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Einleitung: Kaum rosige Aussichten fur 2024 — Hoffnung
auf Inflationsrickgang und Zinssenkungen

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Risiken und Belastungsfaktoren daimpfen weltwirtschaftliche Dynamik auch 2024

Die weltwirtschaftliche Dynamik ist im Jahr 2023 wie erwartet nur maf3ig ausgefallen. Angesichts der
vielfaltigen Belastungsfaktoren wie dem Ukrainekrieg, den geopolitischen Verspannungen und der
zumindest im ersten Halbjahr noch sehr hohen Inflation war aber konjunkturell nicht viel mehr mog-
lich als ein globales Wirtschaftswachstum im Bereich von 2,5 bis 3,0%. Mit diesem Basisszenario waren
wir auch ins Jahr gestartet.

Besonders schwierig ist aus konjunktureller Sicht nach wie vor die Lage im Euroraum, vor allem we-
gen der strukturellen Verschlechterung bei den Energiepreisen im Vergleich zum Vorkriegszeitraum.
Hinzu kommen die Auswirkungen der restriktiveren Geldpolitik. Die mit der Zinswende deutlich straf-
feren Finanzierungsbedingungen werden immer stdrker in der Realwirtschaft spiirbar, insbesondere
in zinssensitiven Sektoren wie dem Bausektor.

Die Weltwirtschaft bleibt auch 2024 auf einem flachen Wachstumspfad. In Europa und Deutschland
besteht im Winter erneut ein gewisses Risiko einer technischen Rezession, trotz leichter Erholung im
Jahresverlauf diirfte die Wachstumsrate 2024 nur im Bereich von 0,5% liegen. Nach einem tiberra-
schend soliden Konjunkturverlauf im abgelaufenen Jahr erwarten wir fiir die USA eine Abkiihlung in
2024.Und in China, das sich ohnehin an niedrigere Wachstumsraten gewéhnen muss, wird der BIP-
Zuwachs im neuen Jahr (des Drachens) voraussichtlich unter der Schwelle von 5% liegen - trotz geld-
und fiskalpolitischer Stimuli. Das Welt-BIP diirfte daher 2024 nur mdRig um ca. 2,5% zulegen.

Inflation bereits besiegt? Karten zwischen Falken und Tauben werden 2024 neu gemischt

Der zuletzt starke Riickgang der Inflation hat an den Markten ausgepragte Zinssenkungsphantasien
aufkommen lassen und im Zuge dessen eine Rallye an den Aktienmaérkten sowie an den Bondmarkten
ausgelost. Allerdings sind die Zinserwartungen fiir 2024 inzwischen sehr offensiv, mithin besteht auch
ein gewisses Enttauschungspotenzial. Die Erfahrung aus fritheren Hochinflationsphasen lehrt, dass
Notenbanken nicht den Fehler machen sollten, zu frith den Kampf gegen die Inflation einzustellen
und ihre Geldpolitik zu lockern. Auch am aktuellen Rand bleiben Aufwartsrisiken fiir die Inflation
durch die Geopolitik oder zu starke Lohnzuwé&chse bestehen. Insofern ist es verstandlich, dass sich die
Notenbanken zundchst noch zégerlich zeigen und nicht sofort die Wende von der Zinswende einleiten
wollen. Allerdings besteht auch ein Risiko, dass die Notenbanken — wie schon beim Beginn ihres Straf-
fungszyklus — wieder zu spat kommen. Dass die wichtigen Notenbanken aber im Laufe des Jahres 2024

Zinssenkungen vornehmen werden, scheint so gut wie sicher.

Comeback des Konsums - Prognoseunsicherheit bleibt hoch

Eine grofRe Hoffnung ruht im Jahr 2024 auf dem Comeback des Konsums, dank niedriger Inflation
werden die Realeinkommen in vielen Landern wieder zulegen. Die Prognoseunsicherheit ist aber wei-
ter hoch. Insbesondere bleibt die geopolitische Lage sehr fragil. Aber auch ein zu starkes Abbremsen
durch die restriktive Wirkung von Geld- und Fiskalpolitik ist méglich. Und die US-Prasidentschafts-
wahlen (5. Nov.) werden sicher nicht nur die Wahlberechtigten in den USA besonders im Fokus haben!

Wir danken Ihnen fiir Ihr Vertrauen in diesem Jahr und wiinschen Ihnen viel Freude und vor allem
gute Anregungen beim Lesen unseres Jahresausblicks, ein frohes Weihnachtsfest sowie einen guten
Startin ein gesundes, erfolgreiches und friedliches Jahr 2024!

Herzlichst,

Ihr Research-Team der NORD/LB
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USA: Ein wenig erfreulicher Ausblick

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Ein Riickblick auf wirklich erfreuliche US-Wirtschaftsdaten

Die Okonomie der Vereinigten Staaten konnte sich im Jahr 2023 bisher erstaunlich robust prisentie-
ren. Noch sind die héheren Zinsen, die an verschiedenen Stellen eigentlich Sand im Getriebe der nord-
amerikanischen Wirtschaft hatten darstellen sollen, an der US-Konjunktur aber regelrecht ,abge-
prallt“. Verschiedene Indikatoren zeigen ein weiterhin erfreuliches Bild der 6konomischen Lage in den
Vereinigten Staaten. So notiert die Arbeitslosenquote nach noch vorlaufigen Angaben fiir November
beilediglich 3,7%; immerhin 199.000 neue Stellen sind in diesem Monat von der Wirtschaft der USA
geschaffen worden, woran vor allem der Gesundheitssektor und staatliche Stellen einen groRen Anteil
hatten. In der Privatwirtschaft sind 150.000 zusdtzliche Jobs entstanden. Die 6ffentliche Hand hatin
der Summe 49.000 weitere Personen eingestellt. Damit sind circa ein Viertel der im November geschaf-
fenen neuen Stellen bei staatlichen Institutionen entstanden, was manche Beobachter kurz nach der
Veréffentlichung der Daten schon etwas kritisch kommentiert hatten. Grundsatzlich bleibt aber fest-
zuhalten, dass die jiingst gemeldeten Zahlen vom US-Arbeitsmarkt die meisten Prognostiker eindeutig
positiv iberrascht haben. Gleiches gilt fiir die BIP-Daten fiir das III. Quartal. Hier kam es jiingst sogar
noch zu einer Aufwartsrevision; damit notiert die annualisierte Wachstumsrate in diesem Zeitab-
schnitt nun bei einem wirklich beachtlichen Wert von 5,2%. Zwar zeigt sich beim Konsum nach den
Anpassungen an der Zeitreihe nicht mehr ganz so deutlich die Starke, die der Blick auf die urspringli-
chen Daten noch offenbart hatte, die US-Okonomie prisentiert sich aktuell allerdings in wirklich her-
vorragender Verfassung. Dies dirfte sich nun —also in den kommenden Monaten — aber wohl @ndern.
Wir rechnen in der Tat mit einer spiirbaren Eintriibung beim Wachstum in den USA. Das ,,R-Wort*
sollte in der Wirtschaftspresse der Vereinigten Staaten im Jahr 2024 in jedem Fall deutlich haufiger zu
lesen sein!

Chart: Zinsentwicklung USA
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Ein wenig erfreulicher Ausblick

Der in der jingeren Vergangenheit zu beobachtende Zinsanstieg wird nun also endlich Konsequenzen
fur die Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten haben. Diese Belastungen zeigen sich be-
reits recht klar am Immobilienmarkt des Landes. So ist das NAHB Bauklima, welches beispielsweise
ein wirklich sehr gut geeigneter Frithwarnindikator fiir die Entwicklung der Hauspreise in den USA ist,
im Berichtsmonat November auflediglich noch 34 Zdhler gefallen. Damit wird von dieser Zeitreihe ein
eindeutig negatives Signal fiir die Lage am Immobilienmarkt der Vereinigten Staaten ausgesendet.
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Dieses Segment der nordamerikanischen Okonomie hat in der Tat eine nicht zu unterschitzende Be-
deutung fiir die weitere Entwicklung der US-Wirtschaft. So sind die Bauunternehmen in guten Zeiten
in der Lage, die Beschdftigungssituation im Land der unbegrenzten Méglichkeiten nachhaltig zu ver-
bessern. Diese stiitzende Wirkung zeigt sich nun in immer starkerem Maf3e nicht mehr. Das deutlich
erhéhte Zinsniveau hat zudem natiirlich auch dimpfende Effekte auf andere Segmente der Okonomie
der USA. In diesem Kontext ist beispielsweise auf den privaten Verbraucher zu verweisen, der inzwi-
schen offenbar regelrecht mit seinen verschiedenen Kreditkarten ,jongliert, um nach dem Inflations-
schub der jingeren Vergangenheit finanziell noch halbwegs tiber die Runden zu kommen. Unserer
Auffassung nach wird es daher sehr bald zu einer nachhaltigen Eintribung der Wirtschaftslage in den
Vereinigten Staaten kommen. Aktuell scheint sogar das Szenario des Eintretens einer milden Rezes-
sion nicht unwahrscheinlich. In diesem Kontext werden die Marktteilnehmer das Votum des National
Bureau of Economic Research sehr genau im Auge behalten miissen. Diese Einrichtung ist bekanntlich
fir die ,,Ausrufung” von Rezessionen in den USA verantwortlich. Auch das Phanomen der technischen
Rezession kénnte noch von Relevanz werden —am Ende mag es mit Blick auf diese Frage in der Tat da-
von abhdngen, ob sich im I. Quartal 2024 beim BIP-Wachstum eine schwarze oder eine rote Null zeigen

wird.

Die US-Notenbank diirfte zundchst zogern wollen

In diesem doch eher schwierigen Umfeld wiirden wir aber dennoch davor warnen wollen, von der Fed
sehr zligige Leitzinssenkungen zu erwarten. So miisste der in der US-Wirtschaft weiterhin zu beobach-
tende akute Personalmangel wohl dafiir sorgen, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt des Landes auch
perspektivisch nicht sehr nachhaltig unfreundlich présentieren wird. Unserer Auffassung nach soll-
ten die US-Notenbanker daher zundchst auf Zeit spielen wollen. Mit einer sinkenden Fed Funds Target
Rate ist daher wohl erst im Laufe des zweiten Halbjahres 2024 zu rechnen. Angesichts des aktuellen
Inflationsumfeldes diirfte das FOMC das US-Zinsniveau wahrscheinlich nicht zu zligig sinken sehen
wollen. Dennoch bleibt festzuhalten, dass das Thema Leitzinssenkungen in 2024 auf die Agenda der
Notenbank in Washington riicken wird. Die unerwartet ,,dovishen* Signale, die anldsslich der jingsten
FOMC-Sitzung von den Verantwortlichen fiir die US-Geldpolitik ausgesandt worden sind, wiirden wir
in diesem Zusammenhang nicht iberbewerten wollen — Augenmal? bleibt somit angesagt. Auf den ers-
ten Blick ist dieses Umfeld eher nicht hilfreich fiir die Wahrung der Vereinigten Staaten. In diesem
Kontext darf aber natiirlich auch die EZB nicht aus dem Auge verloren werden. Diese Notenbank sollte
im Jahr 2024 namlich ebenfalls unter Handlungsdruck geraten. Folglich erwarten wir in der Summe
eher wenig Bewegung beim Wechselkurs zwischen dem Euro und dem US-Dollar. In diesem Kontext ist
festzuhalten, dass die internationalen Finanzmaérkte mittlerweile recht ambitionierte Zinssenkungser-
wartungen durch die Fed einpreisen. Wir erwarten an dieser Stelle etwas mehr Vorsicht beim FOMC.
Trotzdem rechnen wir in der Summe mit perspektivisch klar sinkenden US-Kapitalmarktzinsen. Die
Bewegung nach unten kann gegebenenfalls als zwischenzeitlich sogar recht dynamisch bezeichnet
werden. Auch die Prasidentschaftswahl im Land der unbegrenzten Moglichkeiten muss in diesem Zu-
sammenhang genau im Auge behalten werden; durchaus denkbare Szenarien mit gréReren Turbulen-
zen wiirden aber wohl insbesondere den globalen Aktienmarkt in Bewegung setzen.
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Fundamentalprognosen USA

2022 2023 2024
BIP 1.9 2.3 1.4
Privater Konsum 25 25 14
Offentlicher Konsum -0.9 15 0.5
Investitionen 0.9 0.5 2.0
Export 7.0 0.5 3.0
Import 8.6 2.0 3.0
Inflation 8.0 41 2.8
Arbeitslosenquote? 3.6 3.6 4.2
Haushaltssaldo? -4.0 -5.9 -5.6
Leistungsbilanzsaldo? -3.8 -3.3 -3.1
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
1/23 11/23 /23 IvV/23 1/24
BIP Q/Q ann. 7.0 21 52 -0.4 0.0
BIPY/Y 1.7 2.4 3.0 2.2 1.6
Inflation Y/Y 5.8 4.0 35 3.1 31
Veranderungin %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
14.12. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 5.50 5.50 5.50 5.00
3M-Satz 5.38 5.30 5.20 4.70
10J Treasuries 3.92 4.10 3.90 3.50
Spread 10J Bund 180 190 180 110
EUR in USD 1.10 1.08 1.08 1.09

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Konjunkturschwache und Inflationsrickgang
ebnen Weg fur Zinssenkungen der EZB in 2024

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Energiepreisschock wirkt nach, weltwirtschaftliches Umfeld schwach

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone hat sich im Jahresverlauf erheblich abgeschwacht. Im drit-
ten Quartal fiel das reale saisonbereinigte BIP gegentiiber der Vorperiode um 0,1%. Die Schwache ist
breit angelegt und geht keinesfalls nur von Deutschland aus. Von den fiinf gréRten Volkswirtschaften
verzeichneten nur Italien und Spanien ein Plus (0,1% bzw. 0,3%). Vor allem Spanien ist weniger stark
betroffen von der ausgeprédgten Industrierezession, die in Europa durch den Energiepreisschock noch
verstarkt wird. Auch wenn die Phase akuter Energieknappheit vortiber ist, befindet sich die Industrie
immer noch im Anpassungsmodus, wie an der Entwicklung der Produktion energieintensiver Bran-
chen abzulesen ist.

