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Analysten:

USD - weiterhin wenig Anderung erwartet
Rainer Singer
rainer.singer@erstegroup.com EURUSD bewegte sich wahrend der letzten Wochen unverandert seitwarts.

Nachdem Werte von knapp unter 1,17 erreicht worden waren, kam es zu
einer Gegenbewegung. Hintergrund war, dass die Plane der US-Fed zur
Reduktion der monatlichen Wertpapierkaufe vorerst konkreter wurden. Die
Gegenbewegung Richtung 1,19 kam dann, als sich abzeichnete, dass auch
die EZB ihre Wertpapierkéufe reduzieren wiirde, was auch dann so
beschlossen wurde. In den USA haben hingegen die jungsten
Arbeitsmarktdaten eine Entscheidung der Fed im September (22.) Giber eine
Verringerung der Wertpapierkaufe unwahrscheinlich gemacht. Somit sehen
wir unsere Prognose einer Seitwartsbewegung von EURUSD auf einem
geringfugig hoheren Niveau als zuletzt als gut untermauert. Fir eine
Seitwartsbewegung auf absehbare Zeit spricht, dass sich in keinem der
Wahrungsraume Zinsdnderungen konkret abzeichnen werden.

Gerald Walek, CFA
gerald.walek@erstegroup.com

JPY — Abschwachung sollte sich fortsetzen

Nach der jungsten Phase der Befestigung (ausgeldst durch nach vorne
verschobene Erwartungen fur Zinserh6hungen durch Sitzungsteilnehmer
des FOMC) ist der Yen seit Mitte August wieder in eine Abwartsbewegung
zum Euro Ubergegangen. Gestiitzt auf die laufende dynamische Erholung
der Eurozone Konjunktur sollte sich die Schwéche des Yen in den
kommenden Wochen fortsetzen. Aus fundamentaler Sicht sind die aktuell
hohen Inflationsraten der Eurozone ein Risiko fir diese Erwartung.
Allerdings hat der Wechselkurs auf den letzten Anstieg der Eurozone
Inflation auf 3% j/j nicht negativ reagiert. Im Fall von Rickschlagen bei der
Bekampfung der Pandemie oder anderen geopolitischen Risiken, kdnnte der
Yen jederzeit voribergehend zum Euro befestigen.

CHF — Renditeanstieg schwacht Franken

Der jungste Renditeanstieg bei deutschen Staatsanleihen hat wie erwartet
Zu einer spurbaren Abschwachung des Franken zum Euro gefihrt.
Gestitzt auf die fortschreitende wirtschaftliche Erholung hat die EZB fir das
4. Quartal eine Verringerung der monatlichen Wertpapierkaufe angekindigt.
Major Markets & Credit Research Vor diesem Hintergrund erwarten wir einen weiteren leichten Anstieg der
Gudrun Egger, CEFA (Head) deutschen Renditen bis Ende des Jahres. Demgegeniber rechnen wir mit
_ _ _ _ keiner Veranderung der geldpolitischen Ausrichtung der SNB im Rahmen
Ramer ag?:;’(gﬁxc(’éfggggﬁ'fégz’ USA) " der nichsten Sitzung am 23. September. In diesem Umfeld prognostizieren
Margarita Grushanina (Economist AT) wir daher auch eine weitere Abschwachung des Franken gegeniiber dem
Euro bis Jahresende. Allerdings stellt aus fundamentaler Sicht die derzeit
sehr hohe Inflationsdifferenz zwischen der Schweiz und der Eurozone ein
Hinweis: Angaben zur friiheren R@s@ko fl'Jr._diese Prognose dar. Im Fall (_jer Zus_pitzung von geqpolitischen
Wertentwicklung sind kein verlasslicher Risiken kdnnte der Franken zum Euro jederzeit abrupt befestigen.
Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.
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Wihrungen im Uberblick
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Prognosen Wechselkurse!

Wahrung aktuell Dez.21 Mér.22 Jun.22 Sep.22
EURUSD 1,18 1,20 1,20 1,20 1,18
EURCHF 1,09 1,12 | 1,13 1,14 1,14
EURJPY aktuell Dez.21 Mar.22 Jun.22 Sep.22
Umfrage Bloomberg 130,0 1 131,0 132,0 133,0
Spot/Forward 130,0 130,2 | 130,3 130,4 130,5
Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

Prognose Zinssatze

3-Monats Zinssatze aktuell Dez.21 Mar.22 Jun.22 Sep.22
3M Euribor -0,54 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54
3M Libor US 0,12 0,20 0,20 0,20 0,20
SARON -0,88 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75

Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

Wenn Prognosen gegeniiber der letzten Ausgabe geandert wurden, zeigen Pfeile die Richtung an.

