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Euro unter Druck

In den vergangenen Wochen musste der Euro neue Jahrestiefs gegen-
Uber einer Reihe von Industrieldnder-Wahrungen hinnehmen. Dazu zah-
len der US-Dollar (1,152 EUR-USD), das britische Pfund (0,841 EUR-

EUR-Kurse im Vergleich zum 11.10.2021 (in %)

GBP), die schwedische Krone (9,867 EUR-SEK), die norwegische Krone EUR - CHF I

(9,689 EUR-NOK), der Schweizer Franken (1,054 EUR-CHF) sowie auch EUR - SEK I

der kanadische Dollar (1,4315 EUR-AUD). Es liegt auf der Hand, dass der  EUR - usSD I

Euro gegeniber den Wahrungsraumen das Nachsehen hat, in denen EUR - CAD |

Notenbanken mit einer Straffung ihrer Geldpolitik auf zunehmende In- EUR - JPY -

flationsrisiken reagieren wollen (USA, GBP) oder Rohstoffexporteure von EUR - AUD 1

hohen Rohstoffpreisen prof.|t|eren (NOK, .CAD).. Derr.wgelgenuber. stehen EUR - NOK —

eher schwache Vorgabeln far de.n Eurq. E|nerse|ts WI|| die EZB die EUR - GBP e
Markterwartungen an eine baldige Leitzinswende in Euroland runter- 0 10 00 10

schrauben, indem sie den deutlichen Inflationsanstieg in Euroland un-
entwegt als temporar und ohne Folgen fur ihre Leitzinsen deklariert. An-
dererseits triiben sich die Wachstumsaussichten Eurolands fir die nachs- ~ Lesehilfe: Positiver Wert bedeutet Aufwertung des Euro.
ten Quartale aufgrund anhaltender globaler Lieferengpésse sowie auch  Quellen: Bloomberg, DekaBank Stand 11112021
steigender Corona-Zahlen. Die Herbst-Winter-Zeit durfte fiir den Euro

keine leichte werden.

EUR-USD: Dollar-Starke aufgrund zunehmender Zinsdifferenz zwischen USA und Euroland.
EUR-GBP: Bevorstehende Leitzinswende der Bank of England lasst weiterhin Aufwertungspotenzial fur das Pfund erwarten.
EUR-CHF: Schweizer Franken so stark gefragt wie zur Hochphase der Corona-Pandemie 2020.

EUR-SEK: Zinserhohungserwartungen an die Riksbank wegen des Inflationsanstiegs in Schweden in Richtung 3 % lieBen die schwedi-
sche Krone aufwerten.

EUR-NOK: Norwegische Krone profitiert vom hohen Olpreisniveau sowie steigenden Leitzinses der Norges Bank.
EUR-JPY: EZB geht kommunikativ gegen Markterwartungen hinsichtlich einer Leitzinswende ab 2022 vor. Dies schwacht den Euro.

EUR-AUD: Angesichts der dovishen EZB und steigender Corona-Zahlen in Euroland gibt der Euro nach. Australischer Dollar profitiert
von steigenden Rohstoffpreisen.

EUR-CAD: Wichtige Stiitzen fiir den kanadischen Dollar sind der hohe Olpreis sowie die im néchsten Jahr erwartete Leitzinswende der
Bank of Canada.
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Lesehilfe: Anstieg bedeutet Aufwertung des Euro.
Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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* Euro-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank

m Im Fokus: Der EUR-USD-Wechselkurs sank Anfang November auf ein neues Jah-
restief von 1,1519. Ein starker US-Arbeitsmarktbericht fir den Monat Oktober so-
wie der grundsatzliche Ausblick auf einen deutlich strafferen geldpolitischen Kurs
der Fed im Vergleich zur EZB starken den US-Dollar gegentiber dem Euro. In den
USA erwarten wir die Leitzinswende aufgrund zunehmender Inflationsrisiken nun-
mehr etwas friiher (September 2022). Demgegenber ist die EZB derzeit bemdiht,
die Markterwartungen hinsichtlich der Leitzinserhéhungen in Euroland herunterzu-
schrauben. Hier wird es mangels mittelfristigen Inflationsdrucks bis auf Weiteres bei
Nullzinsen bleiben. Wenngleich die steigende Zinsdifferenz zu den USA den Euro
belastet, durfte er dieser mit zunehmender konjunktureller Erholung Eurolands ins-
besondere im nachsten Jahr gut trotzen kénnen.