Immer mehrin den Vordergrund riicken dagegen die gestiegenen Kapitalmarktzinsen. Das Produkti-
onsniveau im Bausektor hat sich zwar bisher erstaunlich gut gehalten, allerdings sind die Auftragsein-
gange dramatisch eingebrochen, so dass hier im kommenden Jahr mit weiteren Belastungen zu rech-
nen ist. Zuletzt breitete sich die Schwache auch auf den Dienstleistungssektor aus, der bisher die Kon-
junktur getragen hatte. Das diirfte auch daran liegen, dass die Aufholprozesse aus der Coronakrise
weitgehend abgeschlossen sind und aus der Industrie weniger Auftrage kommen.

Chart: Offene Stellen und Job-Angebote gemal Indeed
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Quelle: Macrobond, Indeed, NORD/LB Macro Research

Schwache Konjunktur démpft Arbeitsmarkt bislang kaum

Der Arbeitsmarkt hat sich 2023 als sehr robust erwiesen und wird zunehmend vom demografischen
Wandel bestimmt. Der Mangel an Arbeitskrdften macht sich inzwischen nicht mehr nur bei den Fach-
kraften bemerkbar, auch fiir einfache Tdtigkeiten sind oft nicht gentigend Bewerber zu finden. Spates-
tens am Ende der Corona-Krise haben viele Unternehmen die Erfahrung gemacht, dass einmal entlas-
sene Mitarbeiter nicht so schnell oder nur teurer zuriickzugewinnen sind.

Entsprechend zuriickhaltend zeigen sich die Unternehmen auch im aktuellen konjunkturellen Ab-
schwung bei der Anpassung ihrer Belegschaft. So sind die Arbeitslosenzahlen mehr oder weniger in
ganz Europa bis zuletzt trotz der seit einiger Zeit abnehmenden konjunkturellen Dynamik gesunken.
Die Arbeitslosenquote liegt in der Eurozone seit Marz 2023 recht stabil auf einem historischen Tiefst-
stand von 6,5%. Gleichwohl ist am aktuellen Rand eine leichte Abschwachung zu erkennen, der Tief-
punkt in diesem Zyklus kénnte erreicht sein. Jedenfalls ging im Oktober u.a. in Deutschland, Frank-
reich und Italien die Arbeitslosenquote leicht nach oben. Tatsdchlich wird aus einzelnen Sektoren von
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Entlassungen berichtet, wie z.B. in der Bauwirtschaft. Die Anzahl offener Stellen bzw. die Job-Angebote
gehen ebenfalls zurtick (vgl. Chart). Da wir nicht von einer schweren Rezession ausgehen, sollte sich
auch der Arbeitsmarkt trotz leichter Abschwachungstendenzen relativ robust halten. Wir rechnen nur
mit einem leichten Anstieg der jahresdurchschnittlichen Arbeitslosenquote.

Chart: Unternehmens- und Verbrauchervertrauen eingetribt
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Quelle: Macrobond, EU-Kommission, NORD/LB Macro Research

Ausblick: Risiko einer technischen Rezession im Winterhalbjahr, danach allmé&hliche Erholung
Der Indikator fur die Wirtschaftsstimmung im Euroraum ist im November marginal nach oben geklet-
tert, allerdings von einem tiefen Niveau ausgehend. Noch einmal leicht abwarts ging es dabei fiir
Deutschland, Italien und Spanien, freundlicher war die jingste Tendenz bei der Unternehmens- und
Konsumentenstimmung in Frankreich und in den Niederlanden. Mehr Zuversicht zeigte sich bei den
Konsumenten, bei den Dienstleistern, in der Bauwirtschaft sowie im Einzelhandel, wahrend sich die
Stimmung in der Industrie leicht verschlechterte. Zuletzt hellten sich die Erwartungen der Finanz-
marktexperten auf, vor allem wegen der Hoffnung auf sinkende Zinsen.

Grofse Hoffnung ruhen fiir 2024 auf dem privaten Konsum. Der robuste Arbeitsmarkt zusammen mit
den absehbaren Nominallohnsteigerungen und einer weiter zurtickgehenden Inflation erhéhen das
real verfiigbare Einkommen. Hierdurch entsteht mehr Spielraum fiir Ausgaben und Anschaffungen
der Konsumenten, allerdings miisste sich auch die Konsumlaune noch weiter verbessern.

Trotzdem bleiben erhebliche Risiken. Der bisher beispiellose Straffungskurs der EZB ist noch nicht voll
in der Wirtschaft angekommen. Vorerst diirfte daher die Konjunkturdynamik gering ausfallen und
auch im Jahr 2024 das BIP im Jahresvergleich erneut nur um ca. 0,5% wachsen.

Inflation auf dem Riickzug, aber noch nicht endgiiltig geschlagen

Die Inflation ist im Euroraum im Jahresverlauf schneller als erwartet zuriickgekommen und hat seit
September positiv tiberrascht. Im November sank die Inflationsrate auf 2,4% Y/Y. Zuriickzufiihren ist
das tiberwiegend auf gesunkene Energiepreise, die auf Jahressicht um 11,5% niedriger lagen. Im glei-
chen Zeitraum fiel die Kernrate auf 3,6% Y/Y. Positiv sind die Preisentwicklungen auf den vorgelager-
ten Preisstufen. So sind die Produzentenpreise in der Eurozone im Vorjahresvergleich seit Mai 2023
gefallen und gingen im Oktober um 9,4% zurtick.

Trotzdem liegt die Teuerungsrate im Euroraum nach wie vor iber der Toleranzschwelle der Zentral-
bank, zumal kurzfristig aufgrund von Basiseffekten sogar ein leichter Riickprall zu erwarten ist. Da die
glinstigen Basiseffekte bei Energie sukzessive auslaufen und ein weiterer Riickgang der Energiepreise
eher nicht zu erwarten ist, muss die Inflation nun verstarkt tiber die Kernrate zurtickgefithrt werden.
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Fiir diesen binnenwirtschaftlichen Preisdruck spielt nicht zuletzt die Entwicklung der Lohne und Geh-
alter eine wichtige Rolle. Wir rechnen nicht mit einer Lohn-Preis-Spirale, wodurch die Inflation wieder
angefacht werden kénnte. Die Kernrate bildet sich aber auch im Jahr 2024 im Vergleich zur Gesamtin-
flation nur zeitverzogert zurtick und bleibt vorerst tiber dem Inflationsziel der EZB.

Chart: Zuletzt starker disinflationarer Trend
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EZB: Zinsstraffung beendet, aber Respekt vor ,letzter Meile“ im Kampf gegen Inflation

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat nach zehn Zinsanhebungen in Folge im Oktober eine Zins-
pause eingelegt. Die deutliche Straffung der Finanzierungsbedingungen bremst inzwischen die wirt-
schaftliche Dynamik und hat zur Einddammung der Inflation einen Beitrag geleistet. Angesichts einer
inzwischen schrumpfenden Geldmenge M3 sowie deutlich riickldufiger Kreditdynamik stellt sich aber
die Frage, ob die Geldpolitik nicht inzwischen zu restriktiv ist und perspektivisch eine Lockerung ange-
bracht ware.

Fir die Geldpolitik ist vor allem der Trend bei den Nominalldhnen noch ein zweischneidiges Schwert.
So kénnte infolge zu starker Lohnzuwdchse der Preisauftrieb vor allem im Dienstleistungssektor ldan-
ger erhoht bleiben. Der Respekt der Wahrungshiiter vor der, letzten Meile“ im Kampf gegen die Infla-
tion ist grof3. Der zu erwartende tempordre Riickprall bei der Inflationsrate sowie die nach wie vor
nicht gebannten Aufwartsrisiken fur die Inflation infolge geopolitischer Spannungen geben der EZB
Argumente, zumindest noch einige Monate an ihrer Zinspause festzuhalten.

Die EZB hat entsprechend auf ihrer letzten turnusméaf3igen Sitzung im Jahr 2023 ihre Leitzinsen un-
verandert gelassen. Der mafgebliche Einlagefazilitdtensatz verharrt somit auf seinem Rekordhoch
von 4,00%. Ein Festhalten an der Zinspause im Dezember war allgemein erwartet worden, der Fokus
richtete sich daher auf die Themen makrotkonomische Projektionen, PEPP-Reinvestmentpolitik und
Zinsausblick.

Mit Vorlage der neuen Projektionen im Dezember hat die EZB ihre Erwartungen fiir die Konjunktur
moderat, fir die Inflation aber teils deutlich nach unten korrigiert. Dennoch erscheinen uns die neuen
Wachstumsprojektionen mit 0,6% fiir 2023 bzw. 0,8% fiir 2024 sowie je 1,5% in 2025 und 2026 noch
immer als etwas zu hoch. Zugleich ist die Inflation im Herbst starker gesunken als bislang erwartet,
dies gilt auch fiir die Kernrate. Damit deutet sich auch fiir die kommende Aktualisierung im Méarz eine
Anpassung der Projektionen an. Diese konnten dann endgiiltig den Weg fiir eine erste leichte Locke-
rung bei den Leitzinsen ebnen.

Zugleich beschloss der Rat einen ziigigeren Abbau des PEPP-Anleihebestands mit einem Tapering ab
Mitte 2024 (EUR 7,5 Mrd. im Monatsmittel). Ab 2025 sollen Reinvestments vollstandig eingestellt wer-
den. Die Kldarung dieser offenen Frage noch im Jahr 2023 6ffnet die Tir fiir Zinssenkungen im Laufe
von 2024. Eine spdtere (restriktive) Anpassung der Reinvestmentpolitik in einem bereits laufenden
Zinssenkungszyklus ware nur schwer zu vermitteln gewesen. Allerdings ist der Abbau des PEPP-Anlei-
hebestands weniger als restriktiver Impuls intendiert, sondern stellt mehr eine Normalisierung dar.
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Chart: Kapitalmarktzinsen spiegeln zunehmende Zinssenkungsphantasien im Euroraum
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Ausblick: Zinssenkungen ab Frithjahr - Kapitalmarkt preist bereits massive Zinssenkungen ein
Die juingste Entwicklung der Kapitalmarktzinsen spiegelt die Erwartung von schon bald riicklaufigen
Leitzinsen wider. Die Zinserwartungen der Markte fiir 2024 sind allerdings inzwischen sehr forsch. So
wurden am Geldmarkt zuletzt Zinssenkungen von gut 150 Basispunkten allein im Jahr 2024 einge-
preist —dies entsprache mindestens sechs Zinsschritten a 25 Basispunkte. Durch zu aggressive Zins-
senkungserwartungen drohen sich die Finanzierungskonditionen zu frith und zu weit zu lockern. Dies
wiirde den Erfolg im Kampf gegen die Inflation gefahrden, womit die Erwartungen dann nicht erfiillt
werden kénnten (,self-defeating prophecy*).

Bereits jetzt ist die Rendite von Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit von Anfang Oktober bis
Mitte Dezember von ca. 3,00% auf nur noch knapp tiber 2,00% gesunken. Dies halten wir fiir tibertrie-
ben, genauso wie Wetten auf Zinssenkungen bereits im ersten Quartal. Zusammen mit dem fritheren
Abbau des PEPP ergibt sich daher auf kurze Sicht ein gewisses Korrekturpotenzial, zumal auch die
ndchsten Inflationsdaten etwas Wasser in den Wein gielRen duirften.

EZB-Prasidentin Christine Lagarde stemmt sich gegen Marktspekulationen auf sehr schnelle Zinssen-
kungen. Ein EZB-Ratsmitglied hatte entsprechende Markterwartungen fiir Q1/2024 zuletzt gar als
»Science Fiction“ bezeichnet. Lagarde betonte, dass die Wahrungshiter auf der Sitzung im Dezember
noch nicht einmal tiber Zinssenkungen geredet hdatten. Zu Recht verweist die EZB auf fortbestehende
Aufwaértsrisiken, speziell beim binnenwirtschaftlichen Preisdruck. Demnach gelte es noch, die ndchs-
ten Lohnrunden abzuwarten. Hier wird man ab dem Friithjahr grofRere Klarheit haben — und im besten
Fall ware dann der Weg frei fiir eine baldige Lockerung der restriktiven Geldpolitik.

Die EZB will nicht zu friith den Erfolg im Kampf gegen die Inflation verkiinden, auch aufgrund von Er-
fahrungen in der Vergangenheit. Gleichwohl kénnte sie bei zu starkem Zégern auch hinter die Kurve
rutschen. So kam die EZB mit dem Start ihres Zinserhhungszyklus zu spat, sie hat wohl auch zu spat
die Zinspause eingelegt und kénnte nun auch noch den Beginn des Abstiegs vom Zinshochplateau zu
spdt einleiten. Wir erwarten eine deutliche Anpassung der Kommunikation im Marz und dann den Be-
ginn eines moderaten Zinssenkungszyklus im Juni. Das genaue Timing wird jedoch stark datenabhan-
gig sein.

