6-Monatshoch Kurseinbriiche, die sich im Februar ausweiteten.

Der Fokus wird vor allem darauf liegen, wie lange die
Unternehmen ihren Betrieb werden einstellen missen. Einige
Unternehmen, darunter wichtige Fabriken, konnten bereits mit
reduziertem Produktionsvolumen die Arbeit wieder aufnehmen,
aber viele Unternehmen, darunter viele KMU und Unternehmen
mit starkem Kundenkontakt, diirfen den Betrieb weiterhin noch
nicht wieder aufnehmen.

e Der Kurs des Wahrungspaars USD/CNY rutschte im Februar
unter die kritische Schwelle von 7,00 CNY - ein weiteres Signal
fur die Schwdche des Yuan.

e Gegeniiber den meisten anderen W&hrungen notierte der
Yuan, nicht zuletzt aufgrund seiner engen Bindung an den
US-Dollar, hoher.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 4,35%
BIP (Jahresrate): 6,0%
Inflationsrate (Jahresrate): 4,5%
Arbeitslosenrate: 3,7%
Handelsbilanz: USD 47,2 Mrd.

Steven Dooley, Currency Strategist — Asien-Pazifik-Raum

Prognose CNY

Die wirtschaftlichen Auswirkungen des Coronavirus lassen

sich - angesichts des moéglichen Riickgangs des chinesischen
Wirtschaftswachstums von 6,0% im Vorjahr auf ca. 4,5-5,5% im
Jahr 2020 - noch nicht genau abschdtzen.

Die chinesische Regierung hat MaBnahmen zur Unterstitzung von
Unternehmen ergriffen, darunter Schuldenerlass und eine am 21.
Februar erfolgte Senkung des wichtigsten Zinssatzes fir Darlehen
von 4,15% auf 4,05%.

® Man wird die chinesischen Wirtschaftsdaten, darunter die
Einkaufsmanagerindizes (EMI), genau im Auge behalten, um
anhand der Daten die Einschdtzung der Auswirkungen vieler -
durch das Coronavirus ausgeldster - vorlgufigen SchlieBungen
von Betrieben vorzunehmen.

® Die Marktteilnehmer werden auch verfolgen, ob die chinesische
Regierung die StimulierungsmaBnahmen verldngert. Das
konnte dem Yuan kurzfristig Rlickenwind verschaffen.

EUR/CNY (12 Monate)
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Riickblick Februar

Angesichts der Sorge um eine durch das Coronavirus ausgeloste
weltweite wirtschaftliche Abkiihlung und des Drucks, den die
wilden Kursspriinge des US-Dollar ausiibten, ndherte sich der
Kurs des Wdahrungspaars NZD/USD im vergangenen Monat einem
N-Jahrestief.

Der Anfang des Monats erschienene durchwachsene
Beschdftigungsbericht, der einen schwdcheren Stellenzuwachs
bei gleichzeitig sinkender Arbeitslosenrate ergab, sorgte bei den
Marktteilnehmern weiterhin fiir Anspannung.

Schwdchere Einzelhandelsumsdtze, die von 1,6% im
Septemberquartal auf 0,7% im Dezemberquartal sanken, wiesen
ebenfalls auf einen potenziellen Riickgang der neuseeldndischen
Wirtschaftsaktivitat hin.

e Die Preise fur Milchprodukte brachen mit nahezu -8,0%
deutlich ein und auch andere Rohstoffe von zentraler
Bedeutung wiesen Preisriickgdnge auf.

e Der Neuseeland-Dollar notierte insgesamt niedriger, wobei
der Kurs des Wahrungspaars NZD/AUD unter ein 5-Jahreshoch
rutschte und NZD/GBP auf ein 4-Jahrestief fiel.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: 1,0%
BIP (Jahresrate): 2,3%
Inflationsrate (Jahresrate): 1,9%
Arbeitslosenrate: 4,0%

Handelsbilanz: NZD 550 Mio.

oy AR

il Y ] .
Steven Dooley, Currency Strategist -~ Asien-Pazifik-Raum

Prognose NZD

Auf der Sitzung der Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) Mitte
Februar wurden zuversichtlichere Tone angeschlagen und die
RBNZ signalisierte, keine weitere Leitzinssenkung im Jahr 2020
zu planen.

Dennoch waren die Kursgewinne des Neuseeland-Dollar nur
von kurzer Dauer. Der allgemeine Trend, ,risikobehaftete
Vermogenswerte zu verkaufen, der insbesondere nach
schwachen Konjunkturdaten aus den USA einsetzte, sorgte bei
den Marktteilnehmern weltweit fiir Sorge, dass eine Abkiihlung
der Wirtschaft auf globaler Ebene Druck auf den Kurs der
neuseeldndischen Wdhrung ausiiben kénnte.

® Die Auswirkungen des Coronavirus am Markt sorgten bei den
Marktteilnehmern fir Nervositat, was dazu fihrte, dass man
trotz der Zuversicht der RBNZ eine Leitzinssenkung im Verlauf
der ndchsten 12 Monate einpreiste.

e Die ndchste Sitzung der RBNZ findet am 25. Mdrz statt.

EUR/NZD (12 Monate)
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Guillaume Dejean, Currency Strategist - Europa/Naher Osten/Afrika

Riickblick Februar

Der Yen fuhr in diesem Monat Achterbahn und konnte aufgrund
der vom Ausbruch des Coronavirus beeintrdchtigen Stimmung am
Markt zulegen. Verschiedene Hinweise darauf, dass die Ausbreitung
des Virus moglicherweise zum Ende des Quartals nachlassen
konnte, fihrten weltweit zu einem unaufhaltsamen Anstieg der
Wertpapiermdrkte und bereiteten den Weg fiir eine Kurskorrektur
des Yen gegeniber zahlreichen Wdhrungen. Die zunehmende
Sorge um die Gesundheit der japanischen Wirtschaft nach der
Mehrwertsteuererh6hung im vergangenen Oktober und die
Auswirkungen der engen Handelsbeziehungen zu China belasteten
die Performance des Yen.