m Prognoserevision: —

m Perspektiven: Der Euro hat die teilweise deutliche Ausweitung des US-Zinsvor-
teils in diesem Jahr bislang gut verkraftet. Bei den zehnjdhrigen Staatsanleihen hatte
der US-Zinsvorsprung im Frihjahr 2021 kurzzeitig sogar 200 Basispunkte tberschrit-
ten. Einen erneuten starken Schub in Richtung von 300 Basispunkten erwarten wir
aber nicht. Daher deutet sich derzeit auch nicht an, dass der EUR-USD-Wechselkurs
auf Werte im Bereich von 1,10 féllt. Die enormen Ausgabenprogramme in den USA
und die deutlich gestiegenen US-Staatsschulden sind strukturelle Belastungsfakto-
ren fur den US-Dollar. Die politische und wirtschaftliche Unsicherheit, nicht zuletzt
auch um die Fiskal- und Geldpolitik, lasst erhéhte Schwankungen beim EUR-USD-
Wechselkurs erwarten.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,15 1,16 1,15 1,17
Forwards 1,15 1,15 1,16
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 -0,2 -0,7
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -121 -140 -170 -210
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -180 -195 -210 -220
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Fed (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25-0,50
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggt Vorj.) -6,4 5,1 4,2
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) -3,4 5,5 3,7
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,3 2,5 2.3
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 47 3,1

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-GBP

Euro-Pfund-Wechselkurs
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Nettopositionierung der Spekulanten*
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* British Pound Sterling-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank

m Im Fokus: Die Bank of England Uberraschte beim November-Zinsentscheid, in-
dem sie ihren Leitzins nicht anhob, obwohl BoE-Chef Bailey im Vorfeld des Zinsent-
scheids die Erwartungen an eine Leitzinserhdhung geschirt hatte. Die Markterwar-
tungen wurden somit enttauscht. Infolgedessen hat das Pfund gegentiber dem Euro
nachgegeben: Der EUR-GBP-Wechselkurs stieg wieder tUber die Marke von 0,85,
nachdem er sich zuvor seit Anfang Oktober in Erwartung der Leitzinserhéhung der
BoE darunter bewegte und Ende Oktober sogar sein Jahrestief bei 0,8407 mar-
kierte. Doch die Leitzinswende in UK ist nur aufgeschoben, nicht aufgehoben. An-
ders als die EZB, die eine noch lang andauernde Phase von Nullzinsen avisiert, be-
steht bei der BoE Handlungsbedarf, ihre Geldpolitik zu straffen. In UK sind es die
hohen Inflationserwartungen sowie eine niedrige Arbeitslosenquote, die mittelfristig
fur Inflationsdruck und das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale sorgen. Wir erwarten den
ersten Zinsschritt von 0,10 % auf 0,25 % im Dezember, gefolgt von einem weite-
ren im Februar. Durch die zunehmende Zinsdifferenz zu Euroland erhalt das Pfund
im Prognosezeitraum weiteres Aufwertungspotenzial. Falls die BoE allerdings auf-
grund einer schwacheren Entwicklung am Arbeitsmarkt die Leitzinswende hinauszo-
gern sollte, ware dies erneut eine Belastung fur das Pfund.