Bei Ausbleiben einer Rezession diirften die Kapitalmarktzinsen (Bunds, 10J) nicht nachhaltig deutlich
unter 2% fallen, hierfiir waren nochmals deutlich niedrigere mittelfristige Leitzinserwartungen nétig.
GrofRRere Bewegungen sind 2024 aber am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve zu erwarten, womit sich
die unnatiirlich lange Phase mit inverser Zinsstruktur im Jahr 2024 dem Ende entgegen neigt. Rich-
tung Jahreswechsel 2024/25 diirften — sofern die Konjunktur Tritt fasst und deflationdre Tendenzen
ausbleiben - die Kapitalmarktzinsen wieder leicht aufwérts tendieren, auch vor dem Hintergrund des
fortgesetzten Abbaus der Anleihebestande der EZB.
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Fundamentalprognosen Euroland

2022 2023 2024
BIP 3.4 0.5 0.5
Privater Konsum 42 0.6 1.3
Offentlicher Konsum 1.6 0.1 0.8
Investitionen 2.8 0.7 -0.1
AuBenbeitrag? 0.0 0.2 -0.3
Inflation 8.4 5.4 2.4
Arbeitslosenquote? 6.7 6.6 6.8
Haushaltssaldo?® -3.6 -3.4 -2.7
Leistungsbilanzsaldo3 -0.6 1.7 15
Verdnderung gg. Vj.in %, ! Wachstumsbeitrag, 2 in % der Erwerbstétigen, 3 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen Euroland
1/23 11/23 /23 Iv/23 1/24
BIP sa Q/Q 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.1
BIPsaY/Y 1.3 0.6 0.0 0.1 0.2
Inflation Y/Y 8.0 6.2 5.0 2.8 25
Veranderungin %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland
14.12. 3M 6M 12M
Tendersatz EZB 4.50 4.50 4.25 3.25
3M-Satz 3.93 3.80 3.60 2.70
10J Bund 212 2.20 2.10 2.40

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Stagnation auf Vor-Pandemieniveau

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Krisen und Belastungsfaktoren bewirken Riickgang der Wirtschaftsleistung in 2023

Die deutsche Wirtschaft ist in der Stagnation gefangen. Dabei hatte der Start ins Jahr 2023 noch zu-
ndchst fiir Erleichterung gesorgt. Die befiirchtete Gasmangellage trat nicht ein, die zeitweise extrem
hohen Energiepreise bildeten sich ziigig zurtick und damit sukzessive auch der massive Inflations-
druck. Schon frith im Jahr machte sich jedoch Ernitichterung mit Blick auf die konjunkturelle Entwick-
lung breit. Zwar ist nach aktuellen Daten Deutschland im letzten Winterhalbjahr doch knapp an einer
technischen Rezession vorbeigeschrammt, allerdings stagniert die deutsche Wirtschaft mehr oder we-
niger seit dem ersten Quartal 2022 - und damit auf Vor-Pandemieniveau (vgl. Chart).

Damit ist auch einer der Hauptgriinde schnell identifiziert. Seit dem Angriff Russlands auf die Ukraine
ist die deutsche Wirtschaft mit erheblichen Belastungen und Anpassungserfordernissen konfrontiert.
Hierbei ging es nur vordergriindig um die Reduktion von Abhdngigkeiten von Russland, insbesondere
im Bereich Energie. Die grundlegend verdanderte geopolitische Situation und die wachsenden Span-
nungen stellen gerade eine sehr offene Volkswirtschaft wie die deutsche vor grof3e Herausforderun-
gen. Die aktuelle Schwache des Welthandels, die eben nicht nur zyklische Ursachen hat, schlédgt sich
gerade in Deutschland sehr deutlich bei Auslandsauftragen und Exporten nieder. Zudem ist bei ener-
gieintensiven Wirtschaftszweigen die preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch die strukturell h6heren
Energiepreise unter Druck geraten. Dies kommt in der nach wie vor deutlich gedrosselten Produktion
in energieintensiven Industrien zum Ausdruck. Zuletzt lag hier der Output nur leicht tiber 80% des
Vorkriegsniveaus.

Im ersten Dreivierteljahr, fiir das bislang Daten vorliegen, schrumpfte das reale BIP um 0,4% gegen-
uber dem gleichen Vorjahreszeitraum. Nach einem leichten Riickgang der Wirtschaftsleistung im
Sommer erwarten wir auch fiir das Schlussquartal keine konjunkturelle Belebung. Vielmehr deuten
die bislang vorliegenden harten Konjunkturindikatoren auf eine Stagnation oder gar einen nochmali-
gen leichten Riicksetzer des realen Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal hin.

Im Gesamtjahr 2023 diirfte somit das reale BIP um -0,4% zum Vorjahr geschrumpft sein. Damit hat
sich unsere Konjunkturprognose von Ende 2022 mit -0,3% als recht treffsicher erwiesen. Wie erwartet
sank vor allem der preisbereinigte private Konsum spiirbar, da zundchst die hohe Inflation und zuletzt
starker Konjunktursorgen das Konsumklima gedampft haben. Aber auch die Exporte, Importe und
Bauinvestitionen sanken 2023 in realer Rechnung, wahrend die Unternehmen tiberraschend trotz
Zinswende ihre Ausristungsinvestitionen noch ausgeweitet haben.

Chart: Wachstumsbeitrage zum realen BIP
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Quelle: Feri, Destatis, NORD/LB Macro Research
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Konjunkturerwartungen hingen vor allem an der Hoffnung auf schnelle Zinssenkungen

Im Verlauf des Jahres 2023 war die Stimmung bei Unternehmen, Finanzmarktexperten und Verbrau-
chern massiv von den geopolitischen Entwicklungen, dem Zinsanstieg, zwischenzeitlichen Markttur-
bulenzen und der Inflationsentwicklung geprégt. Das Bild fiir die deutsche Wirtschaft hatte sich zum
Jahresauftakt 2023 zundchst aufgehellt. Fiir Erleichterung sorgte vor allem die Entspannung an den
Energiemarkten, nachdem zuvor Sorgen vor einer Gasmangellage im Winter die Stimmung gedriickt
hatten. Auch die Entlastungspakete der Bundesregierung leisteten sicher einen Beitrag zur zwischen-
zeitlichen Erwartungsstabilisierung.

Die Umfrageergebnisse im zweiten Halbjahr deuten vor dem Hintergrund des stetig nachlassenden
Preisauftriebs und Endes des Zinserh6hungszyklus auf eine allmdhliche konjunkturelle Bodenbil-
dung hin. Die ZEW-Konjunkturerwartungen legten im Dezember erneut leicht auf 12,8 Saldenpunkte
zu, nachdem im Vormonat erstmals seit der Mai-Umfrage die Riickkehrin positives Terrain gelungen
war. Der Sentix-Konjunkturindex fiir Deutschland hat sich am aktuellen Rand dreimal in Folge verbes-
sert, wenngleich sich die Erwartungskomponente im Dezember minimal verschlechtert hatte.

Auch beim ifo-Geschaftsklima setzte im Oktober eine Trendwende ein. Mit zwei Anstiegen in Folge
scheint sich auch die Unternehmensstimmung auf niedrigem Niveau zu stabilisieren. Gleichwohl deu-
ten die bisherigen Ergebnisse auf eine anhaltend schwache konjunkturelle Dynamik hin.

Fiir die kommenden Monate sollten neben der geopolitischen Risikolage insbesondere die haushalts-
politischen Entwicklungen im Auge behalten werden. Zuletzt iiberlagerten der iberraschend kraftige
Inflationsriickgang und die damit verbundenen Hoffnungen vieler Markteilnehmer auf schnelle Zins-
senkungen offenbar die Risiken fiir Konjunktur und Wachstum.

Chart Konjunkturerwartungen: Hoffnung auf schnelle Zinssenkungen sorgten zuletzt fur Auftrieb
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Haushaltsurteil des Bundesverfassungsgerichts hat weitreichende Folgen

Mit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November sind der Bundesregierung Teile ih-
rer bisherigen Finanzplanung weggebrochen. Im Klima- und Transformationsfonds (KTF), der bis 2027
tiber vier Jahre hinweg insgesamt EUR 211,8 Mrd. umfassen sollte, ist ein Volumen von EUR 60 Mrd. an
Kreditermdchtigungen fiir nichtig erkldart worden. Pandemiebedingt war 2021 die Schuldenbremse
ausgesetzt worden. Durch ein zweites Nachtragshaushaltsgesetz fiir 2021 sollten noch nicht abgeru-
fene Krediterméachtigungen an den damaligen Energie- und Klimafonds (heutiger KTF) tibertragen
werden. Als vom sonstigen Haushalt getrenntes Sondervermdégen sollten diese Mittel fiir kiinftige
Haushaltsjahre auRerhalb der Anrechnung fiir die Schuldenbremse zur Verfiigung stehen.

Das Gerichtsurteil hat die Schuldenbremse an mehreren Punkten gescharft. Erstens bemangelten die
Karlsruher Richter, dass nicht ausreichend dargelegt worden sei, wie die Corona-Krise als Rechtferti-
gung fiir die Kreditaufnahme in der damaligen Notsituation mit den Klimaschutzinvestitionen im
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Rahmen des heutigen KTF zusammenhdngt. Auflerdem kénnen in Notsituationen geschaffene Kredi-
termdchtigungen gemdR den Verfassungsgeboten Jahrigkeit und Jahrlichkeit nicht einfach zeitlich
vom Jahr der Notlagenerklarung entkoppelt und in andere Haushaltsjahre tibertragen werden. Und
drittens erfolgte die Ubertragung erst im Februar 2022 — also riickwirkend - fiir das abgeschlossene
Haushaltsjahr 2021, was gegen den Grundsatz der Vorherigkeit verstof3t.

Fiskalpolitik ungewollt restriktiv - erzielter Kompromiss trdgt nur auf kurze Sicht

Die Bundesregierung hat sich auf kurzfristige fiskalpolitische Anpassungen geeinigt. So ist im Nach-
tragshaushalt vorgesehen, fiir 2023 doch noch einmal die Notlage zu erkldren, um so ein Aussetzen
der grundgesetzlichen Schuldengrenze zu erreichen. Fiir den Haushalt 2024 soll hingegen die Schul-
denbremse wieder eingehalten werden. Verhandelt wurde tiber Ausgabenkiirzungen beispielsweise
im Klima- und Transformationsfonds sowie andererseits eine Stairkung der Einnahmenseite tiber ho-
here CO2-Abgaben ab 2024. Uber das Preissignal sollen auch die Anreize fiir Klimaschutzinvestitionen
gestarkt werden, da auf der anderen Seite nun weniger Anreize in Form direkter staatlicher Férderun-
gen und Subventionen gesetzt werden.

Kurzfristig fuhrt der erzielte Haushaltskompromiss zu einem ausgepragteren kontraktiven fiskali-
schen Impuls. Neben noch offenen Fragen gibt er zudem keine Antwort darauf, wie die notwendigen
offentlichen Investitionen sowie MaBRnahmen zur Mobilisierung privater Investitionen fiir den Klima-
schutz auf mittlere Sicht finanziert werden sollen. Durch diese Unsicherheit verlieren Unternehmen
und Verbraucher Planungssicherheit, was tendenziell zu einem Aufschieben von Investitionen fiihrt.
Die grundgesetzliche Schuldenregel ist durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts in ihrer jetzi-
gen Form gescharft worden. Dies ist aber keine Absage an sinnvolle Anpassungen, die den hohen In-
vestitions- sowie Transformationserfordernissen besser Rechnung tragen — ohne die fiskalische Solidi-
tat zu gefahrden. Die Schuldenregel konnte z.B. durch eine Privilegierung 6ffentlicher Investitionsaus-
gaben oder eine moderate Erh6hung des jahrlichen strukturellen Verschuldungsrahmens (derzeit
0,35% des BIP fiir den Bund) angepasst werden, z.B. analog zu den europdischen Fiskalregeln. Bei An-
nahme eines nominalen Wachstums von durchschnittlich 2,4% wiirde die Schuldenquote selbst bei
einer Erh6hung des strukturellen Verschuldungsrahmens auf gesamtstaatlicher Ebene auf 1,0% vom
BIP langfristig in Richtung 42% vom BIP konvergieren.

Allerdings zeichnet sich ein hierfiir notwendiger breiter politischer Konsens aktuell nicht ab. Auch das
Ringen um eine Reform der europdischen Fiskalregeln diirfte dem derzeit noch entgegenstehen. Bis
dahin dominieren der restriktive fiskalische Impuls durch die Haushaltsanpassungen sowie die man-
gelnde Planungssicherheit fiir Investitionen als Ergebnis des Haushaltsurteils, mit entsprechend
dampfender Wirkung fiir die ohnehin maf3ige konjunkturelle Dynamik.

