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Analysten: Valentin Jansen, Christian Reuter 

 

 Klimaschutz ist längst Bestandteil des geldpolitischen Rahmens geworden 

 Im allgegenwärtigen Diskurs um das Thema Nachhaltigkeit stehen neben überstaatlichen Zusammen-

schlüssen häufig der öffentliche und private Sektor im Zentrum. Doch auch auf Seiten der Währungs-

hüter aus Frankfurt ist längst einiges in Bewegung. „Wir haben erkannt, dass der Klimawandel eine 

existenzielle Herausforderung für die Welt darstellt und dass er für das Mandat der EZB von strategi-

scher Bedeutung ist“ erklärte EZB-Präsidentin Lagarde bereits Anfang Juli 2021 auf der Pressekonfe-

renz zum Abschluss des letzten turnusmäßigen Strategy Review. Zwar sei die EZB zuallererst der Preis-

stabilität im Euroraum verpflichtet, doch erkenne sie die Notwendigkeit an, innerhalb ihres Mandats 

Klimaschutzaspekte in ihren geldpolitischen Handlungsrahmen einzubeziehen. Der EZB-Rat habe da-

her beschlossen, die Auswirkungen des Klimawandels in die künftige geldpolitische Strategie zu integ-

rieren. Passend dazu wurde ein Maßnahmenpaket vorgelegt, das neben zunächst internem Ressour-

cenaufbau explizit die Berücksichtigung von Klimaschutzaspekten in geldpolitischen Bereichen wie 

dem Umgang mit Sicherheiten und Ankaufprogrammen sowie auch dem Risikomanagement benennt. 

In Bezug auf Letzteres wurden nur wenige Monate später im September die Ergebnisse des EU-weiten 

Pilot-Klimastresstest von EZB-Vizepräsident de Guindos präsentiert. Im Jahr 2021 wurde damit ein 

wichtiger Meilenstein beim Einbezug von Klimaschutzaspekten in die Geldpolitik der EZB erreicht – 

Klimaschutz ist seither längst Bestandteil des geldpolitischen Rahmens geworden. 

 

 
 Quelle: EZB, NORD/LB Macro Research 

 Konkretisierung und Bekenntnis zu Pariser Klimazielen 

 Ein Jahr nach Abschluss des Strategy Review und „einen Pilot-Klimastresstest später“ veröffentlichte 

die EZB-Pressestelle im Juli 2022 eine wichtige Konkretisierung der im ersten Aufschlag avisierten Kli-

maschutzaspekte im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie. Man wolle die CO2-Bilanz des Ankaufpro-

gramms von Unternehmensanleihen (namentlich „CSPP“; damaliger Anteil am Gesamtportfolio 

etwa10%) künftig auf die Pariser Klimaschutzziele ausrichten. Randnotiz: Dies entspricht den Klima-

zielen der EU-Kommission, welche seither damit auch Unterstützung von Seiten der Währungshüter 

erfahren. Konkret waren der Pressemitteilung u.a. Anpassungen beim Umgang mit Sicherheiten zu 

entnehmen: „Das Eurosystem strebt eine schrittweise Dekarbonisierung der Bestände an Unterneh-

mensanleihen an, die mit den Zielen des Pariser Abkommens in Einklang steht. Zu diesem Zweck wird 

das Eurosystem die Bestände über Reinvestitionen hin zu Emittenten mit besserer Klimabilanz um-

schichten“ – hieß es dazu erstmals. Daneben solle der Ausbau des Risikomanagements – beispiels-

weise durch jährliche Klimastresstests – unter Einbezug der laufenden EU-Initiativen zu klimabezoge-

ner Berichterstattung fortgesetzt werden. Nicht zuletzt habe auch die Reduktion finanzieller Risiken in 

der Bilanz des Eurosystems im Zusammenhang mit Klimarisiken dabei eine wichtige Rolle gespielt. 
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 Klimawandel stellt Problemfaktor für geldpolitische Entscheidungen dar 

 Der Klimawandel, Extremwetterereignisse und die Energiewende werden es der EZB perspektivisch 

immer schwerer machen, geldpolitische Entscheidungen auf Basis der Einschätzung der wirtschaftli-

chen Gesundheit der Eurozone zu treffen. In einer im Juni 2023 erschienen Analyse des EZB-Stabs im 

Rahmen des monatlichen ECB Economic Bulletin wurden alle drei Herausforderungen als Einflussfak-

toren auf das Produktionspotenzial im Euroraum untersucht. Demnach sind diese Variablen bereits 

jetzt ein wichtiger Bestandteil der vierteljährlichen Projektionen, die den Währungshütern als Grund-

lage der Zinsentscheide und weiterer Handlungsoptionen dienen. Laut dem Autor und EZB-Ökonom 

Miles Parker richtet ein ungebremster Klimawandel beim Produktionspotenzial der EU auf lange Sicht 

wesentlich mehr Schaden an, als die Auswirkungen einer Transition hin zu einer kohlenstofffreien 

Wirtschaft. Die „beträchtlichen lokalen Auswirkungen“ des Klimawandels auf bestimmte Regionen 

und Sektoren – welche auch bereits in den vorangegangen EZB-Klimastresstest untersucht und adres-

siert wurden – sowie die Ungewissheit über die Reaktionen von Unternehmen und Menschen machten 

es noch schwieriger, die Folgen zu beurteilen, so Parker. Dies gelte besonders auch angesichts dessen, 

dass geldpolitische Entscheidungen einheitlich für alle 20 Länder der Eurozone festgelegt werden. 

 EZB-Direktorium dennoch an vielen Stellen uneins: Manchen geht es noch nicht weit genug… 

 Aus dem EZB-Direktorium selbst sind wenig überraschend durchaus unterschiedliche Sichtweisen auf 

die maßgeblich unter Präsidentin Lagarde vorangetriebene Integration von Klimaschutzaspekten in 

die geldpolitische Strategie zu vernehmen. Einigen Direktoriumsmitgliedern gehen die bisherigen 

Maßnahmen dabei nicht weit genug, andere wiederum wollen sich eher auf die ureigene Aufgabe der 

EZB rückbesinnen. Auf dem International Symposium on Central Bank Independence hielt Isabel 

Schabel am 10. Januar 2023 eine bis dato wegweisende Rede im Kontext grüner Geldpolitik. Das Zins-

umfeld und die hohe Inflation gefährden die grüne Transformation, weshalb die EZB ihre Bemühun-

gen weiter verstärken müsse – mahnte Schnabel. Die EZB könne bei der grüneren Ausrichtung ihrer 

Anleihebestände ihre Klimaziele nicht erreichen, wenn die Währungshüter sich lediglich auf die Rein-

vestitionen konzentrieren. Man müsse daher auch aktiv in die Bestände eingreifen und gegebenenfalls 