m Prognoserevision: -

m Perspektiven: Seit 1.01.2021 bzw. nach dem Brexit befindet sich der EUR-GBP-
Wechselkurs auf der Suche nach seinem angemessenen Post-Brexit-Niveau. Seit
dem Brexit-Referendum 2016 hat das Pfund gegentber dem Euro deutlich abge-
wertet (bis Ende 2020 um 17 %; seit Ende 2015 sogar um 28 %). Eine schnelle
Ruckkehr zur alten Pfund-Starke ist nicht absehbar. Im Gegenteil: Perspektivisch
kénnte neben den wirtschaftlichen Brexit-Anpassungen auch das Risiko des Zerfalls
des Vereinigten Konigreichs (Unabhangigkeitsbestrebungen der Schotten und der
Nordiren) das Pfund belasten. Von der Bank of England ist zu erwarten, dass sie ei-
ner UberméaBigen Pfund-Abwertung entgegenwirken wirde. Insofern ist ein Ver-
trauensverlust in das Pfund nach dem Brexit nicht zu befurchten.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognosen DekaBank 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-GBP 0,86 0,85 0,84 0,84
Forwards 0,86 0,86 0,87
Hedge-Ertrag (%)* -0,2 -0,4 -1,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte)** -128 -130 -135 -145
Zinsdiff. 10J (Basispunkte)** -117 -120 -120 -115
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins BoE (%) 0,10 0,50 0,50 0,75
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) -6,4 5,1 4,2
UK Bruttoinlandsprodukt (% ggt. Vorj.) -9,7 7,0 4,9
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,3 2,5 2,3
UK Inflation (% ggu. Vorj.) 0,9 2,4 4,3

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
** Bundesanleihen minus Gilts
Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS , Prognose DekaBank
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EUR-CHF

Euro-Franken-Wechselkurs
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* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

m Im Fokus: Gegenlber dem Schweizer Franken schwachelt der Euro derzeit deut-
lich. Anfang November ist der EUR-CHF-Wechselkurs auf ein neues Jahrestief von
1,054 gesunken. So schwach war der Euro zuletzt in der Hochphase der Corona-
Pandemie im Frihjahr 2020. Eine Reihe von Griinden durfte hierfir verantwortlich
sein. Belastend fiir den Euro wirken derzeit triibere kurzfristige Wachstumsaussich-
ten fur Euroland, was auf globale Lieferengpasse und steigende Corona-Zahlen zu-
ruckzufuhren ist, die temporar hohe Inflation sowie eine wiederholt dovishe EZB,
die die Markterwartung an Leitzinserndhungen ab dem kommenden Jahr kommuni-
kativ drosselt. Konjunkturell sieht sich die Schweizer Wirtschaft zwar ahnlichen
Problemen gegeniber, steht aber etwas besser da: Zum einen durfte sie das Vor-
Corona-Niveau bereits im dritten Quartal erreicht haben. Zum anderen tragen inter-
nationale Sport-Events zum Schweizer BIP-Wachstum in den Jahren 2021 und 2022
bei. Die SNB wirkt mit Devisenkdufen der Franken-Starke bzw. dem weiteren Absin-
ken des Wechselkurses entgegen. Der Euro durfte sich wohl erst ab dem kommen-
den Jahr, mit nachlassenden wirtschaftlichen Belastungen, wieder starker gegen-
Gber dem Franken behaupten.

m Prognoserevision: -

m Perspektiven: Der Schweizer Franken bleibt Giberwertet. Mit ihrer politischen
Neutralitdt und der robusten Wirtschaft (auch im Corona-Jahr 2020) ist die Schweiz
,als sicherer Hafen” vor allem in Zeiten erhéhter Risikoaversion von den Anlegern
stark gefragt. Im Hochpunkt der Risikoaversion im Lockdown-Frihjahr 2020 ist der
EUR-CHF-Kurs bis auf 1,05 gefallen. Doch zum Jahresende 2020 wurden die Wei-
chen fur eine langsame Abwertung des Franken gegentiber dem Euro gestellt: Der
Erfolg der Impfkampagnen, die konstruktive Wirtschaftspolitik des neuen US-Prési-
denten Biden sowie ein sich festigender Erholungspfad 2021/22 in Euroland, auch
mit Hilfe des EU-Wiederaufbaufonds, reduzieren die Risikoaversion der Anleger und
damit die Nachfrage nach dem Franken. Die SNB wird weiterhin mit Negativzinsen
und Devisenkdufen gegen die Franken-Starke vorgehen.