Chart: Inflationsdynamik (VPI) verringert sich schneller als erwartet — Ruckprall im Dezember erwartet
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Quelle: Macrobond, Destatis, NORD/LB Macro Research
Inflation ziigig gesunken - voriibergehender Riickprall durch Basiseffekte erwartet

Die Inflation hat sich in Deutschland deutlich von den Hochstwerten Ende 2022 zurtickgebildet. Vor
allem seit September war der disinflationdre Trend ausgepragter als erwartet. Bis November fiel die
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Inflationsrate beim nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) auf 3,2% Y/Y (vgl. Chart). Beim fiir europa-
ische Zwecke harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) sank die Inflationsrate sogar von zuvor
3,0% Y/Y auf nur noch 2,3% Y/Y und notiert damit nur noch knapp tiber dem EZB-Stabilitatsziel.

Der Riickgang ist maf3geblich auf giinstige Basiseffekte zurtickzufiihren, so bei Nahrungsmitteln, die
sich zuletzt nur noch um 5,5% Y/Y verteuerten. Die Energiepreise sanken zum Vorjahresmonat (-4,5%
Y/Y), wozu jedoch vor allem der Energiepreisriickgang am aktuellen Rand beigetragen hat. So sank der
Olpreis Brent im November gegeniiber Oktober um fast 9%. Der Preisauftrieb hat sich auch bei der
Kernrate (ex Nahrung, Energie, Alkohol, Tabak) sptirbar auf 3,8% Y/Y reduziert.

Allerdings ist besonders bei der deutschen Inflation aufgrund von Basiseffekten im Dezember ein kraf-
tiger Riickprall wahrscheinlich. Ende 2022 hatte die einmalige staatliche Ubernahme des Monatsab-
schlags bei Gas und Warme eine starke ErmdfRigung bei den Energiekosten der Haushalte ergeben.
Auch im neuen Jahr diirfte die Inflationsrate noch einige Zeit aufleicht erh6htem Niveau bleiben, be-
vor die Inflation weiter zurtickgeht. Im Jahresmittel diirfte der Preisauftrieb 2024 nochmals leicht
uber 2% liegen. Vor diesem Hintergrund sollte nicht zu frith eine Entwarnung bei der Inflationsbe-
kdmpfung ausgerufen werden. Allerdings diirfte auch der bisherige Riickgang des Preisdrucks dazu
beitragen, dem privaten Konsum im kommenden Jahr wieder auf die Beine zu helfen. Bereits im drit-
ten Quartal 2023 haben die Reallohne wieder um +0,6% Y/Y zugelegt, dank einer dynamischeren Ent-
wicklung der Nominall6hne als bei den Verbraucherpreisen. Dieser Trend wird sich noch verstarken.

Chart: Zinsanstieg bewirkt Stornierungswelle im Bausektor
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Prognose 2024: Deutsche Wirtschaft bleibt vorerst in der Stagnation gefangen

Die konjunkturelle Dynamik war im Jahr 2023 schwach, auch fiir die kommenden Monate zeichnet
sich kein Riickenwind ab. In den letzten Monaten hatten sich die Stimmungsindikatoren zwar leicht
verbessert. Mehr als eine Bodenbildung stellt dies aber bislang noch nicht dar. Zu groR sind derzeit die
Unsicherheiten und Belastungen durch Geopolitik, die hohen Energiepreise und die Zinswende.

Dank geringerer Inflation zeichnet sich beim privaten Konsum eine Belebung im neuen Jahr ab, ande-
rerseits erwarten wir eine schwache Entwicklung der Investitionen. Geld- und Fiskalpolitik wirken
2024 restriktiv, vor allem die langfristigen Implikationen des Entscheids des Bundesverfassungsge-
richts sind noch nicht absehbar - ein zusdtzlicher Unsicherheitsfaktor fiir Unternehmen und eine Be-
lastung fiir das Investitions- und Konsumklima. Die Bauinvestitionen diirften durch die restriktive
Geldpolitik erneut zuriickgehen. Die Unternehmen sind insbesondere im Wohnungsbau mit einer re-
gelrechten Stornierungswelle konfrontiert (vgl. Chart). Fast jedes zweite Bauunternehmen klagt aktuell
uber einen Auftragsmangel. Unsere BIP-Prognose fiir Deutschland von 0,3% fiir 2024 fallt daher ent-
sprechend vorsichtig aus. Der Arbeitsmarkt triibt sich wegen der schwachen Konjunktur noch ein we-
nig ein, aufgrund struktureller Angebotsengpdsse diirfte die Arbeitslosigkeit aber nur leicht und auch
nur voribergehend ansteigen. Immerhin zeichnen sich im Jahresverlauf 2024 bei der Geldpolitik und
dem Zinsniveau allmdhlich Erleichterungen ab (siehe Analyse zu Euroland).
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Fundamentalprognosen Deutschland

2022 2023 2024

BIP 1.8 -0.4 0.3
Privater Konsum 3.9 -1.1 1.6
Offentlicher Konsum 15 -2.2 0.3
Investitionen 0.1 0.9 -0.7
Exporte 3.3 -1.4 1.2
Importe 6.6 -25 2.0
AuBenbeitrag?! -1.2 0.4 -0.3
Inflation? 8.7 6.0 2.6
Arbeitslosenquote?® 5.3 5.7 6.0
Haushaltssaldo* -2.5 -2.2 -1.3
Leistungsbilanzsaldo* 4.4 6.8 6.6
Verdnderung gg. Vj.in %, 'Wachstumsbeitrag; ZHVPI; 3in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen Deutschland

1/23 /23 /23 1v/23 1/24
BIP sa Q/Q 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.1
BIP nsa Y/Y 0.2 -0.4 -0.8 -0.5 -0.7
Inflation Y/Y 8.7 6.9 5.7 3.0 3.3

Veranderungin %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Inflation im Zaum, SNB agiert mit ruhiger Hand

Analyst: Christian Reuter // Christian Lips, Chefvolkswirt

Konsumenten gehen auf Tauchstation - Wachstum kiihlt sich weiter ab

Die Schweizer Wirtschaft hat sich im laufenden Jahr merklich abgekuhlt. Im III. Quartal 2023 wuchs
das um Sportveranstaltungen bereinigte BIP mit +0,3 % Q/Q, nach einem leichten Riickgang im Som-
mer von —0,1 % Q/Q. Insbesondere bei der Industrie schldagt das schwierige internationale Umfeld
durch, die Auftrdage sinken und der Auftragsbestand schrumpft. Der Dienstleistungssektor vermochte
hingegen abermals zu stiitzen, wobei die post-Corona Sonderkonjunktur im Gastgewerbe nun auch in
der Schweiz endgiiltig zum Ende gekommen ist.

Bisher waren die Hoffnungen fiir eine Wiederbelebung der Konjunktur auf die Konsumenten gerich-
tet. Allerdings ist die Konsumentenstimmung zuletzt iiberraschend deutlich in den Keller gefallen.
Das Barometer gab von -27 auf-40 Punkte nach, das ist etwas tiefer als zum Ausbruch der Corona-
Krise, aber immer noch oberhalb des historisch ,,absoluten” Tiefpunktes von vor einem Jahr (-47). Die
Konsumenten sind dabei wieder pessimistischer beziiglich der konjunkturellen Entwicklung, auffallig
ist aber vor allem, dass sie ihre finanzielle Lage immer schlechter beurteilen. Das mag daran liegen,
dass sie seit einiger Zeit die Reallohnverluste durch Auflésung von Ersparnissen kompensieren. Im
kommenden Jahr stehen nun auch noch steigenden Krankenkassenbeitrage und Mieten sowie hohere
Ausgaben fiir Strom ins Haus. Die Lohne konnten trotz eines recht robusten Arbeitsmarktes mit der
Teuerung nicht mithalten, mit echten Impulsen kann erst im Laufe des Jahres 2024 gerechnet werden.
Dann sollte sich nicht nur das aulenwirtschaftliche Umfeld wieder verbessern, auch fihrt die niedri-
gere Inflation zu wieder steigenden Realeinkommen. Positive Impulse diirften dann auch wieder von
den Ausriistungsinvestitionen zu erwarten sein.

Die Schweiz profitiert seit einigen Jahren von einer Ausweitung ihres Produktionspotenzials durch
Einwanderung, eine Entwicklung, die sich 2023 fortgesetzt hat. Die zusatzlichen Arbeitskrafte konnten
offenbar miihelos in den Arbeitsmarkt integriert werden. Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg jeden-
falls nurleicht von 1,9% auf 2,1% im November.

Insgesamt erwarten wir fiir 2024 weiter eine schleppende Konjunktur. Auf einen schwachen Start ins
Jahr deuten wichtige Frith- und Stimmungsindikatoren wie das KOF-Konjunkturbarometer oder der

Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie.

Inflation bleibt unter Kontrolle

Die Inflationsrate ist im November 2023 nochmals tiberraschend deutlich von 1,7 auf 1,4% Y/Y gefal-
len, der tiefste Stand seit zwei Jahren. Auch die Kernrate (ohne Frischeprodukte, Saisonales und Ener-
gie und Treibstoffe) gab erneut nach auf 1,4% Y/Y. Gesunken sind die Preise fiir Hotellerie und Pau-
schalreisen sowie sehr deutlich fiir Treibstoffe und Heiz6l. Hingegen sind Mieten weiter gestiegen.
Letzteres ist darauf zuriickzufiihren, dass in der Schweiz in den landesweit erhobenen Mietpreisspie-
gel ein hypothekarischer Referenzzinssatz einflief3t, der — aufgrund der gestiegenen Kapitalmarktzin-
sen —im Juni 2023 angehoben wurde, eine weitere Anhebung erfolgt zu Anfang 2024. Zudem steigen
im Januar die Elektrizitdtspreise und die Mehrwertsteuer. Im Durchschnitt tiber alle Haushalte wird
Strom um 18% teurer. Aufgrund des Basiseffektes werden sich diese Steigerungen durch das ganze
Jahr ziehen. Wir gehen davon aus, dass die Teuerungsrate zu Jahresbeginn 2024 zunachst noch ein-
mal tiber die 2-Prozentmarke klettert und spater um 1,8% Y/Y schwankt.

SNB kehrt zur Politik der ruhigen Hand zuriick und hélt zunachst die Zinsen konstant
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den Leitzins im Juni zuletzt auf 1,75% erh6ht und seither
unverdndert gelassen. Die Notenbanker haben ihre ,,bedingte” Inflationsprognose im Jahresverlauf
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sukzessive gesenkt. Tatsdachlich ist die Inflation seit Juni und die Kernrate sogar seit Mai 2023 in den
Zielkorridor der Wahrungshiiter von 0 bis 2% Y/Y zuriickgekehrt.

Es fallt der SNB jedoch sichtlich schwer, ihren strikten Kurs zu verteidigen. Besonders sorgt sie sich
uber die Effekte der zu Jahresanfang 2024 anstehenden Preiserhhungen. Eine schnelle Zinssenkung
ist also kaum zu erwarten. Allerdings haben auch fiir die Schweiz die konjunkturellen Abwartsrisiken
zugenommen. Ab der Jahresmitte bietet sich Raum fiir moderate Lockerungen der Leitzinsen.

Wie in der Vergangenheit auch, kann und wird die SNB am Devisenmarkt tdatig werden, um stabilitats-
politisch ungewilinschte Wechselkursentwicklungen zu neutralisieren. Bei ihrem letzten Zinsent-
scheid vom 14.12.2023 hat die Bank offengelassen, in welche Richtung das gehen soll. Bisher hatten
Devisenverkdufe im Vordergrund gestanden. Neben einer Normalisierung der Zentralbankbilanz
wollte die SNB so eine Abwertung des Franken und einen Import von Inflation verhindern. Letzteres
verliert zunehmend an Bedeutung, zumal der Schweizer Franken bereits stark aufgewertet hat und
nun schon fast zu sehr disinflationdr wirkt. Insofern wird die SNB bei der Kalibrierung ihrer Zins- und
Devisenpolitik im Jahr 2024 auch auf die Entwicklung der Zinsdifferenzen, insbesondere zum Euro-
raum, achten miissen.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2022 2023 2024 14.12. 3M 6M 12M
BIP 2.4 1.2 1.0 SNB-Leitzins 1.75 1.75 150 1.00
Inflation (CPI) 2.8 21 18 3M Satz 1.68 1.60 140  0.90
Arbeitslosenquote? 2.2 2.0 2.2 10J 0.62 0.60 0.60 0.80
Haushaltssaldo? 1.2 0.4 0.6 Spread 10JBund -150 -160 -150 -160
Leistungsbilanzsaldo? 9.7 9.0 8.6 EUR in CHF 0.95 0.96 0.96 0.97

*Verdnderung gg. Vj.in %, 1 in % der Erwerbstdtigen, 2 in % des BIP
Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan: Der neue Notenbankchef wird handelh muissen

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Die Inflationsentwicklung wird fiir Handlungsdruck bei der Zentralbank sorgen

Im Gegensatz zu vielen anderen Landern hatte Japan auch zuletzt kein wirklich grof3es Inflationsprob-
lem. Allerdings beginnt sich der Wind nun langsam zu drehen; diese aktuelle Entwicklung durfte die
Deflationssorgen bei den Wirtschaftspolitikern in Tokio regelrecht ,,wegwehen*. Das lange als uner-
reichbar geltende Inflationsziel der Bank of Japan ist plétzlich gar kein gré3eres Problem mehr. Die
Abwertungstendenzen beim Yen, die zu dieser Entwicklung natiirlich maf3geblich beigetragen haben,
l6sen mittlerweile jedoch vor allem im japanischen Finanzministerium gewisse Sorgen aus. So wird
befiirchtet, dass die Schwache der heimischen Wahrung das Konsumverhalten der privaten Haushalte
beeintrachtigen kénnte. Diese Bedenken sind durchaus nicht unbegriindet. Damit kommt die Noten-
bank in Tokio nun mehr und mehr unter Handlungsdruck.