Anleihen auch vor Fälligkeit zugunsten einer besseren Klimabilanz austauschen. Bis zu diesem Auf-

tritt war von Seiten der EZB noch nie von möglichen Umschichtungen innerhalb der Anleihebestände 

die Rede gewesen, lediglich von einem „Tilting“ der Reinvestitionen. Ein weiterer Schmerzpunkt wurde 

mit dem Hinweis auf die massiven Bestände aus dem öffentlichen Sektor getroffen, die bekanntlich 

den Löwenanteil der Bilanz des Eurosystems stellen. Die Klimabilanz dieser Bestände zu verbessern, 

gestaltet sich allerdings ungleich schwieriger, denn die Orientierung an den Kapitalschlüsseln der Mit-

gliedsstaaten limitiert ein Vorgehen anhand von beispielsweise CO2-Intensität. Zudem steht schon 

bald eine weitere Limitation bevor: Mit einem bereits abschmelzen Portfolio im Rahmen des Asset 

Purchase Programme (APP) und den nach aktueller Kommunikation Ende 2024 auslaufenden Reinves-

tition im Rahmen des Pandemie-Notankaufprogramms (PEPP) dürften die klimatischen Effekte von 

etwaigen Umschichtungen deutlich an Wirkung verlieren. 

 … anderen geht es bereits jetzt schon zu weit: Preisstabilität als beste EZB-Hilfe 

 Bundesbankpräsident Joachim Nagel betonte jüngst im Mai, dass die EZB den Klimawandel bekämp-

fen und den Übergang zu nachhaltiger Energieerzeugung am besten unterstützen kann, indem sie die 

Inflation im Zaum hält. Nagel äußerte sich auf einer Konferenz in Eltville am Rhein und unterstrich, 

dass die Notenbank unmissverständlich ihre Bereitschaft zur Erfüllung ihres Mandats bekräftigen 

sollte. Nagel erklärte: „Ich betrachte die Sicherung der Preisstabilität als den Ausgangspunkt und Be-

zugspunkt für die Berücksichtigung klimabezogener Fragen in der Geldpolitik.“ Er fügte hinzu: „Der 

grüne Wandel erfordert erhebliche Investitionen in technologische Innovationen und erneuerbare 

Energien.“ Entscheidungen in dieser Hinsicht seien „in einem Umfeld, das von Preisstabilität geprägt 

ist, einfacher zu treffen.“ Zumindest bei diesem Satz dürfte sich das EZB-Direktorium einig sein. 
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Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen 

 

 Was kommt nach den starken BIP-Zahlen? 

 Die jüngst gemeldeten Daten zum US-BIP haben fast alle Beobachter mit einem Zuwachs von beachtli-

chen 4,9% (ann.) positiv überraschen können. Es handelt sich um noch sehr revisionsanfällige vorläu-

fige Zahlen – der private Verbraucher scheint aber nachhaltig zum Wachstum in den USA beigetragen 

zu haben. An diesem Bild dürften auch mögliche Datenrevisionen kaum mehr etwas ändern. Die ho-

hen Zinsen und andere Belastungsfaktoren werden nun allerdings zunehmend zu einem Problem; so 

hat sich der ISM PMI Manufacturing zuletzt klar abgeschwächt und notiert im Oktober bei lediglich 

noch 46,7 Punkten. Sehr spannend war ein genauerer Blick auf die verbalen Rückmeldungen der be-

fragten Einkaufsmanager. Interessant ist zunächst, dass sich hier keine klareren Hinweise auf den be-

lastenden Faktor Renditeniveau zeigen. Weiterhin erscheint uns bemerkenswert, dass sich zudem 

kaum Anmerkungen finden, die auf den UAW-Streik hinweisen. Wenn dies doch der Fall war, wurde 

dem Ausstand der Beschäftigten in der US-Automobilwirtschaft sogar eher keine große belastende 

Wirkung zugesprochen. Diese Nachrichtenlage spricht natürlich gegen die Interpretation, dass dieser 

Streik zu größeren Belastungen bei der Stimmung der Befragungsteilnehmer geführt hat. Auch der 

ISM PMI Services musste am aktuellen Rand ein paar Federn lassen, konnte sich aber immerhin ober-

halb der „magischen“ Marke von 50 Zählern halten. Interessant ist an dieser Stelle, dass bei den verba-

len Rückmeldungen der Einkaufsmanager aus dem US-Dienstleistungsbereich etwas häufiger Hin-

weise auf den UAW-Streik zu lesen waren. Allerdings zeigt sich kein ganz klares Bild; einige Befragte 

sehen offenkundig Belastungen – andere eher nicht. In der Summe zeigen die zwei ISM Einkaufsmana-

gerindizes Tendenzen hin zu einer klaren Wachstumsabschwächung in der US-Wirtschaft.    

 

 
 Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research 

 Der NAHB-Index präsentiert sich noch schwächer 

 Das NAHB Bauklima deutet ebenfalls sehr klar in diese Richtung. Der für die US-Bauwirtschaft wich-

tige Stimmungsindikator ist mittlerweile auf nur 40 Punkten gefallen. Damit wird ein eindeutiges 

Überwiegen der negativen über die positiven Rückmeldungen signalisiert – zumal der Sub-Index Pros-

pective Buyers Traffic inzwischen bei lediglich noch 26 Zählern notiert. Folglich ist eine spürbare 

Schwäche auf der Nachfrageseite am Immobilienmarkt der USA zu diagnostizieren. Diese ist sicherlich 

maßgeblich auf das inzwischen ziemlich hohe Zinsniveau zurückzuführen. In diesem Kontext betont 

die National Association of Home Builders, dass dieser Belastungsfaktor vor allem jüngere potentielle 

Käufer hart zu treffen scheint. Kurzfristig ist an dieser Stelle auch nicht mit klaren Besserungstenden-

zen zu rechnen.  
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 Das FOMC wartet weiter ab 

 Erwartungsgemäß hat das FOMC die Fed Funds Target Rate anlässlich der jüngsten Notenbanksitzung 

nicht verändert. Die Geldpolitiker in Washington halten das Bedrohungsszenario Leitzinserhöhung 

zwar für den Moment noch etwas aufrecht, würden aber wohl nur noch im Angesicht von größeren 

Überraschungen bei der US-Inflationsentwicklung wirklich handeln wollen; dabei hilft die „aktive“ 

Diskussion über eine möglicherweise doch noch etwas höhere Fed Funds Target Rate momentan, die 

Märkte von eindeutig unerwünschten Spekulationen über baldige Zinssenkungen durch das FOMC 

abzuhalten. Ohne wirklich unfreundliche Inflationsdaten dürfte der „Leitzinsgipfel“ in den USA mitt-

lerweile erreicht sein. Die erste Absenkung der Fed Funds Target Rate sollte nun aber noch etwas auf 

sich warten lassen. In diesem Umfeld halten wir das aktuelle Renditeniveau bei den US-Staatsanleihen 

mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren momentan aus taktischer Perspektive betrachtet für ziemlich an-

gemessen. Kurzfristig sehen wir bei dieser Zeitreihe nach dem jüngsten Rückgang in der Tat keine Not-

wendigkeit für größere Bewegungen. Mittel- und langfristig ist dann aber mit eher niedrigeren Kapital-

marktzinsen in den USA zu rechnen. 