® Die japanische Wirtschaft schrumpfte im 4. Quartal um 1,6%
und fiel auf den niedrigsten Stand seit 2014. Die 2019 erfolgte
Anhebung der Mehrwertsteuer von 8% auf 10% ddmpfte die
privaten Konsumausgaben mit -2,9% deutlich ab.

e Dain Chinain der zweiten Monatshdlfte weniger neue Fdlle von
Coronavirus-Infektionen hinzukamen, geht man davon aus, dass
ein Wendepunkt erreicht ist, was die Anleger aufatmen lieB.

e Der Yen erlitt gegeniiber dem US-Dollar (-1,4%) und dem Euro
(-1,5%) die hochsten innerhalb eines Tages verzeichneten
Kursverluste der vergangenen sechs Monate bzw. der
vergangenen 2,5 Jahre. Der Kurs des Wahrungspaars USD/JPY
stieg am 19. Februar mit 112 JPY auf ein 9-Monatshoch.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz: -0,1%
BIP (Jahresrate): 1,7%
Inflationsrate (Jahresrate): 0,5%
Arbeitslosenrate: 2,2%

Handelsbilanz: ¥ -1313 Mrd.

Prognose JPY

Die Volatilitdt des Yen wird vermutlich weiterhin von der Entwicklung
der Risikofreude bzw. Risikoaversion der Anleger im Zusammenhang
mit dem Coronavirus und seinen wirtschaftlichen Auswirkungen
beeinflusst werden. Die Anleger werden wohl nach wie vor genauestens
auf die Nachrichten Uber die Ausbreitung bzw. neue Ausbriiche
des Virus achten - und natirlich auf die makrodkonomischen
Daten, die zeigen, welche Schdden durch die Krise entstanden
sind. Sollten die Wertpapierbdrsen jedoch weiterhin eine derart
gute Performance aufweisen, diirften Kursgewinne der japanischen
Wdhrung gedeckelt sein. Das gilt insbesondere in Bezug auf den
US-Dollar und das Britische Pfund da beide hohere Zinsertrdge
versprechen als der Yen und gleichzeitig in einem angespannten
wirtschaftlichen Umfeld gute Fundamentaldaten ausweisen.

® Die Kursschwankungen der japanischen Wadhrung kdnnten
unberechenbar bleiben, da es bisher keine ausreichenden
Informationen dariiber gibt, wie lange die Viruserkrankung noch
anhalten und das internationale Wachstum beeintrdchtigen wird.

e Japan lduft Gefahr, im 1. Quartal 2020 in eine Rezession
abzurutschen, da die drittgréBte Volkswirtschaft der Welt durch
die Schwdche ihres chinesischen Handelspartners schnell in
Mitleidenschaft gezogen werden kdnnte. Die Anleger werden
ihr Augenmerk auf die japanische Zentralbank (BoJ) und deren
Haltung in puncto Risikobereitschaft richten.

¢ Dadie Anleger auf Nachrichten beziiglich des Coronavirus fokussiert
sind, durfte jeder Hinweis auf eine Ausmerzung des Virus fir Erleichterung
sorgen und einen starken Riickgang des Yen-Kurses zur Folge haben.

EUR/JPY (12 Monate)
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Riickblick Februar

Der Singapur-Dollar gab im Februar deutlich nach, als die
wirtschaftlichen Auswirkungen des gefdhrlichen Coronavirus die
Kursentwicklung der heimischen Wadhrung beeintrdchtigten. Der
Kurssprung war der stérkste Anstieg innerhalb eines Monats, den
das Wdhrungspaar USD/SGD seit November 2016 ausgefiihrt hat.

Singapurs Zentralbank, die Monetary Authority of Singapore
(MAS), trug zur Schwdche des Singapur-Dollar bei, als sie verlauten
lieB: ,Das MaBnahmeninstrumentarium bietet noch ausreichend
Spielraum fur eine geldpolitische Lockerung” (Quelle: MAS,

3. Februar 2020).

e FEin deutlicher Einbruch des heimischen
Handelsbilanziberschusses von 4,7 Mrd. SGD im Dezember auf
1,5 Mrd. SGD im Januar zeigt, welche Risiken die Schwankungen
im internationalen Handel fir die Wirtschaft Singapurs bergen.

Wirtschaftskennzahlen
Leitzinssatz (SIBOR): 1,77%
BIP (Jahresrate): 1,0%
Inflationsrate (Jahresrate): 0,7%
Arbeitslosenrate: 2,2%
Handelsbilanz: SGD 1,5 Mrd.

1-r-‘

Steven Dooley;

Prognose SGD

Der Druck auf den Singapur-Dollar konnte weiter anhalten und die
Wdhrung ist fir negative wirtschaftliche Auswirkungen besonders
anfdllig. Der Einfluss, den Handel, Tourismus, High-Tech-Fertigung
und Olverarbeitung auf Singapur haben, zeigt, dass sich die
Volkswirtschaft des Landes im Epizentrum der Branchen befindet,
die von der Abkihlung der chinesischen Wirtschaft und ihres
verarbeitenden Gewerbes betroffen sind.

® Der ndchste Schritt der MAS kdnnte den Druck auf den
Singapur-Dollar erneut erhéhen. Die ndchste Sitzung der
Zentralbank findet Mitte April statt.

® Sollte es zu Abverkdufen im Wertpapierhandel kommen,
kénnte das den Singapur-Dollar schwdchen.

EUR/SGD (12 Monate)
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