Der neue Notenbankchef wird handeln miissen

Der neue Notenbankchef Kazuo Ueda wird also agieren miissen. Gréf3ere operative Anpassungen am
Vorgehen der Bank of Japan bei ihren Malinahmen zur Yield-Curve-Control sind inzwischen schon
implementiert worden. Die einst sehr direkte Kontrolle der Kapitalmarktzinsen durch die Notenbank
ist damit bereits mehr und mehr in den Hintergrund gertickt. Bei der ,erlaubten“ Schwankungsbreite
um die Renditen der japanischen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren ist aus einer An-
kerkette mittlerweile nur noch ein sehr dehnbares Gummiband geworden. Entsprechend konnte das
Kapitalmarktzinsniveau im Land der aufgehenden Sonne anziehen. Diese jiingsten Entwicklungen
stellen keine groRRe Uberraschung dar. Im Laufe des Jahres 2024 wird es aber auch zu Erhéhungen des
traditionellen Leitzinses kommen miissen. Ohne einen gréfReren Inflationsschock sollte die Bank of
Japan bei der Umsetzung entsprechender geldpolitischer MaBRnahmen aber noch auf den Abschluss
des Priifungsprozesses der eigenen Strategie warten wollen. Spédtestens ab Sommer 2024 wird dann
allerdings sehr intensiv tiber hohere Leitzinsen zu diskutieren sein!

Die Schwiche des Yen sollte bald abklingen

Die Notenbank in Tokio marschiert damit wieder einmal nicht im Gleichschritt mit den Geldpolitikern
in anderen wichtigen Wahrungsraumen. Die perspektivisch anstehenden Anhebungen des traditionel-
len Leitzinses durch die Bank of Japan sollten — auch wenn die verantwortlichen Offiziellen wahr-
scheinlich nur sehr vorsichtig agieren werden wollen — schon hilfreich fiir den Yen sein. Insofern ge-
hen wir davon aus, dass die Schwache der japanischen Wahrung nun langsam abklingen diirfte. Erste
Hinweise in diese Richtung lassen sich bereits jetzt bei einem Blick auf den Chart erkennen. Es wére
aber wohl viel zu mutig, jetzt bereits auf einen wirklich nachhaltig starken Yen zu hoffen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2022 2023 2024 14.12. 3M 6M 12M
BIP 1.0 2.0 0.9 Leitzins -0.10 -0.10 0.00 0.10
Inflation 25 3.3 21 3M Satz 0.08 0.05 0.10 0.20
Arbeitslosenquote? 2.6 2.6 2.5 10J 0.66 0.80 1.00 1.10
Haushaltssaldo? -5.8 -5.6 -4.1 Spread 10JBund -145 -140 -110 -130
Leistungsbilanzsaldo? 1.8 3.2 3.4 EUR in JPY 156 151 146 140
*Veranderung gg. Vj.in % USD in JPY 142 140 135 128

1in % der Erwerbstéatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Stabilisierung in 2024 durfte turbulent bleiben

Analyst: Valentin Jansen

Konjunkturprobleme werfen lange Schatten

Im 1. Halbjahr 2023 wurde nach der Null-Covid-Politik eine lebhafte Erholung der chinesischen Kon-
junktur erwartet, die auch eine globale 6konomische Schubwirkung in Aussicht stellte. Mit den schwe-
lenden Problemen am Immobilienmarkt, schwachelndem Konsum und deutlichen Warnsignalen aus
dem Industriesektor sind diese Hoffnungen jedoch frith wieder verpufft. So schlingert der fiir die In-
dustrie wichtige Stimmungsindikator Caixin Manufacturing PMI seit Monaten um die Expansions-
grenze von 50 Punkten. Als weiterer Bremsklotz fiir Produktion und Exporte gilt die verhaltene Aus-
landsnachfrage. Davon in Mitleidenschaft gezogen zeigt sich die Beschaftigungssituation.

Besonders beunruhigend war die Jugendarbeitslosigkeit im Juni mit einen Rekordwert von 21,3%,
welche seither von der Statistikbehérde NBS nicht mehr berichtet wird. Aber auch andere spezifische
Probleme spielen weiterhin eine Rolle. Die Krise am Immobilienmarkt hilft sicher nicht dabei, die
Nachfrage aus dem Ausland - wie von der Regierung in Peking erhofft - durch Inlandskonsum zu sub-
stituieren. Immerhin sorgte das Gipfeltreppen im November in den USA bei der schlechten Stimmung
zwischen Washington und Peking fiir neue Impulse. Trotz niedriger Erwartungen ist der Wunsch nach
einer Verbesserung der Handelsbeziehungen deutlich formuliert worden. Auch bei den jingsten Ge-
sprachen zwischen Australien und China wurde diese Botschaft gesendet. Ein unerfreulicher Trend
fiir die Wirtschaft Chinas: Nach den Erfahrungen in der Coronakrise scheinen sich immer mehr nord-
amerikanische und europédischen Firmen weitere Geschaftspartner auRerhalb Chinas zu suchen.

Fiskalische und geldpolitische Impulswirkung zeigt sich vor allem erst in 2024

Mit dem Einschreiten auf sowohl fiskalischer als auch geldpolitischer Ebene soll vor allem der Bausek-
tor aufgefangen und endlich Sicherheit zuriickgewonnen werden. Ebenso der schwachelnde Inlands-
konsum wiirde davon profitieren. Die Wirksamkeit der jiingsten Stimuli — u.a. ein zusétzliches fiskali-
sches Defizit von einer Billion Yuan, Zinssenkungen und Reduzierungen der Mindestreservesédtze
durch die PBOC - wird sich aufgrund der zeitverzégerten Ubertragungskanile in Ginze wohl erstim
kommenden Jahr richtig zeigen; Nachjustierungen sind dabei keineswegs ausgeschlossen!

Die Stabilisierung Chinas und Zinssenkungen in den USA sollten den Renminbi in 2024 stiitzen
Immerhin sorgen geringe Konjunkturimpulse fiir niedrige Inflation bzw. teilweise Deflation (CPI
Oktober-Wert: -0,2% Y/Y), was sich aber mit den Erfolgsaussichten der jiingsten Stimuli @ndern kann.
Der Renminbi ist in 2023 deutlich unter Druck geraten; im Juli wechselte zudem tiberraschend der
PBOC-Gouverneur. Vor der Ernennung wertete der CNY gegeniiber USD infolge schwacher Konjunk-
turmeldungen ab, nach der Ernennung bewegte sich die chinesische Leitwahrung monatelang im Be-
reich von 7,30 USD/CNY. Eine sukzessive Stabilisierung Chinas und die Aussichten auf baldige Zins-
senkungen in den USA sowie Europa sollte den CNY in 2024 oberhalb der Marke von 7 halten.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2022 2023 2024 14.12. 3M 6M 12M
BIP 3.0 52 4.5 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 1.9 0.4 1.4 3M SHIBOR 2.60 2.25 2.25 2.25
Arbeitslosenquote? 5.2 5.2 5.0 10J 2.65 2.65 2.65 2.65
Haushaltssaldo? -7.5 -5.0 -4.5 Spread 10JBund 53 45 55 25
Leistungsbilanzsaldo? 2.2 1.5 1.2 EUR in CNY 7.82 7.72 7.67 7.68
*Verdnderung gg. Vj. in % USD in CNY 7.11 7.15 7.10 7.05

1in % der Erwerbstédtigen, ? in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GroB3britannien: Konjunktur mit Schramme?

Analyst: Constantin Lier

2023 war durchwachsen

Das ablaufende Jahr war fiir das Vereinigte Kénigreich aus der 6konomischen Perspektive ein Auf und
Ab. Aufwarts ging es vor allem bei der Bank Rate der englischen Notenbank — dem dortigen Leitzins. Im
Jahresverlauf stieg dieser bei 5 Zinsschritten um 175 Basispunkte von 3,5% auf 5,25% an. Auch die Ar-
beitslosenquote ist im Jahresverlauf merklich angewachsen, wobei sich diese nun oberhalb der 4%-
Marke bewegt. Erfreulicherweise ging es mit der Inflationsrate bergab, und zwar sprichwortlich von
weit tiber 10% auf nur noch 4,6% zum aktuell letzten verfiigbaren Berichtsmonat Oktober. Mechanis-
tisch betrachtet zeichnet sich hierfiir insbesondere der hohe Zins verantwortlich. Allerdings hat dieser
auch spurbare Effekte auf das BIP, welches sich auf Quartalssicht mit seinem herumdimpeln im 0%-
Bereich nicht so recht vom Fleck bewegt. Die Arbeitslosenquote bewegt sich im Landervergleich auf
etwas hoherem Niveau, und zwar mit dem Ausblick, dass noch mehr Menschen ihre Arbeitsstelle ver-
lieren kénnten. Auch der AufRenhandel stagniert, wobei dies méglicherweise eine Nachwehe des Brexit
ist. Das MPC hat deshalb in der letzten Sitzung im Dezember den Zins auf dem Niveau von 5,25% belas-
sen. Eine weitere Anhebung des Leitzinses ware fiir die Konjunktur in UK méglicherweise schlicht zu
viel des Guten gewesen.

Die Bank of England steuert noch nicht um

So hat sich dann auch das MPC zu ihrem Nicht-Schritt entschieden. Die Krafteverteilung war identisch
zur letzten Gremiensitzung, wobei sechs Mitglieder dafiir gestimmt haben den Leitzins dort zu belas-
sen wo er ist und sich drei Mitglieder erneut dafiir aussprachen, den Zins um weitere 25 Basispunkte
auf 5,5% anzuheben. Es waren wieder Catherine Mann, Megan Greene und Jonathan Haskel, welche
fiir eine Erh6hung warben. Dass die Preisniveaustabilitdt oberste Prioritdt hat, unter denen die Bank
Rate angepasst wird, scheint bei den drei Mitgliedern des MPC etwas starker ausgepragt zu sein, denn
noch ist dessen Niveau hoch. In dieser Situation ist wirklich genaues Augenmalf erforderlich.

GroRbritannien bewegt sich auf schmalem Grat

Aktuell ist eine leichte Rezession das wahrscheinlichere Szenario fiir die Konjunktur im Vereinigten
Koénigreich. Jedoch gehen die Prognosen so weit, dass in Q2 2024 die Inflation bereits im 2%-Bereich
ankommt. Sollte also der Disinflationstrend der Strategie des MPC weiter in die Karten spielen, so kann
sich durchaus auch eine Tiir fiir Senkungen der Bank Rate 6ffnen. Vor Q3 2024 wird dies nach Projekti-
onen des MPC wohl auch noch keine Rolle spielen. Allerdings avisiert das Gremium graduelle Anpas-
sungen mit einem Zielsatz von 4,25% gegen Ende 2026. Ein langer Weg liegt vor der Wirtschaft im UK.
Die Zeit wird zeigen, ob es zu einer leichten Rezession kommt oder das Vereinigte Konigreich nochmal
mit einer Schramme davonkommt.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2022 2023 2024 14.12. 3M 6M 12M
BIP 4.3 0.4 0.4 Reposatz 5.25 5.25 5.25 5.00
Inflation (CPI) 9.1 7.4 3.1 3M Satz 5.33 5.40 5.40 5.15
Arbeitslosenquote? 3.7 4.1 4.7 10J 3.79 4.20 4.20 3.90
Haushaltssaldo? -4.6 -4.9 -3.5 Spread 10JBund 167 200 210 150
Leistungsbilanzsaldo? -3.2 -3.3 -3.0 EUR in GBP 0.86 0.87 0.88 0.88
*Veranderung gg. Vj.in % GBP in USD 1.28 1.24 1.23 1.24

1in % der Erwerbstitigen nach ILO-Konzept, 2 in % des BIP
Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Australien: Ein herausforderndes Jahr 2024

Analysten: Constantin Liier // Tobias Basse

Wachstum zeigt sich trotz hohen Zinsniveaus robust - Zinsgipfel in Sicht

Trotz hochgestiegener Leitzinsen hat sich das Wirtschaftswachstum in Australien als ziemlich robust
prasentiert und konnte in jedem Quartal 2023 im Vergleich zur Vorperiode positive Wachstumsraten
verzeichnen. Die Trendumkehr in der Dynamik diirfte sich aber in Q4 2023 offenbaren, wonach das
BIP-Rate wahrscheinlich niedriger ausfallen wird als in Q3. Dennoch wird sie immer noch klar im posi-
tiven Bereich liegen. Von dem Schreckgespenst jedes Wirtschaftspolitikers —namlich Rezession —ist
Australien trotz der hohen Leitzinsen also ein gutes Stiick entfernt und bleibt zunachst unwahrschein-
lich. Daran dndern auch die teilweise schlechteren Aussichten in 2024 nichts.

Nach Acht erfolgten Leitzinsanhebungen in 2022 - von 0,1% startend — erfolgten im Jahr 2023 Funf
weitere Anhebungen. Die Cash Target Rate befindet sich demnach bei aktuell 4,35%. Wahrend die
Zinsschritte zundchst relativ gro3 waren, hat sich die Anhebungsdynamik zuletzt doch deutlich ver-
langsamt und es wurden nie Zinsschritte tiber 0,25% vorgenommen. Das Besteigen des Zinsgipfels
wurde zuletzt sogar mit einigen Verschnaufpausen gespickt.