 

  

 Veränderung gg. Vj. in %, 1 in % der Erwerbstätigen, 2 in % des BIP 

 Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research 

 

  

 Veränderung in % 

 Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research 

 

  

 

 

 Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research 
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Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter 

 

 Konjunkturelle Schwächephase: BIP im Sommer leicht geschrumpft  

 Die Frühindikatoren hatten es bereits angedeutet, die erste Schnellschätzung von Eurostat Ende Okto-

ber hat es nun bestätigt: Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist gegenüber dem Vorquartal gesun-

ken, wenn auch nur leicht um -0,1% Q/Q. Unter den großen Volkswirtschaften ist das reale BIP in Spa-

nien leicht und in Frankreich minimal gewachsen, während es in Italien stagnierte und in Deutsch-

land minimal geschrumpft ist (vgl. Chart). Sehr kräftig abwärts ging es gemäß Schnellschätzung für 

das irische BIP, allerdings hat sich diese Zeitreihe zuletzt als sehr revisionsanfällig erwiesen.  

Kurzfristig dürfte die Schwächephase anhalten. Zum einen starten wichtige Präsenzindikatoren mit 

einem statistischen unterhang ins vierte Quartal, zum anderen liegen auch die PMIs für die Industrie 

und den Dienstleistungssektor weiter unterhalb der Expansionsschwelle. Entsprechend dürfte auch 

die EZB ihre Projektionen im Dezember „dovish“ anpassen. Während die letzte Konjunkturprognose 

noch zu optimistisch war – wir rechnen nur mit 0,5% und 0,9% Wachstum für 2023/24 - fiel der jüngste 

Inflationsrückgang überraschend kräftig aus. Es wird somit dann zunehmend schwierig werden, einen 

„tightening bias“ begründet aufrecht zu erhalten. 

 

 

 

 
Quelle: Macrobond, Eurostat, NORD/LB Macro Research 

 Konjunktur- und Inflationsentwicklung liefern gute Gründe für EZB-Zinspause 

 
Für die EZB läuft es derzeit nach Plan. Etwas mehr als ein Jahr nach Beginn der Straffungspolitik ist 

die Inflation in der Eurozone von zwischenzeitlich über 10% auf 2,9% Y/Y im Oktober zurückgegangen. 

Auch die viel beachtete Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel, die Kernrate, hat sich zuletzt auf 

4,2% Y/Y ermäßigt. Die Produzentenpreise fielen im August und September gegenüber dem Vorjah-

resmonat zweistellig. Die EZB zeigte sich auf ihrer letzten Sitzung zufrieden mit der aktuellen Preisent-

wicklung und der Wirkung ihrer Geldpolitik. Die zehn Leitzinserhöhungen seit Juli 2022 sind in der 

Realwirtschaft angekommen. Die Konjunktur in der Eurozone hat sich spürbar abgekühlt, laut EZB-Rat 

zuletzt sogar etwas deutlicher als zunächst angenommen. Die EZB räumte sogar ein, dass die Risiken 

hier eher nach unten als nach oben zeigen. Entsprechend kam die Entscheidung der Zentralbanker auf 

ihrer Sitzung Ende Oktober auch alles andere als überraschend, die Leitzinsen unverändert zu lassen.  

Angesichts der zuletzt positiveren Inflationsentwicklung und zugleich gestiegenen Abwärtsrisiken für 

die Konjunktur dürften die Leitzinsen damit ihren Gipfel in diesem Zinserhöhungszyklus erreicht ha-

ben. Die weitere geldpolitische Diskussion wird sich darum drehen, wie lange die Leitzinsen auf dem 

gegenwärtigen Niveau gehalten werden. Anzeichen für eine baldige Lockerung sehen wir zum jetzigen 

Zeitpunkt nicht, erst Mitte 2024 dürfte sich für moderate Zinssenkungen das Fenster öffnen.  
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 Die EZB bleibt wachsam – Markterwartungen zu Leitzinssenkungen in 2024 zu offensiv 

 Die Entscheidung der EZB dürfte im Oktober auch deswegen einstimmig erfolgt sein, weil sich mit Aus-

bruch des Krieges zwischen Israel und der Hamas die Risiken für das Wirtschaftswachstum in der Eu-

rozone und darüber hinaus zusätzlich nach unten verschoben haben. Sofern aus den geopolitischen 

Risiken neue Gefahren für das Inflationsziel erwachsen sollten, machte EZB-Präsidentin Lagarde un-

missverständlich klar, dass die Notenbank bereit sei, ohne zu zögern mit Leitzinserhöhungen zu rea-

gieren. Ein mögliches Ereignis wäre etwa ein substanzieller Anstieg der Energiepreise, den, auch aus 

der Erfahrung der aktuellen Inflationsepisode, die EZB sicher nicht als transitorisches Phänomen igno-

rieren würde. 

Im Vorfeld der Ratssitzung waren die Kapitalmarktzinsen kräftig gestiegen. Auf der Pressekonferenz 

hob EZB-Präsidentin Lagarde hervor, dass man bereitstünde, die Programme gegen ungerechtfertigte 

Spreadausweitungen bei Bedarf wieder zu nutzen. 

Nachdem verschiedene andere Zentralbanken, u.a. die Fed, ihre Leitzinsen ebenfalls unverändert ge-

lassen hatten, haben sich die Märkte allerdings wieder beruhigt. Aus heutiger Sicht dürfte das Rendi-

teniveau seinen zyklischen Hochpunkt hinter sich gelassen haben. Mit stark sinkenden Zinsen sollte 

aber nicht allzu schnell gerechnet werden. Die Märkte preisen bereits für das kommende Frühjahr eine 

erste Zinssenkung ein, insgesamt für das Jahr 2024 mehr als 100 Basispunkte. Dies könnte sich als et-

was zu offensiv erweisen. Die EZB betont, dass sie den aktuellen Inflationsprozess weiterhin als hart-

näckig ansieht. Das Leitzinsniveau werde sie daher erst senken, wenn es eindeutige Zeichen gibt, dass 

das gewünschte Preisstabilitätsziel von 2% wieder nachhaltig erreicht ist.  

 

  

 Veränderung gg. Vj. in %, 1 Wachstumsbeitrag, 2 in % der Erwerbstätigen, 3 in % des BIP 

 Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research 

 

  

 Veränderung in % 

 Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research 

 

  

 Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research 
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Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen 

 

 Wirtschaftsleistung in Q3 geschrumpft – technische Rezession im Winter möglich 

 Die deutsche Wirtschaftsleistung ist im Sommer wie erwartet geschrumpft. Das reale Bruttoinlands-

produkt sank gemäß der ersten Schätzung von Destatis jedoch „nur“ um -0,1% Q/Q, zudem wurden die 

Werte für die Vorquartale leicht nach oben revidiert. Im laufenden Jahr ergibt sich somit mehr oder 

weniger Stagnation, was unter Berücksichtigung des statistischen Unterhangs infolge des schwachen 

vierten Quartals 2022 sowie des negativen Arbeitstageeffekts in diesem Jahr einen moderaten Rück-

gang der Wirtschaftsleistung von voraussichtlich -0,4% ergibt. Der leicht erhöhte Prognosewert ist ein-

zig auf die jüngste Aufwärtsrevision der historischen Daten in der amtlichen Statistik zurückzuführen. 