Wichtige Daten im Uberblick
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* Swiss Franc-Futures; in Tsd. Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank
_

Prognose DekaBank 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,06 1,07 1,10 1,11
Forwards 1,07 1,07 1,07
Hedge-Ertrag* (%) -0,01 0,04 0,11
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 6 5 10 15
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -9 -5 0 -10
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins SNB (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022pP
EWU BIP (% ggu. Vorj.) -6,3 4,9 4,0
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) -2,5 3,4 3,6
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,3 2,3 2,0
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) -0,7 0,5 0,7

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, SNB, Bundesamt fur Statistik Schweiz, Prognose DekaBank
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EUR-SEK, EUR-NOK

Euro-Kronen (SEK)-Wechselkurs

Prognose DekaBank 10.11.2021 in3Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
1,0 Wechselkurs EUR-SEK 9,99 9,95 9,90 9,90
Forwards 10,01 10,02 10,05
Hedge-Ertrag (%)* -0,2 -0,3 -0,6
10,5 Zinsdiff. 2J (Basispunkte)** 54 -50 45 -50
Zinsdiff. 10J (Basispunkte)** -51 -55 -60 -60
10,0 Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Riksbank (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
9,5 EWU BIP (% ggi. Vorj.) 6,4 5,1 4,2
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) -2,9 4,3 3,3
90 . . . . . i | EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,3 2,5 2,3
! 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Schweden Inflationsrate (% ggdi. Vorj.) 0,7 2,5 2,1
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank ** Bundesanleihen minus schwedische Staatsanleihen

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Riksbank, Statistics Sweden, Prognose DekaBank

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs

Prognose DekaBank 10.11.2021 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
12 Wechselkurs EUR-NOK 9,92 9,90 9,90 9,80
Forwards 10,0 10,0 10,1
Hedge-Ertrag (%)* -0,3 -0,7 -1,7
n Zinsdiff. 3J (Basispunkte)** -209 -210 215 220
Zinsdiff. 10J (Basispunkte)** -186 -180 -190 -185
10 Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Norges Bank (%) 0,25 0,50 0,75 1,00
Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
9 EWU BIP (% ggii. Vorj.) 6,4 5,1 4,2
Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) -3,1 3,8 4,0
8 EWU Inflationsrate (% ggt. Vorj.) 0,3 2,5 2,3
20I16 20'17 20'18 2619 2620 20'21 20'22 ' Norwegen Inflationsrate (% ggii. Vorj.) 1,3 3,3 1,6
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank ** Bundesanleihen minus norwegische Staatsanleihen

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Norges Bank, Statistics Norway, Prognose DekaBank
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EUR-JPY, EUR-AUD, EUR-CAD

Euro-Yen-Wechselkurs

Prognosen DekaBank 10.11.2021 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
140 Wechselkurs EUR-JPY 131,2 130 130 130
Forwards 131,0 131,1 131,3
Hedge-Ertrag (%)* 0,1 0,0 -0,1
130 Zinsdiff. 2J (Basispunkte)** -59 -60 -55 -50
Zinsdiff. 10J (Basispunkte)** -31 -25 -20 -10
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins BoJ (%) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
120 Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) -6,4 5,1 4,2
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) -4,7 1,9 2,6
110 T T T T T T v EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,3 2,5 2,3
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Japan Inflation (% ggl. Vorj,) 0,0 -0,2 0,9
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank ** Bundesanleihen minus japanische Staatsanleihen