Inflation hartnackig aber riicklaufig

Das Jahr 2023 hat mit dem Hochstwert des Inflationszyklus begonnen und lag zu Beginn des Jahres
bei 8,3%. Es wird voraussichtlich mit einer Inflation von um die 4,5% enden. Die Prognose der durch-
schnittlichen Jahresrate der Inflation liegt bei 3,5% fiir das Jahr 2024. Das heif3t, dass die Inflation zu-
ndchst weiterhin hoher sein wird als, als von der RBA gewollt. Das Inflationsziel in Australien ist so de-
finiert, dass sich die Preissteigerungsrate zwischen 2-3% befinden sollte, womit ihr ein vergleichsweise
freierer Lauf gewdhrt wird als beispielsweise in der Eurozone. Das Ziel der Preisniveaustabilitdt nach
australischer Interpretation und Definition ist aber woméglich schon wieder im ersten Halbjahr 2024
erreicht, und zwar voraussichtlich ohne den Leitzins ein weiteres Mal erh6hen zu miissen. Der Leit-
zinsgipfel diirfte sich demnach auch in Australien manifestieren. Freilich liefert die Inflation nicht den
einzigen Impuls bei Zinsentscheidungen; auf die gesamte Konjunkturlage kommt es an!

Risiken und Chancen fiir die australische Konjunktur

Die Konjunktur kiithlt sich weiterhin etwas ab und transferiert sich auch in die Beschaftigungszahlen.
Zum Jahresende 2023 schwéchte sich der Arbeitsmarkt etwas ab und die Arbeitslosigkeit legte um 0,1-
0,2 Prozentpunkte zu. Jungst ist die Nachfrage nach Arbeitsnehmern auch noch weiter gesunken, was
sich auch zu Beginn des kommenden Jahres in hoheren Arbeitslosenzahlen niederschlagen diirfte.
Positive Effekte auf die generelle Nachfrage kann wiederum die zuletzt gestiegene Einwanderungs-
quote liefern, die hier alles in allem konjunkturglattend wirkt. Auch die jiingsten Anndherungen mit
dem wichtigen Handelspartner China verbessern die generellen Rahmenbedingungen in Down Under!

Fundamentalprognosen* Australien Zinsen und Wechselkurse Australien

2022 2023 2024 14.12. 3M 6M 12M
BIP 3.8 1.8 1.5 Cash target rate 4.35 4.35 4.20 4.20
Inflation 6.6 5.7 3.5 3M Satz 4.35 4.40 4.25 4.25
Arbeitslosenquote? 3.7 3.7 4.2 10J 4.10 4.40 4.25 4.00
Haushaltssaldo? -1.8 0.5 -0.6 Spread 10JBund 199 220 215 160
Leistungsbilanzsaldo? 1.1 1.1 0.5 EUR in AUD 1.64 l.64 1.59 1.54
*Veranderung gg. Vj.in % USD in AUD 0.67 0.66 0.68 0.70

1in % der Erwerbstéatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research



23/Economic Adviser ¢ Outlook 2024

Aktienmarkte: Unerwartet gutes Borsenjahr 2023 -
moderat positive Entwicklung auch in 2024

Analyst: Wolfgang Donie

2023 - Erwartete Zinswende ist Haupttreiber einer unerwartet positiven Entwicklung

Trotz der anhaltenden konjunkturellen Schwachephase zeigten die internationalen Aktienmarkte im
laufenden Jahr insgesamt eine sehr solide Performance. Im I. Quartal kam es zundchst zu einem star-
ken Anstieg der Indizes, vor allem in Deutschland und Europa. Griinde hierfiir waren das Nicht-Eintre-
ten von Horrorszenarien fiir den vergangenen Winter, wie bspw. die befiirchtete Gasmangellage sowie
die Kehrtwende in der Coronapolitik Chinas. In der zweiten Quartalshalfte kam es allerdings zu einer
Korrektur infolge der Turbulenzen bei US-Regionalbanken. Im II. Quartal setzten sich die Kursanstiege
fort, nachdem die Unternehmen mit den Geschaftszahlen zum I. Quartal die Markterwartungen tiber-
treffen konnten, fallende Energiepreise fiir Entlastung sorgten und die Inflation auf beiden Seiten des
Atlantiks den H6hepunkt tiberschritten hatte. Auch das III. Quartal begann hoffnungsvoll, die Unter-
nehmensgewinne fiir das II. Quartal ibertrafen abermals die Markterwartungen. Der DAX erreichte
Ende Juli ein neues Allzeithoch. Von da an traten die Markte sowohl in Europa als auch in den USA in
eine Schwiachephase, die bis Ende Oktober anhielt und fiir Kursverluste von tiber 10% sorgte. Grund
war liberwiegend die Befiirchtung, dass die restriktive Geldpolitik der Notenbanken die Konjunktur zu
stark abbremsen kénnte. Nachdem der Riickgang der Inflation sowohl im Euroraum als auch in den
USA die Markterwartungen zuletzt tibertroffen hat, drehte sich auch die Einschatzung im Hinblick auf
die zukiinftige Geldpolitik. Einige Marktteilnehmer rechnen bereits mit ersten Zinssenkungen der gro-
Ren Zentralbanken im Marz kommenden Jahres. Auch wenn diese Erwartungshaltung sehr optimis-
tisch sein diirfte, haben die grof3en Leitindizes ihre zuvor erlittenen Verluste im November komplett
wieder aufgeholt und der DAX schaffte Anfang Dezember sogar mehrere neue Allzeithochs, womit er
sich aktuell im unchartered Terrain bewegt. Im Rahmen der Jahresendrally kénnte sich dieser Trend
sogar noch fortsetzen. In diesem Umfeld halten wir daher ein weiteres Testen der Marke von 17.000
Punkten im DAX fiir méglich, nachdem die Schwelle bereits am Donnerstag, 14.12., kurzzeitig tiber-
sprungen wurde. Unsere Jahresendprognose fiir den DAX lautet entsprechend 17.000 Punkte, fiir den
S&P500 4.600 Punkte.

Ausblick auf2024: Moderater Anstieg der Aktienmaérkte

Diverse Risiken machen auch den Ausblick fiir das Jahr 2024 schwierig. Eine Vielzahl geopolitscher
Konflikte, wie die Kampfhandlungen in der Ukraine bzw. in Israel/Gaza oder die Spannungen zwi-
schen Peking und Taiwan beherrscht die Nachrichtenlage. Hinzu kommen angespannte Handelsbezie-
hungen, insbesondere zwischen den USA und China, die Haushaltskrise in Deutschland, die sich még-
licherweise zu einer Regierungskrise ausweiten konnte, oder die Prasidentschaftswahl in den USA, wo
Donald Trump erneut kandidieren wird. Ein kalter Winter kénnte zudem wieder Befiirchtungen hin-
sichtlich einer Gasmangellage aufkommen lassen und letztendlich ist auch der zukiinftige geldpoliti-
sche Kurs der groRen Notenbanken alles andere als klar.

Trotzdem gehen wir fiir das Gesamtjahr 2024 von einer konstruktiven, moderat aufwarts gerichteten
Entwicklung der europdischen und amerikanischen Aktienmarkte aus. Fiir das Jahresende prognosti-
zieren wir 17.500 Punkte im DAX und 4.750 im S&P500. Im I. Quartal 2024 diirfte es allerdings zundchst
zu einer Korrektur kommen, wenn sich herausstellen wird, dass die aktuell sehr optimistischen Zins-
senkungsphantasien doch etwas tibertrieben gewesen sein werden. Hier kann schnell wieder die
Marke von 16.000 Punkten im DAX ins Visier geraten. Trotzdem diirften erste Zinssenkungen im weite-
ren Jahresverlauf die Attraktivitat der Aktienmaérkte steigern und die groRen Unternehmen sollten in

der iiberwiegenden Zahl Kursanstiege durch ein moderates Gewinnwachstum rechtfertigen.



24 /Economic Adviser ¢ Outlook 2024

Rohol: OPEC+ vs. (Geo-)Politik und Nachfrageschwache

Analyst: Thomas Wybierek

Olpreis-Héhenflug und Korrektur durch Geopolitik beeinflusst

Die Olpreise zeigten sich im Jahresverlauf 2023 sehr volatil. Im Auftaktquartal zundchst um die Marke
von 85 USD/b schwankend, folgte ein eher schwaches Q2, bevor sich der Preis der Nordseesorte Brent
in Q3 2023 Richtung 100 USD/b bewegte. Dieser Hohenflug hatte einige Griinde. Einerseits reduzierte
Saudi-Arabien seine Ol-Férdermenge freiwillig seit Juli um 1 Mio. Barrel und Russland drosselte im
Sommer seine Olexporte (um 500.000 b/d), was das Angebot verknappte. Andererseits berichteten
Marktteilnehmer noch von offenen Short-Positionen, die eingedeckt werden mussten. Die wichtige US-
Konjunktur zeigte sich robuster als erwartet und hatte damit die Nachfrageseite parallel unterstiitzt.
Die Kursstarke dauert jedoch nicht lange. Ab September folgte zundchst eine Korrektur. Der Abwaérts-
trend wurde dann durch den Hamas-Uberfall auf Israel und die daraus folgenden Befiirchtungen einer
Konfliktausweitung im Nahen Osten im Oktober gestoppt. Spekulationen tiber Verwicklungen des
Irans sowie das Schreckensszenario einer Sperrung der fiir den seeseitigen Oltransport bedeutenden
StraRe von Hormus sorgten fiir Preisauftrieb. Durch diesen Seeweg wird ca. ein Drittel der rund 60 Mio.
Barrel, die pro Tag auf den Weltmeeren mit Tankern bewegt werden, transportiert. Eine Abriegelung
dieser Transportarterie hitte einen weitreichenderen Kollaps der Weltwirtschaft zur Folge. Uber die-
ses Wissen verfiigen aber die Anrainerstaaten, die unisono von Ol- und Gasexporten abhéngig sind.
Dementsprechend wurde anderweitig versucht, die Olpreise zu stabilisieren. Ende November gab das
Kartell und seine Verbiindeten neue bzw. ausgeweitete Férderbeschrankungen bekannt, die ab Januar
2024 gelten sollen. Die Krux an der Sache ist aber, dass es sich einmal mehr um freiwillige Maf3nah-
men handelt. In Summe (die Fortsetzung der bereits bestehenden MafSnahmen Saudi-Arabiens und
Russlands inbegriffen) belaufen sich die Férderbeschrankungen dann zwar auf ca. 2,2 Mio. b/d. Sie sol-
len bis Mdrz 2024 hinein gelten, vorerst. In der Vergangenheit waren die Mitgliedsstaaten des OPEC+ -
Verbundes jedoch nicht gerade fiir ihre gute Férderdisziplin bekannt. Entweder wurden hohe Preise
ausgenutzt oder zugeteilte Quoten konnten aufgrund maroder Infrastruktur nicht erfiillt werden.
Dementsprechend gab der Olpreis bereits kurz nach dem letzten OPEC-Treffen Ende November wieder
nach. Einen Strich durch die Rechnung kénnten einmal mehr zudem auch die US-Olproduzenten ma-
chen. Deren Férderungen lagen in der zweiten Jahreshdlfte iberraschend wieder auf einem Niveau
um 13 Mio. b/d. Aufgrund eines Riickgangs der Zahl der Bohrtiirme wurde zuvor mit nachlassenden
Férderquoten gerechnet. Allerdings konnte die US-Olindustrie offensichtlich mit Effizienzsteigerun-
gen auf die niedrigeren Olpreise reagieren. Bohrungen wurden an aussichtsreicheren Stellen durchge-
fithrt und es wurden auch erfolgreich tiefer gelegene Vorkommen erschlossen. Ahnlich hohe Produkti-
onsdaten hatte es zuletzt vor Beginn der COVID-19-Pandemie gegeben.

Schwache Konjunktur als Nachfragebremse

Die globale Konjunktur kam 2023 nicht wirklich in Schwung. Die groRen Notenbanken mussten auf
die hohe Inflation reagieren, die insbesondere aus den signifikant gestiegenen Energiepreisen resul-
tierte. Der Ukrainekrieg und die gegen Russland verhdangten Sanktionen verteuerten die Energie. Die
mehrfachen Leitzinserh6hungen der FED und der EZB in 2023 erweisen sich infolgedessen als deutli-
che Belastung der betroffenen Volkswirtschaften. Dartiber hinaus blieb die Entwicklung der chinesi-
schen Konjunktur hinter den Erwartungen zurtick. Insbesondere die dortige Immobilienkrise bereitet
Sorgen, da der Bausektor rund ein Viertel der chinesischen Wirtschaftsleistung ausmacht. Zwar profi-
tierte China von der Verfiigbarkeit des vergleichsweise giinstigen Ols aus Russland, es wird jedoch ver-
mutet, dass groRe Teile der Oleinkdufe zum Aufbau von Reserven genutzt wurden. Ein anderer Faktor



25/Economic Adviser ¢ Outlook 2024

fiir den angenommenen verringerten Rohélkonsum Chinas wird in der Normalisierung des Reisever-
haltens gesehen. Nach der Abkehr von der restriktiven Zero-Covid-Strategie kam es zwar zu Nachholef-
fekten. Diese liefen in der zweiten Jahreshalfte 2023 jedoch wieder aus.