Die Prognose für die nähere Zukunft und insbesondere den Nowcast für das laufende Quartal haben 

wir hingegen unverändert gelassen. 

In der Tat bleibt die konjunkturelle Dynamik vorerst schwach, eine leichte technische Rezession ist in 

diesem Winter durchaus möglich. Enttäuscht haben die für den Berichtsmonat September gemeldeten 

harten Konjunkturindikatoren. Die Industrieproduktion schrumpfte um -1,4% M/M und damit den 

vierten Monat in Folge. In allen Hauptgruppen sank der Output, besonders kräftig jedoch bei den Kon-

sumgütern (-4,9% M/M). Die Bauproduktion stagnierte hingegen im September, was angesichts der Be-

lastungen durch das veränderte Zinsniveau schon fast positiv zu werten ist. Insgesamt startet damit 

die Produktion mit einem Unterhang von 0,9% ins vierte Quartal. Ähnlich schwach zeigten sich bis zu-

letzt die Einzelhandelsumsätze. Immerhin macht der zuletzt deutliche Inflationsrückgang Hoffnung 

auf eine Stärkung des realen Privaten Konsums in 2024 über dann wieder höhere Reallöhne. 

 

 

 
Quelle: Macrobond, Destatis, NORD/LB Macro Research 

 Konjunkturstimmung: ifo-Geschäftsklima im Oktober erstmals seit April wieder gestiegen 

 Der ifo-Geschäftsklimaindex ist im Berichtsmonat Oktober das erste Mal nach fünf Rückgängen in 

Folge gestiegen, und zwar überraschend deutlich auf nun 86,9 Punkte. Die Indikatoren notieren jedoch 

auf historisch niedrigen Niveaus, so dass bislang nur von einer Bodenbildung gesprochen werden 

kann. Erst im Laufe des kommenden Jahres ist aus unserer Sicht mit einer leichten Belebung der kon-

junkturellen Dynamik zu rechnen. 

Im Oktober bewerteten die Unternehmenslenker ihre aktuelle Geschäftslage etwas besser als im Sep-

tember. Mit 89,2 Punkten liegt dieser Teilindex allerdings immer noch auf dem niedrigsten Niveau seit 

rund drei Jahren. Immerhin haben sich zugleich auch die Geschäftserwartungen verbessert: Mit ei-
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nem leichten Anstieg auf 84,7 Punkte bleiben die Aussichten für die kommenden Monate aber ausge-

sprochen trist. Immerhin bestätigte der ifo-Geschäftsklimaindex damit die zuletzt ebenfalls verbesser-

ten Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten (ZEW, sentix). 

Auf sektoraler Ebene waren im September zwar leichte Verbesserungen im verarbeitenden Gewerbe 

(auf -15,9 Saldenpunkte) und im Dienstleistungssektor (-1,5) festzustellen, allerdings jeweils ausge-

hend von sehr niedrigen Ausgangswerten. Die Stimmung im Handel (-27,2) verschlechterte sich hinge-

gen wieder nach einer leichten Aufhellung im September. Das Sentiment im Bauhauptgewerbe bewegt 

sich nach der zehnten Zinsstraffung der EZB mit -31,1 Punkten nahezu seitwärts und befindet sich da-

mit weiterhin auf dem tiefsten Niveau seit Anfang 2009 während der globalen Finanzkrise.  

Die konjunkturelle Grundstimmung ist trotz der leichten Aufhellungen am aktuellen Rand insgesamt 

weiterhin schlecht. Gemäß der Befragung unter Einkaufsmanagern verharrt die deutsche Industrie im 

Berichtsmonat Oktober trotz minimaler Verbesserungen noch immer klar im Kontraktionsbereich. Im 

Dienstleistungsbereich kam es sogar zu einer überraschend deutlichen Verschlechterung.  

 Inflation im Oktober weiter gesunken, Kernrate dürfte jedoch weiter hartnäckig bleiben 

 Die Inflation ist im Oktober auf 3,8% Y/Y und damit auf den niedrigsten Stand seit August 2021 gefal-

len. Die Jahresrate des für europäische Zwecke harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) sank 

sogar auf 3,0% Y/Y. Zudem gab die von der EZB besonders beachtete Kernrate (ohne Energie und Nah-

rungsmittel) erneut auf nun 4,2% Y/Y nach. Der binnenwirtschaftliche Preisdruck ist somit zwar noch 

relativ hartnäckig, nimmt inzwischen aber ebenfalls sukzessive ab. Die deutschen Inflationszahlen 

reihen sich in den allgemeinen Trend im Euroraum ein, für den Eurostat als Teuerungsrate nun sogar 

wieder eine Zwei vor dem Komma ausweist (2,9% Y/Y).  

Aufgrund der zugespitzten Lage im Nahen Osten rücken nun der Ölpreis bzw. Energiepreise insgesamt 

wieder verstärkt in den Blick. Zwar kehrte zuletzt der Preis für ein Barrel der Sorte Brent entgegen viel-

facher Befürchtung zurück auf die Niveaus von Anfang Oktober, doch besteht nach wie vor ein erhebli-

ches Eskalationspotenzial im Nahostkonflikt mit möglichen Auswirkungen auf das Ölangebot. Ent-

sprechend betonte auch die EZB im Oktober die Aufwärtsrisiken für die Inflation. 

 

  

 Veränderung gg. Vj. in %, 1Wachstumsbeitrag; 2HVPI; 3in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP 

 Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research 

 

  

 Veränderung in % 

 Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research 
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Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen 

 

 Renditesteuerung und ein sprödes Gummiband 

 Die Anpassungen am YCC-Prozedere der Bank of Japan hatten aus der früheren Ankerkette schon vor 

einiger Zeit – genauer gesagt bereits im Juli – nur noch ein ziemlich dehnbares Gummiband werden 

lassen. Nun wurde in Tokio eine weitere Flexibilisierung bei der Renditesteuerung verkündet. Damit 

kann inzwischen wohl sogar von einem brüchigen oder spröden Gummiband gesprochen werden. Die 

Veränderungen an der geldpolitischen Strategie in Tokio kommen nicht völlig überraschend. Das öko-

nomische Umfeld in Japan hatte einen recht ausgeprägten wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf 

bei der Notenbank ausgelöst. Folglich musste die Bank of Japan nun verkündet, bei der Verzinsung 

von Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit 10 Jahren auch Renditen oberhalb eines Niveaus von 1,00% 

zu akzeptieren. Der Notenbankchef Kazuo Ueda betonte allerdings, dass er beim Blick auf diese Zeit-

reihe nicht erwarten würde, in der näheren Zukunft Wert deutlich oberhalb dieser wohl auch psycho-

logisch wichtigen Marke zu sehen.   