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, BoJ, ESRIJapan, Ministry of Int. Affairs and Communic., Prognose DekaBank

Euro-Dollar (AUD)-Wechselkurs

Prognose DekaBank 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
1,9 Wechselkurs EUR-AUD 1,57 1,56 1,58 1,58
Forwards 1,57 1,58 1,58
Hedge-Ertrag (%)* -0,4 -0,6 -1,2
17 Zinsdiff. 2J (Basispunkte)** -131 -125 -120 -130
! Zinsdiff. 10J (Basispunkte)** -198 -215 -220 -220
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins RBA (%) 0,03 0,10 0,10 0,10
15 Konjunkturdaten 2020 2021P 2022p
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 6,4 5,1 4,2
Australien BIP (% ggu. Vorj.) -2,4 4,7 3,2
1,3 i T T T T T T EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,3 2,5 2,3
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,8 2,8 2,2
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank ** Bundesanleihen minus australische Staatsanleihen

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Reserve Bank of Australia, Australian Bureau of Statistics, Prognose DekaBank

Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs

Prognose DekaBank 10.11.2021 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
1,7 Wechselkurs EUR-CAD 1,43 1,44 1,44 1,45
Forwards 1,44 1,44 1,46
Hedge-Ertrag (%)* -0,7 -1,3 -3,0
1.6 Zinsdiff. 2J (Basispunkte)** -170 -190 -200 -230
Zinsdiff. 10J (Basispunkte)** -193 -215 -225 -230
1,5 Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins BoC (%) 0,25 0,25 0,25 0,75
14 Konjunkturdaten 2020 2021P 2022P
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 6,4 5,1 4,2
Kanada BIP (% ggu. Vorj.) -5,3 4,9 3,9
1.3 - T T T T T T d EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,3 2,5 2,3
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,7 3,2 2,5
* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, DekaBank ** Bundesanleihen minus kanadische Staatsanleihen

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Canada, Statistics Canada, Prognose DekaBank
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Wechselkurse im Uberblick

Stand am Prognosen (fett, obere Zeile) und Terminkurse (untere Zeile)
10.11.2021 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate

1,16 1,15 1,17 1,18
EUR-USD 1,15

1,15 1,15 1,16 1,17

1 1 1 131
EUR-JPY 131 30 30 30 3

131 131 131 131

0,85 0,84 0,84 0,83
EUR-GBP 0,86

0,86 0,86 0,87 0,88

1,07 1,10 1,11 1,13
EUR-CHF 1,06

1,07 1,07 1,07 1,07

9,95 9,90 9,90 9,80
EUR-SEK 9,99

10,01 10,02 10,05 10,12

9,90 9,90 9,80 9,70
EUR-NOK 9,92

10,0 10,0 10,1 10,3

7,44 7,45 745 7,46
EUR-DKK 7.44

7,44 7,44 7,44 7,44

1,44 1,44 1,45 1,45
EUR-CAD 1,43

1,44 1,44 1,46 1,49

1,56 1,58 1,58 1,58
EUR-AUD 1,57

1,58 1,58 1,59 1,62

112,1 113,0 11,1 111,0
USD-JPY 113,9

113,9 113,8 113,3 111,7
CBPUSD 1,35 1,36 1,37 1,39 1,42

1,34 1,34 1,33 1,33

0,92 0,96 0,95 0,96
USD-CHF 0,92

0,92 0,92 0,91 0,90

8,58 8,61 8,46 8,31
USD-SEK 8,68

8,71 8,70 8,69 8,63

8,53 8,61 8,38 8,22
USD-NOK 8,62

8,68 8,70 8,74 8,79

1,24 1,25 1,24 1,23
USD-CAD 1,25

1,25 1,25 1,26 1,27

0,74 0,73 0,74 0,75
AUD-USD 0,74

0,73 0,73 0,73 0,72

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser
Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprufba-
ren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwick-
lung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzun-
gen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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