Globaler Olbedarf wichst auch 2024

Die geplanten Forderkirzungen seitens der OPEC+ -Allianz fiir Q1 2024 verdeutlichen eine eher ver-
haltene Erwartungshaltung beziiglich der weltwirtschaftlichen Entwicklung und der daraus resultie-
renden Nachfrage. Dies ist deckungsgleich mit dem jingsten IMF-Ausblick, der von einem ggii. 2023
leicht abgeschwachten globalen Wirtschaftswachstum ausgeht. Die [EA (Internationale Energieagen-
tur) blickt hingegen etwas optimistischer ins Jahr 2024 und erhohte die Prognose fiir das Wachstum
der weltweiten Olnachfrage leicht. Statt 880.000 b/d wird nun ein Anstieg um 930.000 b/d gesehen. Im
laufenden Jahr geht die IEA von einer Olnachfrage von ca.102 Mio. b/d aus (Stand: November).

Preisanstieg und héhere Verbraucherbelastung durch neue CO2-Aufschlédge ab Januar 2024
Mittels des Brennstoffemissionshandelsgesetzes wurden die Preise pro Tonne CO2 fiir die Jahre 2021
bis 2025 in Deutschland festgesetzt. Urspriinglich war eine jahrlich gestaffelte Erh6hung der CO2-
Steuer vorgesehen. Der Ukrainekrieg und die signifikanten Energiepreisanstiege fithrten jedoch 2023
zu einem Aussetzen der Steuererh6hungen. Ab Januar 2024 gilt hingegen wieder der Preisaufschlag,
der nun auf 40 EUR/t festgesetzt wurde. Urspriinglich waren 35 EUR/t in den Planungen, befiirchtet
wurde sogar noch ein Sprung auf 45 EUR/t, um den Ausfall aus 2023 aufzuholen. Ab 2026 ist von 65
EUR/t auszugehen. Der steigende CO2-Preis soll stetig den Bezug fossiler Brennstoffe verteuern und
den Umstieg auf CO2-arme oder CO2-freie Technologie erleichtern. In der Praxis fithrt dies jedoch vor-
rangig erstmal nur zu einem Effekt: Diesel/Heiz6l und Benzin sowie Gas werden zusatzlich kiinstlich
verteuert. Die Erldse sollen zwar in den Klimatransformationsfonds (KTF) flie3en mit dessen Hilfe wie-
derum der Transformationsprozess finanziert werden soll. Be- und Entlastungen stehen jedoch in kei-
nem Verhiltnis. Insofern ist wire eine stabile Olpreisentwicklung 2024 wiinschenswert. Aufgrund der
globalen Gemengelage (anhaltende Krisen, uneinheitliches Auftreten innerhalb des OPEC+ -Verbunds)
erscheint dies u.E. méglich.

Gas: Winterverlauf und Verbrauch im Fokus

Analyst: Thomas Wybierek

LNG - Ramp-up der Versorgung ,,in line“

Mit dem Wegfall des Pipelinegases aus russischen Quellen, musste 2022 kurzfristig und schnell auf
Alternativen umgesattelt werden. Im Hauruck-Verfahren wurde die LNG-Versorgung fiir Deutschland
trotz Widerstanden hochgezogen. Insgesamt konnten 2023 bereits drei LNG-Terminals (Wilhelms-
haven, Brunsbiittel sowie Lubmin) in Betrieb genommen. Der Anteil des LNG-Gases an den Gasimpor-
ten der Bundesrepublik blieb allerdings 2023 (Stand Anfang Dezember) mit ca. 7% noch relativ gering.
Das Gros der dt. Gasversorgung stammte 2023 weiterhin aus Norwegen und den Niederlanden. Letz-
tere haben 2023 jedoch die Forderung im Gasfeld Groningen, welches das gréf3te in Europa war, per 01.
Oktober final eingestellt. Dies war bereits vor Beginn des Ukrainekrieges beschlossen worden, da die
Region zunehmend unter Erdbeben und Bergbauschdden gelitten hatte. Insgesamt elf Bohrlécher wer-
den aber als eine Art Notreserve noch ein Jahr lang einsatzfahig gehalten. Wichtigster Gaslieferant der
Bundesrepublik ist inzwischen Norwegen. Seit Jahresbeginn belief sich der Anteil der Gasimporte aus
dem skandinavischen Land auf mehr als 40%. Zum Vergleich: Auf Holland entfiel gut ein Viertel der
Importe. Belgien folgte mit ca. 22%. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass Belgien tiber keine eigenen
Erdgasvorkommen verfiigt, jedoch ein wichtiges Transitland ist. Zudem diirfte ein Teil des Gases aus
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den Flussiggastanks des Hafens Seebriigge stammen. Belgien ist einer der wenigen Hafen, der Tanker
mit der sog. Eis-Klasse abfertigen kann, die im hohen Norden eingesetzt werden. Entsprechend finden
hier Transporte aus Norwegen aber auch aus Russland den Weg in die Gas-Netze Europas. In Q3 2023
war Russland trotz Einfuhrverbot fiir fossile Rohstoffe hinter den USA der zweitgréRte LNG-Lieferant
der EU. Erdgas unterliegt ndmlich nicht dem Embargo. Laut Daten des IEEFA (US-amerikanisches Insti-
tut fir Energiewirtschaft und Finanzanalyse) sollen anndhernd 18 Mrd. cbm Erdgas in den ersten neun
Monaten 2023 aus Russland in die EU verschifft worden sein.

Gefiillte Gasspeicher als Backup

Bereits deutlich frither als geplant wurden die Zielvorgaben der Gasspeicherfiillung erreicht. Das fiir
den 01.11.2023 vorgegebene Ziel von 95% konnte schon Ende September ausgewiesen werden. Anfang
November wurde sogar die Marke von 100% leicht tibertroffen (was technisch bedingt moéglich ist). Ent-
sprechend konnte der Wintereinbruch Anfang Dezember 2023 abgefedert werden. Die Fiillung der
Speicher bewegt sich trotzdem tiber dem Mittelwert der Jahre 2017-21, welche als Vergleichsdaten der
Bundesnetzagentur herangezogen werden. Die aktuellen Wetterprognosen tiber den Jahreswechsel
hinaus sprechen zudem fiir einen milden Winter 2023/24, zumindest in Mitteleuropa. Zugute kommt
der Reserve jedoch auch derrelativ geringe Verbrauch infolge einer schwachen Konjunktur. Energie-
sparappelle in Kombination mit tiber Vorkrisenniveaus liegenden Preisen fiir den Endverbraucher
zeigen ebenfalls Wirkung. Sofern die europdische Gasversorgung reibungslos fortgesetzt werden
kann, sinkt die Wahrscheinlichkeit von Engpdssen weiter. Allerdings miissen sich Unternehmen und
private Verbraucher auch in Zukunft mit volatilen Preisen und generell h6heren Kosten abfinden. Die
Zeit der billigen Energie aus Russland dank vertraglich fixierten Pipelinegases ist vorbei. Der geplante
Hochlauf der, grinen” Wasserstoff-Produktion, die Fortsetzung der gesetzlich vorgegebenen Transfor-
mationsprozesse (,Warmewende*) als auch Abhadngigkeiten von Weltmarktpreisen (LNG) verursachen
eine Vielzahl an zusatzlichen Kosten, die auf Sicht nicht oder nur unzureichend durch staatliche MaR-
nahmenpakete abgefedert werden kénnen. Das Ringen um den sog. Industriestrompreis hat dies deut-
lich gespiegelt. Der an den Rohstoffbérsen gehandelte Gaspreis wird aufgrund der unverandert schwa-
chen Weltkonjunktur 2024 u.E. allerdings weiterhin seitwéarts tendieren. Voraussetzung ist allerdings
das Ausbleiben neuer geopolitischer Krisen.

Marktdaten Kurs 12-Monats-Hoch 12-Monats-Tief NORD/LB-Prognose

*Spot; **Day Ahead; ***Front Month Future 14.12.23 auf tagl. Basis auf tagl. Basis 1Monat 6 Monate 12 Monate
Brent Rohol (USD/Barrel)* 76,57 94,51 18.09.23 71,86 03.05.23 83 84 81

WTI Rohél (USD/Barrel)* 71,58 93,68 27.09.23 66,74 17.03.23 79 81 78
Strompreis (EUR/MWh)** 74,20 282,10 19.12.22 72,62 01.06.23 98 105 110
CO2-Zertifikate (EUR/Tonne)** 66,79 97,08 21.02.23 66,79 14.12.22 85 100 105
Erdgas TTF (EUR/MWh)** 33,90 133,49 16.12.22 22,58 01.06.23 50 45 55
Steinkohle Rotterdam (USD/Tonne)*** 117,75 240,60 16.12.22 93,00 30.05.23 125 115 110

Quelle: Macrobond, NORD/LB Research
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Portfoliostrategien
Zinsstrukturkurve Euroland

Renditen und Prognosen (Bunds/Swap) Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)
Renditen (in %) NORD/LB Prognose auf Sicht von o %
Aktuell 3mM 6M 12M 4.00
3M 393 3.80 3.60 2.70 S
3.50
1J 3.25 2.90 2.60 2.30
3.25
2J) 257 2.50 2.30 2.10 3.00
3J 2.28 2.30 2.16 2.10 2
250
4J 211 2.16 2.06 2.14
225
5J 2.08 2.10 2.00 2.20 2.00
6J 2.05 2.13 2.03 2.26 1.75
1.50
7) 2.05 2.15 2.05 231
1.25
8J 2.02 2.17 2.07 2.35 1.00
9J 2.07 2.19 2.09 2.38 0.75
0.50
10J 212 2.20 2.10 2.40
0.25
2J (Swap) 2.99 3.00 2.80 2.60 0100, r . . . . . . . . . . |
5J (Swap) 257 265 255 275 Mootz 3 s s e n 8910
— 114122023 - e - o3\ 6M — — —12M
10J (Swap) 2.59 2.70 2.60 2.90
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen und Total Returns Erwartete Total Returns
Total Returns (in %) auf Sicht von... e in %
3M 6M i2m 3.5
3M 0.98 1.94 3.67
1J 1.14 2.01 3.33
2J) 0.80 1.68 3.04
3J 0.66 0.22 2.93
4J 0.61 1.45 2.55
5J) 0.79 1.70 2.34
6J 0.60 1.69 1.88
7) 0.47 1.65 1.51
8J -0.04 1.28 0.58 ‘05
9] 0.12 1.49 0.61 3M 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10
10J 0.37 1.79 0.68 |3m BoM @12m
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 Beriicksichtigung der zeitantei-
ligen Rendite zuziiglich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurvenveranderung zu erwartenden Kursgewinne

bzw. —verluste.
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Portfoliostrategien

Zinsstrukturkurve international: 3-Monats- &

12-Monatssicht

Auf 3-Monatssicht

Erwartete Total Returns (in %) in Euro

Erwartete Total Returns (in %) in Landeswahrung

EUR uUsD GBP JPY CHF uUsD GBP JPY CHF
1J 1.1 3.0 0.1 3.3 -0.3 1J 1.2 1.2 0.0 0.4
2) 0.8 25 -1.1 3.4 -0.5 2J 0.7 -0.1 0.0 0.3
3J 0.7 23 -2.5 3.4 -0.3 3J 0.5 -15 0.0 0.3
4) 0.6 23 -4.0 3.4 -0.3 4) 0.5 -3.0 0.1 0.3
5J 0.8 2.4 -4.1 3.5 -0.2 5J 0.6 -3.2 0.2 0.4
6J 0.6 29 -5.5 3.2 -0.4 6J 1.1 -4.5 -0.1 0.3
7) 0.5 2.6 -6.0 3.3 -0.4 7) 0.8 -5.0 -0.1 0.3
8J 0.0 25 -5.4 3.2 -0.4 8J 0.7 -4.4 -0.1 0.2
9J 0.1 25 -4.9 3.1 -0.3 9J 0.7 -3.9 -0.2 0.4
10J 0.4 2.4 -4.1 2.8 -0.4 10J 0.6 -3.1 -0.5 0.3
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Auf 12-Monatssicht

Erwartete Total Returns (in %) in Euro Erwartete Total Returns (in %) in Landeswahrung

EUR uUsD GBP JPY CHF usbD GBP JPY CHF
1J 3.3 5.9 2.7 114 -0.3 1J 5.0 5.0 0.0 1.4
2) 3.0 5.6 1.6 11.5 -0.5 2J 4.7 3.8 0.1 1.2
3J 29 6.2 0.3 115 -0.6 3J 5.3 2.5 0.1 1.2
4) 2.5 6.6 -1.1 11.7 -0.8 4) 5.7 11 0.3 0.9
5J 2.3 7.0 -1.1 11.8 -1.0 5J 6.1 1.0 0.3 0.7
6J 1.9 7.7 -2.2 115 -1.5 6J 6.8 -0.1 0.1 0.2
7) 1.5 7.3 -2.6 10.9 -1.7 7J) 6.4 -0.5 -0.4 0.0
8J 0.6 7.5 -1.9 11.3 -1.9 8J 6.6 0.2 -0.2 -0.2
9J 0.6 8.0 -1.5 111 -2.1 9J 7.1 0.7 -0.3 -0.5
10J 0.7 8.6 -0.6 10.3 -2.3 10J 7.7 1.6 -1.0 -0.6

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 Berticksichtigung der zeitantei-

ligen Rendite zuzliglich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurven- und Wechselkursveranderung zu erwarten-

den Kursgewinne bzw. —verluste.
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Portfoliostrategien
Aktienmarktstrategie; 3-Monats-, 6-Monats- &

12-Monatssicht

Werte und Performance

Wert am Stand Performance seit
Index 14.12.2023 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 16,752.23 16,215.43 13,923.59 3.31% 20.32%
MDAX 27,198.24 26,183.42 25,117.57 3.88% 8.28%
EuroSTOXX50 4,539.16 4,382.47 3,793.62 3.58% 19.65%
STOXX50 4,071.85 3,982.61 3,651.83 2.24% 11.50%
STOXX600 476.57 461.61 424.89 3.24% 12.16%
Dow Jones 37,248.35 35,950.89 33,147.25 3.17% 11.90%
S&P 500 4,719.55 4,567.80 3,839.50 3.05% 22.60%
Nikkei 32,686.25 33,486.89 26,094.50 -2.39% 25.26%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

NORD/LB Prognose

Index
auf Sicht von ...