 Wann wird der „traditionelle“ Leitzins erhöht? 

 Ein größeres Inflationsproblem ist in Japan auch weiterhin eher nicht zu diagnostizieren. Allerdings 

treten die Deflationssorgen innerhalb der Bank of Japan mittlerweile immer stärker in den Hinter-

grund. Die jüngst veröffentlichten Daten zur Entwicklung der Konsumentenpreise in Tokio haben im 

Berichtsmonat Oktober mit einem Anstieg der Jahresrate auf nun 3,3% überrascht. Höhere Kosten für 

importierte Güter, die unter anderem auch eine direkte Folge des schwachen Yen sein dürften, spielen 

bei der Erklärung dieser Entwicklung sicherlich eine größere Rolle. In diesem Umfeld muss die Noten-

bank in Tokio zunehmend wachsam sein. Ohne wirklich ausgeprägte Überraschungen bei den makro-

ökonomischen Preisdaten sollte man in Tokio aber versuchen wollen, mit einer Anhebung des traditio-

nellen Leitzinsniveaus noch bis zum Abschluss des Prüfungsprozesses der eigenen geldpolitischen 

Strategie zu warten. Folglich ist wohl erst im Laufe des Jahres 2024 mit einer solchen Maßnahme zu 

rechnen. Das Risiko von zügigeren Anpassungen ist aber zuletzt gestiegen. 

 Wie chronisch ist die Yen-Schwäche? 

 In der Tat könnte der schwache Yen den Notenbankern bei ihrem Zeitspiel durchaus noch einen Strich 

durch die Rechnung machen. Die „magische“ Marke von 150,00 JPY pro USD muss in diesem Kontext 

sicherlich ganz genau im Auge hallten werden. Im Finanzministerium scheinen einige hochrangige 

Entscheidungsträger der Auffassung zu sein, dass ein zu schwacher Yen den Binnenkonsum in Japan 

belasten könnte. Insofern dürfte es mit Blick auf den Devisenmarkt einige Diskussionen zwischen den 

Wirtschaftspolitiker in Tokio geben. Zuletzt haben schwächere US-Arbeitsmarktdaten dem Yen aller-

dings zumindest etwas helfen können.  

 

  

 * Veränderung gg. Vj. in % 

 1 in % der Erwerbstätigen, 2 in % des BIP 

 Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research 
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Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen 

 

 Mehr Wachstum – aber Stimmungsumfragen machen wenig Hoffnungen 

 Nach dem nur moderaten Wachstum im II. Quartal kam es im vergangenen III. Quartal zu einer gewis-

sen Belebung. Das BIP zog um immerhin 1,3% Q/Q an. Die Jahresraste notiert damit bei 4,9% und so 

nahe beim Ziel von 5% pro Jahr. Die weiteren Daten bereits für den Berichtsmonat Oktober weisen 

aber durchaus auf eine anhaltende ökonomische Schwächephase hin.  Der nicht nur für Asien wich-

tige Stimmungsindikator Caixin ist auf lediglich noch 49,5 Punkte gefallen. Damit wurde die magische 

Marke von 50 Zählern, die grundsätzlich als Expansionsschwelle gilt, knapp unterboten. Zudem ist 

auch der CFLP Manufacturing PMI auf 49,5 Punkte zurückgegangen. Die chinesische Industrie scheint 

folglich mit zunehmenden Sorgen auf die aktuelle Wirtschaftsentwicklung zu blicken. Die befragten 

Unternehmen diagnostizieren dabei auch eine Abschwächung des Wachstums ihrer Auftragsein-

gänge. In diesem Umfeld präsentiert sich außerdem die Beschäftigungssituation schwächer. Zudem 

sind die Einkaufspreise bei den an der Umfrage teilnehmenden Unternehmen gestiegen. Ganz grund-

sätzlich ist festzuhalten, dass die Industrie im Reich der Mitte eindeutig mit einer Abschwächung der 

Nachfrage zu kämpfen hat. 

 Bitterer Cocktail 

 Festzuhalten ist in jedem Fall, dass die Schwäche der globalen Industrie im Oktober nun auch China 

heimgesucht hat. Die schlechte Stimmung zwischen Washington und Peking hilft der weiterhin ex-

portorientierten Ökonomie Chinas natürlich ebenfalls überhaupt nicht. Nach den Erfahrungen in der 

Corona-Krise haben zudem die Risikomanager in vielen nordamerikanischen und europäischen Un-

ternehmen das Ruder übernommen; um in der Zukunft größere Probleme mit den Lieferketten zu ver-

meiden, scheinen sich inzwischen immer mehr Firmen weitere Geschäftspartner außerhalb Chinas zu 

suchen. Dieser Trend ist natürlich nicht erfreulich für die Wirtschaft Chinas. Entsprechend scheint 

sich die Regierung nun offensichtlich große Sorgen zu machen, denn eine Wirtschaftsabschwächung 

kann durchaus schon für einen gewissen Unmut in der Bevölkerung sorgen, was man in Peking nun 

gar nicht so gerne mag. Zudem dürften die noch immer schwelenden Probleme am Immobilienmarkt 

im Reich der Mitte nicht hilfreich für die chinesische Industrie gewesen sein. Folglich existiert also wie-

der einmal keine monokausale Erklärung für die unfreundlichen Oktober-Zahlen zum CFLP und Caxin 

Manufacturing PMI. Es handelt sich somit um einen Cocktail von eher „bitteren“ Einflussfaktoren! 

 Fiskal- und Geldpolitik wirken mit  

 Die Regierungspolitik ist derzeit auch von Absetzungen einiger Offizieller geprägt. Eine Unruhe ist 

spürbar. Das global schwierige geopolitische Umfeld erhöht die Verunsicherung noch. Derweil neh-

men Fiskal- und Geldpolitik Geld in die Hand, um jegliche Wirtschaftsgefahren abzuwehren. 

 

  

 * Veränderung gg. Vj. in % 

 1 in % der Erwerbstätigen, 2 in % des BIP 

 Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research 
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 Die Bank of England wartet ab - erneut  

 Die Bank of England hat das Leitzinsniveau nach ihrer jüngsten Sitzung auf dem aktuellen Zinsgipfel 

belassen, womit die sogenannte Bank Rate weiterhin 5,25% beträgt. Diese Entscheidung fällt nun zum 

zweiten Mal in Folge und hat etwas vom Ausharren auf dem Zinsplateau. Für viele Beobachter kommt 

dies wenig überraschend und manche hoffen auch darauf, dass die Zinserhöhungen damit ein zumin-

dest vorläufiges Ende finden.  