1 Regulatorische Auflagen verpflichten uns zu folgendem Hinweis: Prognosen sind kein
verlasslicher Indikator fur kinftige Wertentwicklungen
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Erste Group Bank AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen (zusammen mit
verbundenen Unternehmen, ,Erste Group“) unabhangig und objektiv als sonstige Information erstellt. Diese Publikation dient
interessierten Anlegern als zusatzliche Informationsquelle und stellt ausschlieB3lich generelle Informationen, Informationen Uber
Produktausgestaltungen oder makroékonomische Informationen dar, ohne dass absatzférdernde Werbeaussagen getroffen
werden. Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 (2) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar, weil keine
Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es handelt sich bei dieser
Publikation nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 (1) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565. Diese Publikation wurde nicht
unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem
Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Publikation dient ausschlie3lich als
unverbindliche und zuséatzliche Information und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
bei Redaktionsschluss. Der Inhalt dieser Publikation kann jederzeit ohne Bekanntgabe geédndert werden. Sie stellt weder eine
Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum
Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapiers oder Finanzproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine Trading-Strategie dar. Die in
dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, die von Erste Group als zuverlassig
erachtet werden, ohne allerdings zwingend von unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein. Obwohl die Erste Group die von
ihr beanspruchten Quellen als verlasslich einstuft, ibernimmt die Erste Group (einschlief3lich ihrer Vertreter und Arbeitnehmer)
weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung fur die Aktualitét, Vollstdndigkeit und inhaltliche Richtigkeit
des Inhalts dieser Publikation. Erste Group verwendet unter Umstanden Hyperlinks zu anderen Webseiten in dieser Publikation.
Die Verlinkung auf eine andere Internetprasenz bedeutet jedoch nicht, dass die Erste Group sich deren Inhalt zu Eigen macht.
Weder ein Unternehmen der Erste Group, noch ein Vorstandsmitglied, Aufsichtsratsmitglied, Verwaltungsratsmitglied,
Geschaéftsfihrer, leitender Angestellter oder sonstiger Angestellter eines Unternehmens der Erste Group haften fur etwaige
Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlie3lich Folge- oder indirekter Schaden oder entgangenem Gewinn),
die im Vertrauen auf den Inhalt dieser Publikation entstehen. Alle Meinungsaussagen, Schatzungen oder Prognosen geben die
aktuelle Einschatzung des Verfassers/der Verfasser zum Zeitpunkt der Ver6ffentlichung wieder und stellen nicht
notwendigerweise die Meinung der Erste Group dar. Sie kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Erste
Group ist nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzuéndern oder zu ergdnzen oder deren Empfénger auf
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine darin enthaltene
Stellungnahme, Schéatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die Wertentwicklung von Wertpapieren bzw.
Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage uber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fur
den zukiinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann
daher nicht ibernommen werden. Die in dieser Publikation angefiihrten Prognosen beruhen auf durch objektive Daten
gestitzten Annahmen, sind jedoch kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung eines Wertpapiers bzw.
Finanzinstruments. Erste Group, ihre verbundenen Unternehmen, Mitglieder ihrer Geschéftsleitung(en), ihre leitenden
Angestellten und/oder ihre Mitarbeiter diirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in dem/n in dieser Publikation genannten
Finanzinstrument(en) halten bzw. mit diesen handeln. Erste Group kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen
Finanzinstrumenten tétigen oder als Market Maker fiir diese agieren, Wertpapier-Dienstleistungen fiir diese Emittenten
erbringen oder solche anbieten. Sie kann auch durch Vertreter im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Unternehmen vertreten sein. Erste Group kann auch auf der Basis von den in dieser Publikation enthaltenen Informationen oder
Schlussfolgerungen handeln oder diese in sonstiger Weise verwenden, bevor diese den Empfangern zugehen. Diese
Publikation unterliegt dem Urheberrecht der Erste Group und darf nicht ohne die schriftliche Zustimmung der Erste Group
reproduziert, verteilt oder teilweise bzw. als Ganzes an unberechtigte Personen weitergegeben oder Gibermittelt werden. Mit
Annahme dieser Veroffentlichung stimmt der Empfénger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Die Erste Group ist gemaR der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16.
September 2009 Uber Ratingagenturen nicht als Ratingagentur registriert oder zertifiziert. Eine Beurteilung der Bonitat des
Emittenten durch die Erste Group stellt kein Rating gem. der Verordnung dar. Interpretationen der aktuellen oder zukinftigen
Entwicklung von Ratings basieren nur auf bestehenden Rating-Dokumenten und sind nicht eigens als Kreditrating zu
betrachten.
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