3M 6M 12M
DAX 16,000 16,800 17,500
MDAX 25,400 26,600 28,000
EuroSTOXX50 4,300 4,500 4,650
STOXX50 3,950 4,000 4,300
STOXX600 450 480 490
Dow Jones 35,500 36,000 37,000
S&P 500 4,550 4,650 4,750
Nikkei 33,000 33,500 34,000

EuroSTOXX50 und S&P500

5000

4500

4000 ==

3000

2500 -

15.12.2022
EuroSTOXX50

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

15.03.2023

15.06.2023 15.09.2023 15.12.2022

200 days MA e SEP 500 == === 200 days MA

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 15. Dezember 2023.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 26. Januar 2024.



30/Economic Adviser ¢ Outlook 2024

Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP-Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote? Haushaltssaldo?
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
USA 1.9 2.3 1.4 8.0 4.1 2.8 3.6 3.6 4.2 -4.0 -5.9 -5.6
Euroland 3.4 0.5 0.5 8.4 5.4 2.4 6.7 6.6 6.8 -3.6 -3.4 -2.7
Deutschland 1.8 -0.4 0.3 8.7 6.0 2.6 5.3 5.7 6.0 -2.5 -2.2 -1.3
Japan 1.0 2.0 0.9 2.5 3.3 21 2.6 2.6 2.5 -5.8 -5.6 -4.1
GroBbritannien 4.3 0.4 0.4 9.1 7.4 31 3.7 4.1 4.7 -4.6 -4.9 -3.5
Schweiz 2.4 1.2 1.0 2.8 2.1 1.8 2.2 2.0 2.2 1.2 0.4 0.6
China 3.0 5.2 4.5 1.9 0.4 14 4.0 5.2 5.0 -7.5 -5.0 -4.5
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstétigen (Deutschland: BA-Definition), ? in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 14.12.23 3M 6M 12M EUR in... 14.12.23 3M 6M 12mM
uUsD 5.50 5.50 5.50 5.00 uUsD 1.10 1.08 1.08 1.09
EUR 4.50 4.50 4.25 3.25 JPY 156 151 146 140
JPY -0.10 -0.10 0.00 0.10 GBP 0.86 0.87 0.88 0.88
GBP 5.25 5.25 5.25 5.00 CHF 0.95 0.96 0.96 0.97
CHF 1.75 1.75 1.50 1.00 CNY 7.82 7.72 7.67 7.68
CNY 1.50 1.50 1.50 1.50
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Zinsen (Staatsanleihen)
3M-Sitze Renditen 2J Renditen 5J Renditen 10J
14.12. 3M 6M 12M  14.12. 3M 6M 12M  14.12. 3M 6M 12M  14.12. 3M 6M 12M
uUsD 5.38 5.30 5.20 4.70 4.39 4.60 4.25 3.60 3.90 4.10 3.85 3.50 3.92 4.10 3.90 3.50
EUR 3.93 3.80 3.60 2.70 2.57 2.50 2.30 2.10 2.08 2.10 2.00 2.20 212 2.20 2.10 2.40
JPY 0.08 0.05 0.10 0.20 0.04 0.05 0.07 0.10 0.25 0.30 0.38 0.40 0.66 0.80 1.00 1.10
GBP 5.33 5.40 5.40 5.15 4.36 5.03 5.02 4.80 3.82 4.80 4.80 4.50 3.79 4.20 4.20 3.90
CHF 1.68 1.60 1.40 0.90 1.00 0.90 0.70 0.70 0.68 0.60 0.60 0.70 0.62 0.60 0.60 0.80
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
14.12. 3M 6M 12M 14.12. 3M 6M 1i2m 14.12. 3M 6M 12M 14.12. 3M 6M 12m
uUsD 145 150 160 200 182 210 195 150 183 200 185 130 180 190 180 110
JPY -385 -375 -350 -250 -253 -245 -223 -200 -182 -180 -163 -180 -145 -140 -110 -130
GBP 140 160 180 245 180 253 272 270 174 270 280 230 167 200 210 150
CHF -225 -220 -220 -180 -157 -160 -160 -140 -140 -150 -140 -150 -150 -160 -150 -160

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,Information“
bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIRO-
ZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir die NORD/LB
zustdndigen Aufsichtsbehorden sind die Europédische Zentral-
bank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am
Main, und die Bundesanstalt fiir 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 iiberreicht worden ist, unter-
liegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch
der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation
oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen
durch die zustdndige Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht
erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empféanger in
Deutschland, Belgien, Ddanemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Kanada, Korea, Luxem-
burg, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Tai-
wan), Schweden, Schweiz, Spanien, Thailand, Tschechische Repub-
lik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als
»relevante Personen“ oder,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte die-
ser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher
Basis gewdhrt und die Empfanger erkldren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstiandnis, diese nicht ohne die vorhe-
rige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben,
zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Diese Information istnuran
die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die rele-
vanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser Informa-
tion vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch
eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder
uibertragen oder an Mitarbeitende oder an verbundene Gesellschaf-
ten in diesen Rechtsordnungen ansdssiger Empfanger verteilt wer-
den.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Threr
allgemeinen Information dienende Kundeninformation. Aus die-
sem Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller
besonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewdhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrate-
gieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese In-
formation dem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung, wie
dies fur Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRflich zu In-
formationszwecken erstellt und werden ausschlielich zu Informa-
tionszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-
formation einen Anreiz fiir Investitionstdtigkeiten darstellt. Sie wird
fiir die persénliche Information des Empfangers mit dem ausdriick-
lichen, durch den Empfianger anerkannten Verstandnis 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 MaRnahme, durch
die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten,
darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fiir zuverldssig erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten-
anbieter, eigene Schitzungen, Unternehmensangaben und 6ffent-
lich zugdngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB
keine Gewdhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen iibernehmen. Die auf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRerten
Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der
Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Veranderungen der Primissen
koénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwick-
lungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbei-
tende konnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandig-
keit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte
Schaden, Folge- oder sonstige Schéden, die Personen entstehen, die
aufdieInformationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Informa-
tion vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahrlas-
sigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewdhr, Verantwortung oder Haftung iibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankun-
gen der Finanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen 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 Gebiithren und Provisionen
an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung
aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers
oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen zu-
kunftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stelltkeine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs-oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fur die individuellen Verhéltnisse des Empfan-
gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-
tion stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-
nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglich-
erweise nicht fiir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die
finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfan-
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 Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung ei-
nes Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschéften, die im Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, 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 fiir das konkrete Finanzinstru-
ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veréffent-
lichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de
heruntergeladen werden konnen und die bei der NORD/LB, Fried-
richswall 10, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine even-
tuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage
dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese In-
formation ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empféan-
ger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf
die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder
Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie
fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf be-
stimmte Anlageméglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlage-
beratung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstru-
ment kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, In-
dex-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-,
Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente
konnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum To-
talverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur
aufgrund einer eigenen Beurteilung derindividuellen finanziellen
Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments
erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vor-
herigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-
hen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-
mation. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-
liegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben
in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelméRigen
Abstéanden zu iiberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir die Ak-
tualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben
werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfénger
die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Spar-
kassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhdlt der Emp-
fanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der
NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfianger 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 Information keine persénliche Bera-
tung an und berticksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation
oder Bediirfnisse des Empféngers (aufler zum Zwecke der Bekdmp-
fung von Geldwésche).

Zusatzliche Informationen fiir Empfianger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendiger-
weise ein Indikator fur zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger soll-
ten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene
Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpa-
pierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung,
noch ist es unternommen worden, sie bei der Ddnischen Finanzauf-
sichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da
diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markti.S.d. Da-
nischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durch-
fihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Dane-
mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem
regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-
metatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfianger in Estland:
Esistempfehlenswert, alle Geschéfts-und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit ei-
nem Fachmann beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Finnland:

Diein dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, di-
rekt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der
Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei
denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Geset-
zenund Regelungen. Speziell im Falle von Aktien diirfen diese nicht,
direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft wer-
den - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
giiltigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibtkeine Ga-
rantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrdge in
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,, Autorité des Marchés
Financiers“. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch
die zustandigen Behérden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information stelltkeine Analysei.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtli-
nie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzdsischen Geld-
und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist
als Empfehlung gemdR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben
die Sichtdes Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und diirfen
vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass
sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind
daher kein verlésslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Invest-
mentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen in der
Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Ver-
ordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Pros-
pekte (die ,Prospektverordnung") oder aufgrund der Prospektver-
ordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines
Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektver-
ordnung odersolche MaRnahme umsetzt, erstelltund enthaltdes-
wegennichtalle diejenigen Informationen, die ein Dokument ent-
halten muss, das entsprechend der Prospektverordnung oder den
genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zu-
sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und
ist unter keinen Umstdnden als ein 6ffentliches 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 dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpa-
piere dem Grunde nach bewertet oder diese Information tiber-
priift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen
dar. Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthal-
ten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde IThnen kostenfrei und lediglich zu Infor-
mationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information
enthaltenen Inhalte sind Sachinformationen und spiegeln somit
weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die
in der Information enthaltenen Informationen diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines
Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Informa-
tion erwdahnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umsténden 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.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:
Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese In-
formation stelltlediglich eine allgemeine Information dar. Sie be-
ricksichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empfan-
gers und ist kein persénlicher Finanzberatungsservice (,persona-
lized financial adviser service") gemaft dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlan-
den:

Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden be-
haalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:
Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr
verbundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte
oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen
oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapital-
marktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententschei-
dung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwdhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren in Oster-
reich verfugbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert
sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder Anfra-
gen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszuge-
ben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mit-
telsmanner, dieim Auftrag solcher Investoren handeln, bestimmt
sind.

Weitergabe am: 15.12.2023 16:18:58

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlungi.S.d. Regelung des Pol-
nischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfeh-
lungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir 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,
Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorge-
hensweise fiir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Infor-
mation basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlésslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit
und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht aus-
driicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansich-
ten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die
ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kén-
nen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik
China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlielich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermogensverhaltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfeh-
lung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht
ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Far
Investitionsentscheidungen sollten immer eigenstandige Beurtei-
lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-
tion den persénlichen Bediirfnissen entspricht. Dariiber hinaus
sollte fiir 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 Veroffentlichungsdatum verldsslich und geeig-
net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Ge-
nauigkeit oder Vollstindigkeit gegeben. In dem MaR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird
keine Verantwortung fiir Fehler, Versdgumnisse oder Unrichtig-
keiten in der Information iibernommen. Die NORD/LB garantiert
keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strate-
gie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer
Anlageziele fuhrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:
Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Ange-
bot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch
keinen Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder ande-
ren Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapie-
ren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder
hierfur als verlasslich angesehen werden. Diese Information
wurde von keiner Regulierungsbehérde genehmigt. Jedes Ange-
bot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage ei-
ner anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaf der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein
Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder In-
vestoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot voll-
standig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt
oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaBnahmen
erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfianger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt. Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben
der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen
Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaf
Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts
dar. Diese Information wird allein zu Informationszwecken tiber die
in dieser Information erwahnten Produkte veréffentlicht. Die Pro-
dukte sind nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage ge-
mifll dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu
qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch
die Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anle-
ger (,Accredited Investors*) oder institutionelle Anleger (,Institutio-
nal Investors“) gemalt dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung ge-
dacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht
die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die beson-
deren Bediirfnisse des Empféangers. Die Einholung von Rat durch ei-
nen Finanzberater (,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignet-
heit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkre-
ten Anlageziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Be-
diirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger
sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in der Tschechi-
schen Republik:

Es gibtkeine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhal-
ten. Ertrdge in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige
Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Die
in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf ei-
ner unverbindlichen Basis angeboten und der Autor tibernimmt
keine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Fi-
nancial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority” (PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger im Verei-
nigten Kénigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner
Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Tele-
fon: 0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzin-
strumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde,
kann den Investor einem signifikanten Risiko aussetzen, das ge-
samte investierte Kapital zu verlieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber Begriffs-
bestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr.
426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir Informa-
tions- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine in-
dividuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder
Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Freitag, 15. Dezember 2023, 16:07Uhr

Firdiein unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierun-
gen verweisen wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache
auf www.nordlb.de/impressum