 Spannende Gesamtlage mahnt zur Vorsicht  

 Anlass für diese Hoffnung könnten die Zuwächse bei den Konsumentenpreisen geben, welche sich in 

den letzten Monaten deutlich nach unten bewegt haben. Abgesehen von kleineren Rücksetzern zeigt 

der CPI einen relativ klaren Trend nach unten. Gleichwohl hat sich dieser Trend zuletzt etwas verlang-

samt und die Inflationsrate befindet sich nach wie vor auf einem unangenehm hohen Niveau. Die In-

flationsgefahr ist vor allem – aber nicht nur - wegen der diversen Konfliktherde auf dem Globus nach 

wie vor groß.  

Auch die langsam aber sicher steigende Arbeitslosenquote dürfte zunehmend in den Fokus rücken. 

Zuletzt ist diese deutlich über die Marke von 4% gestiegen. Der Druck auf die Wirtschaft des Vereinig-

ten Königsreichs wird damit also spürbar größer. Somit lässt die ökonomische und politische Gesamt-

lage derzeit sowohl eine Zinsanhebung als auch eine Zinssenkung als wenig wahrscheinlich erschei-

nen. Figurativ gesprochen laviert sich die Bank of England zuletzt mit ihren Zinsentscheidungen 

durch ein Spannungsfeld gespickt mit eisigen Stellen und tiefen Gletscherspalten. Es bahnt sich des-

halb möglicherweise ein „higher for longer“ an. 

 Eine weniger hawkishe Entscheidung für konstante Leitzinsen 

 Wie in der Vergangenheit auch, war man sich im Entscheidungsgremium in der Uneinigkeit demokra-

tisch einig. Mit 6 zu 3 Stimmen ist die Entscheidung zum Niveau der Leitzinsen aber relativ eindeutig 

ausgefallen. Wie zu erwarten, warb Catherine Mann für einen weiteren Zinsschritt von +25 Basispunk-

ten. Man könnte ihr fast zugutehalten, dass sie nicht sogar +50 bps forderte. Das kann auch als Aner-

kennung der alles in allem positiven ökonomischen Entwicklung gedeutet werden. Auch Megan 

Greene und Jonathan Haskel stimmten – erneut – für einen Zinsschritt in der gleichen Range. Jo-

nathan Cunliffe hat das Lager gewechselt und stimmte für einen Verbleib auf 5,25%. Für eine Senkung 

des Leitzinses hatte indessen niemand geworben. Im restlichen Jahr 2023 wird sich die Stimmung 

wohl auch nicht mehr grundlegend ändern. 2024 könnte allerdings ganz neue Impulse setzen. 

 

  

 *Veränderung gg. Vj. in % 

 1 in % der Erwerbstätigen nach ILO Konzept, 2 in % des BIP 

 Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research 
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Der Total Return misst den absoluten Ertrag einer Anlage im betrachteten Zeithorizont unter Berücksichtigung der zeitantei-

ligen Rendite zuzüglich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurvenveränderung zu erwartenden Kursgewinne 

bzw. –verluste. 
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research   Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research  

Der Total Return misst den absoluten Ertrag einer Anlage im betrachteten Zeithorizont unter Berücksichtigung der zeitantei-

ligen Rendite zuzüglich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurven- und Wechselkursveränderung zu erwarten-

den Kursgewinne bzw. –verluste. 
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Redaktionsschluss für Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 10. November 2023. 

Der nächste Economic Adviser erscheint am 15. Dezember 2023.  
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Veränderung gg. Vj. in %, 1 in % der Erwerbstätigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP 

Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research  

     

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research  
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Diese Studie (nachfolgend als „Information“ bezeichnet) ist von 

der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE 

(„NORD/LB“) erstellt worden. Die für die NORD/LB zuständigen 

Aufsichtsbehörden sind die Europäische Zentralbank („EZB“), 

Sonnemannstraße 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bun-

desanstalt für Finanzdienstleitungsaufsicht („BaFin“), 

Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-

28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Information 

durch Ihre Sparkasse überreicht worden ist, unterliegt auch 

diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. 

Eine Überprüfung oder Billigung dieser Präsentation oder der 

hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch 

die zuständige Aufsichtsbehörde ist grundsätzlich nicht er-

folgt. 

 

Diese Information richtet sich ausschließlich an Empfänger in 

Deutschland, Australien, Belgien, Dänemark, Estland, Finnland, 

Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Ka-

nada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Österreich, Po-

len, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singa-

pur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes König-

reich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als „relevante Personen“ 

oder „Empfänger“ bezeichnet). Die Inhalte dieser Information wer-

den den Empfängern auf streng vertraulicher Basis gewährt und die 

Empfänger erklären mit der Entgegennahme dieser Information ihr 

Einverständnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustim-

mung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu 

kopieren oder in andere Sprachen zu übersetzen und/oder zu repro-

duzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen ge-

richtet und andere Personen als die relevanten Personen dürfen 

nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbeson-

dere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach Ja-

pan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Terri-

torien oder Besitztümer gebracht oder übertragen oder an Mitarbei-

ter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen 

ansässiger Empfänger verteilt werden. 

 

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-

lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer 

allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem 

Grund ist diese Information nicht unter Berücksichtigung aller be-

sonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewährleistung der 

Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrate-

gieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese In-

formation dem Verbot des Handels vor der Veröffentlichung, wie 

dies für Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt. 

 

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschließlich zu In-

formationszwecken erstellt und werden ausschließlich zu Informa-

tionszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-

formation einen Anreiz für Investitionstätigkeiten darstellt. Sie wird 

für die persönliche Information des Empfängers mit dem ausdrück-

lichen, durch den Empfänger anerkannten Verständnis bereitge-

stellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfeh-

lung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie 

keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapie-

ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine Maßnahme, durch 

die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden könnten, 

darstellt. 

 

Alle hierin enthaltenen tatsächlichen Angaben, Informationen und 

getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der 

NORD/LB für zuverlässig erachtet wurden. Für die Erstellung dieser 

Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten-

anbieter, eigene Schätzungen, Unternehmensangaben und öffent-

lich zugängliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale 

Überprüfung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB 

keine Gewähr oder Verantwortung für die Richtigkeit und Vollstän-

digkeit der hierin enthaltenen Informationen übernehmen. Die auf-

grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geäußerten 

Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile dar. 

Veränderungen der Prämissen können einen erheblichen Einfluss 

auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, 

noch ihre Organe oder Mitarbeiter können für die Richtigkeit, Ange-

messenheit und Vollständigkeit der Informationen oder für einen 

Renditeverlust, indirekte Schäden, Folge- oder sonstige Schäden, die 

Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Mei-

nungen in dieser Information vertrauen (unabhängig davon, ob 

diese Verluste durch Fahrlässigkeit dieser Personen oder auf andere 

Weise entstanden sind), die Gewähr, Verantwortung oder Haftung 

übernehmen. 

Frühere Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für 

künftige Wertentwicklungen. Währungskurse, Kursschwankun-

gen der Finanzinstrumente und ähnliche Faktoren können den 

Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug ge-

nommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-

mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapie-

ren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebühren und Provisionen 

an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung 

aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers 

oder Finanzinstruments lässt sich nicht zwingend auf dessen zu-

künftige Entwicklung übertragen. 

 

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder 

Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment 

oder eine Strategie für die individuellen Verhältnisse des Empfän-

gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-

tion stellt eine persönliche Empfehlung an einen Empfänger der 

Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-

nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind möglich-

erweise nicht für die persönlichen Anlage-strategien und -ziele, die 

finanzielle Situation oder individuellen Bedürfnisse des Empfän-

gers geeignet.  

 

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen 

oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. 

Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen 

Informationen lediglich eine Übersicht dar und dienen nicht als 

Grundlage einer möglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung ei-

nes Investors. Eine vollständige Beschreibung der Einzelheiten 

von Finanzinstrumenten oder Geschäften, die im Zusammenhang 

mit dem Gegenstand dieser Information stehen könnten, ist der je-

weiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit 

es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstru-

menten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB 

handelt, sind allein verbindlich die für das konkrete Finanzinstru-

ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veröffent-

lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der 

NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen 

werden können und die bei der NORD/LB, Friedrichswall 10, 30159 

Hannover kostenlos erhältlich sind. Eine eventuelle Anlageent-

scheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-

rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information er-

setzt nicht die persönliche Beratung. Jeder Empfänger sollte, bevor 

er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemes-

senheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestra-

tegien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie für weitere 

und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlage-

möglichkeiten sowie für eine individuelle Anlageberatung einen 

unabhängigen Anlageberater konsultieren. 

 

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstru-

ment kann ein hohes Risiko einschließlich des Kapital-, Zins-, In-

dex-, Währungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, 

Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente 

können einen plötzlichen und großen Wertverlust bis hin zum To-

talverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur 

aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen 

Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments 

erfolgen. 

 

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen können an 

Geschäften mit den in dieser Information dargestellten Finanzin-

strumenten oder deren Basiswerte für eigene oder fremde Rech-

nung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die glei-

che oder ähnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser 

Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absi-

cherungsgeschäfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. 

Diese Maßnahmen können den Preis der in dieser Information dar-

gestellten Finanzinstrumente beeinflussen. 

 

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finan-

zinstrumenten um Derivate handelt, können diese je nach Ausge-

staltung zum Zeitpunkt des Geschäftsabschlusses einen aus Kun-

densicht anfänglichen negativen Marktwert beinhalten. Die 

NORD/LB behält sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus 

einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildli-

chen Gegengeschäfts an Dritte in den Markt abzugeben. 

 

Nähere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im 

Verkaufspreis enthalten sein können, finden Sie in der Broschüre 

„Kundeninformation zum Wertpapiergeschäft“. die unter 

www.nordlb.de abrufbar ist. 

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle 

vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-

hen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-

mation. Zukünftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-

liegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informatio-

nen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmäßi-

gen Abständen zu überprüfen, besteht nicht. Eine Garantie für die 

Aktualität und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben 

werden. 

 

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfänger die 

obigen Bedingungen an. 

 

Die NORD/LB gehört dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkas-

sen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhält der Empfänger 

unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschäftsbedingungen der NORD/LB 

oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Australien: 

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUST-

RALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. 

SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULA-

TION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT. 

 

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine persönliche Beratung 

an und berücksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder 

Bedürfnisse des Empfängers (außer zum Zwecke der Bekämpfung 

von Geldwäsche).  

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Belgien: 

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage 

der in der Vergangenheit liegenden Erträge ist nicht notwendiger-

weise ein Indikator für zukünftige Ergebnisse. Die Empfänger soll-

ten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene 

Jahre beziehen.  

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Dänemark: 

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Dänischen Wertpa-

pierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, 

noch ist es unternommen worden, sie bei der Dänischen Finanzauf-

sichtsbehörde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da 

diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem öffentli-

chen Anbieten von Wertpapieren in Dänemark oder der Zulassung 

von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Dä-

nischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durch-

führungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammen-

hang mit einem öffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Däne-

mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem 

regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-

metatbestände von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-

gabe eines Prospekts nach dem Dänischen Wertpapierhandelsge-

setz oder darauf erlassenen Durchführungsverordnungen erstellt 

worden ist. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Estland: 

Es ist empfehlenswert, alle Geschäfts- und Vertragsbedingungen der 

von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prüfen. 

Falls notwendig, sollten sich Empfänger dieser Information mit ei-

nem Fachmann beraten. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Finnland: 

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dürfen, di-

rekt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der 

Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei 

denn in Übereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Geset-

zen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien dürfen diese nicht, 

direkt oder indirekt, der Öffentlichkeit angeboten oder verkauft wer-

den – wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der 

gültigen Fassung) definiert.  

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Ga-

rantie dafür, den investierten Betrag zurückzuerhalten. Erträge in 

der Vergangenheit sind keine Garantie für zukünftige Ergebnisse. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Frankreich:  

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die „Autorité des Marchés 

Financiers“. Details über den Umfang unserer Regulierung durch 

die zuständigen Behörden sind von uns auf Anfrage erhältlich. 

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtli-

nie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Französischen Geld- 

und Finanzgesetzes dar und ist als Empfehlung gemäß der Richtli-

nie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren. 
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Zusätzliche Informationen für Empfänger in Griechenland: 

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschrei-

ben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veröffentlichung und 

dürfen vom Empfänger nicht verwendet werden, bevor nicht fest-

steht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und 

aktuell sind.  

Erträge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen 

sind daher kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse. 

Investmentfonds haben keine garantierten Erträge und Renditen 

in der Vergangenheit garantieren keine Erträge in der Zukunft. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Indonesien: 

Diese Information enthält allgemeine Informationen und ist 

nicht auf die Verhältnisse einzelner oder bestimmter Empfänger 

zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials 

der NORD/LB.  

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Irland: 

Diese Information wurde nicht in Übereinstimmung mit der 

Richtlinie 2003/71/EG (in der gültigen Fassung) betreffend Pros-

pekte (die „Prospektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektricht-

linie ergriffenen Maßnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-

gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtli-

nie oder solche Maßnahme umsetzt, erstellt und enthält deswe-

gen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument ent-

halten muss, das entsprechend der Prospektrichtlinie oder den 

genannten Bestimmungen erstellt wird. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Japan: 

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken 

zur Verfügung gestellt und stellt kein Angebot und keine Auffor-

derung zur Abgabe von Angeboten für Wertpapiertransaktionen 

oder Warentermingeschäfte dar. Wenngleich die in dieser Infor-

mation enthaltenen tatsächlichen Angaben und Informationen 

Quellen entnommen sind, die wir für vertrauenswürdig und ver-

lässlich erachten, übernehmen wir keinerlei Gewähr für die Rich-

tigkeit und Vollständigkeit dieser tatsächlichen Angaben und In-

formationen. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Kanada: 

Diese Information wurde allein für Informationszwecke im Zu-

sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und 

ist unter keinen Umständen als ein öffentliches Angebot oder als 

ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder 

Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-

rium Kanadas zu verstehen. 

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine ähnliche Regulierungsbe-

hörde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewer-

tet oder diese Information überprüft und jede entgegenstehende 

Erklärung stellt ein Vergehen dar. 

Mögliche Verkaufsbeschränkungen sind ggf. in dem Prospekt 

oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthal-

ten. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Korea: 

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Infor-

mationszwecken zur Verfügung gestellt. Alle in der Information 

enthaltenen Informationen sind Sachinformationen und spie-

geln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB 

wider. Die in der Information enthaltenen Informationen dürfen 

somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe 

eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der In-

formation erwähnten Anlageprodukte ausgelegt werden.  

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Luxemburg: 

Unter keinen Umständen stellt diese Information ein individuel-

les Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung 

zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von Fi-

nanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg 

dar. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Neuseeland: 

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Ana-

lyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berück-

sichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empfängers 

und ist kein persönlicher Finanzberatungsservice („personalized 

financial adviser service“) gemäß dem Financial Advisers Act 

2008. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in den Niederlan-

den: 

Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in 

der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie für die Zukunft. (De 

waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden be-

haalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst). 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Österreich: 

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt 

eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr ver-

bundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder 

andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an ir-

gendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der veröffent-

lichte Prospekt gemäß dem Österreichischen Kapitalmarktgesetz 

kann die Grundlage für die Investmententscheidung des Empfän-

gers darstellen. 

Aus Regulierungsgründen können Finanzprodukte, die in dieser 

Information erwähnt werden, möglicherweise nicht in Österreich 

angeboten werden und deswegen nicht für Investoren in Öster-

reich verfügbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert 

sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder Anfragen 

zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, so-

weit sie für Investoren mit Sitz in Österreich oder für Mittelsmän-

ner, die im Auftrag solcher Investoren handeln, bestimmt sind. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Polen: 

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Pol-

nischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfeh-

lungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom 

19.10.2005 dar. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Portugal: 

Diese Information ist nur für institutionelle Kunden gedacht und 

darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert 

werden für oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art 

von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Informa-

tion stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum 

Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpa-

piere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wert-

papiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise 

für ungesetzlich gehalten werden könnte. Diese Information ba-

siert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass 

sie verlässlich sind. Trotzdem können Richtigkeit und Vollständig-

keit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdrücklich anders an-

gegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloßer Ausdruck 

unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichti-

gung Veränderungen unterliegen können. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Republik 

China (Taiwan): 

Diese Information stellt ausschließlich allgemeine Informationen 

bereit und berücksichtigt nicht die individuellen Interessen und 

Bedürfnisse, Vermögensverhältnisse und Investitionsziele von In-

vestoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung 

oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts aus-

gelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht aus-

schließlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Für In-

vestitionsentscheidungen sollten immer eigenständige Beurtei-

lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-

tion den persönlichen Bedürfnissen entspricht. Darüber hinaus 

sollte für Investitionsentscheidungen professionelle und rechtli-

che Beratung eingeholt werden.  

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemesse-

nen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen In-

formationen am Veröffentlichungsdatum verlässlich und geeig-

net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie für Ge-

nauigkeit oder Vollständigkeit gegeben. In dem Maß, in dem die 

NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausübt wird 

keine Verantwortung für Fehler, Versäumnisse oder Unrichtigkei-

ten in der Information übernommen. Die NORD/LB garantiert 

keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strate-

gie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer 

Anlageziele führt. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Schweden: 

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein öffentliches Ange-

bot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch kei-

nen Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen 

Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren 

dar. Sie und auch nur Teile davon dürfen nicht zur Grundlage von 

Verträgen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hier-

für als verlässlich angesehen werden. 

 

Diese Information wurde von keiner Regulierungsbehörde geneh-

migt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschließlich auf 

der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospekt-

pflicht gemäß der EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wert-

papieren erfolgt gegenüber Personen oder Investoren in einer Juris-

diktion, in der ein solches Angebot vollständig oder teilweise recht-

lichen Beschränkungen unterliegt oder wo ein solches Angebot ei-

nen zusätzlichen Prospekt, andere Angebotsunterlagen, Registrie-

rungen oder andere Maßnahmen erfordern sollte. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Schweiz:  

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission 

(übergegangen in die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 

am 01.01.2009) genehmigt. 

Die NORD/LB hält sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schwei-

zer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der 

Finanzanalyse (in der jeweils gültigen Fassung). 

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemäß Art. 652a 

oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese 

Information wird allein zu Informationszwecken über die in dieser 

Information erwähnten Produkte veröffentlicht. Die Produkte sind 

nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemäß dem 

Bundesgesetz über Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizie-

ren und unterliegen daher nicht der Überwachung durch die Eidge-

nössische Finanzmarktaufsicht FINMA. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Singapur: 

Diese Analyse richtet sich ausschließlich an zugelassene Anleger 

(„Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger („Institutional 

Investors“) gemäß dem Securities and Futures Act in Singapur.  

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie 

stellt keine Anlageberatung dar und berücksichtigt nicht die konkre-

ten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Be-

dürfnisse des Empfängers. Die Einholung von Rat durch einen Fi-

nanzberater („financial adviser“) in Bezug auf die Geeignetheit des 

Investmentproduktes unter Berücksichtigung der konkreten Anla-

geziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bedürfnisse 

des Empfängers wird empfohlen, bevor der Empfänger sich zum Er-

werb des Investmentproduktes verpflichtet. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Tschechi-

schen Republik: 

Es gibt keine Garantie dafür, den investierten Betrag zurückzuerhal-

ten. Erträge in der Vergangenheit sind keine Garantie für zukünftige 

Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken.  

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur 

auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor über-

nimmt keine Gewähr für die Richtigkeit des Inhalts. 

 

Informationen für Empfänger im Vereinigten Königreich: 

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die „Fi-

nancial Conduct Authority“ (FCA) und die „Prudential Regulation 

Authority“ (PRA). Details über den Umfang der Regulierung durch 

die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhältlich.  

Diese Information ist “financial promotion“. Empfänger im Verei-

nigten Königreich sollten wegen möglicher Fragen die Londoner 

Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Tele-

fon: 0044 / 2079725400, kontaktieren.  

Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information 

Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten Ri-

siko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren. 

 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Zypern: 

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts über Begriffs-

bestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 

426/07) dar. Darüber hinaus wird diese Information nur für Informa-

tions- und Werbezwecke zur Verfügung gestellt und stellt keine in-

dividuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder 

Zeichnung eines Investmentprodukts dar. 

 

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:  

Freitag, 10. November 2023, 14:46Uhr 

 

Für die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierun-

gen verweisen wir auf die Erklärung zur gendersensiblen Sprache 

auf www.nordlb.de/impressum 
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