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Special: Fiskalpolitische Kehrtwende in Deutschland -
Gamechanger fur Infrastruktur und Wachstum

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Fiskalischer Reset: Weg frei fiir Investitionen in Infrastruktur und Verteidigung!

In einem wegweisenden Schritt haben sich die CDU, CSU und SPD in Zusammenarbeit mit den Griinen
aufein umfassendes Finanzierungspaket fiir Verteidigung und Investitionen in die Infrastruktur geei-
nigt. Das Gesamtpaket siehterstens die Einrichtung eines Sond ervermégens in Hohe von EUR 500 Mrd.
vor, das tiber die ndchsten zwolf Jahre fiir Investitionen bereitgestellt werden soll. Von diesem Betrag
sind jeweils EUR 100 Mrd. fiirdie Lander sowie fiir den Klimatransformationsfonds (KTF) vorgesehen.
Um eine mittelbare Kreditfinanzierung konsumtiver Ausgaben zu vermeiden, gilt flirdie Investitionen
des Bundes das Prinzip der Additivitdt. Dies bedeutet, dass Investitionen nicht aus dem bisherigen
Kernhaushalt abgezogen werden diirfen, sondern zusatzlich bereitgestellt werden miissen.

Zweitens werden alle Ausgaben, die im weiteren Sinne der Verteidigung dienen - einschlief3lich der
Mittel fiir den Zivil- und Bevolkerungsschutz, die Nachrichtendienste sowie den Schutz informations-
technischer Systeme und die Unterstiitzung vélkerrechtswidrig angegriffener Staaten — von der An-
rechnung auf die Schuldenregel ausgenommen, soweit sie eine Obergrenze von 1,0 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) tiberschreiten. Dariiber hinaus erhalten die Lander, wie bereits der Bund, die Mog-
lichkeit zur strukturellen Nettokreditaufnahmein Héhe von bis zu 0,35 % des BIP. Regelungen der Lan-
der in Haushaltsordnungen oder Landesverfassungen, die hinter diesen Neuerungen zurtickbleiben,
treten damit aulRer Kraft.

Die Reaktion der Mdrkte: Wachstumshoffnungen statt Solvenzsorgen

In unserem Basisszenario waren wir bereits von einer grundlegenden Reform der Fiskalpolitik und der
Schaffung neuer finanzieller Spielraume nach der Bundestagswahl durch die neue Bundesregierung
ausgegangen. Das Tempo, mit dem diese fiskalische Kehrtwende nun vollzogen wurde, hat jedoch
auch uns tiberrascht. Die Mehrheitsverhdltnisse im neuen Bundestag und aktuelle geopolitische Ent-
wicklungen haben jedoch maRgeblich zu einer ziigigen Einigung noch im alten Bundestag gefiihrt.
In Bezug aufdie Wirkung des Fiskalpakets istnoch vieles unklar und hangt von der konkreten Umset-
zung, dem Timing —insbesondere dem Hochlauf der Ausgaben - sowie flankierenden Beschliissen ab.
Die Méarkte reagierten auf die neuen Informationen zunachst mit einem starken Zinsanstieg, einer
massiven Aufwertung des Euro und héheren Aktienkursen bei stabilen CDS-Spreads, was auf eine
schnelle Anpassung an den Informationsschock hindeutet. Die Zusammensetzung der Marktreaktio-
nen deutetsomitauf hohere Wachstumsaussichten hin und nichtaufSorgen iiber die fiskalische Soli-
ditdt Deutschlands. Ein Vergleich mit UK unter Liz Truss im Jahr 2022 ist daher nicht angemessen.
Aus begleitenden Kommentaren rund um die ersten Meldungen zur fiskalpolitischen Wende ging je-
doch auch hervor, dass gerade zu Beginn offenbar extrem hohe (Kredit-)Volumina fir Investitionen
und Verteidigung unterstellt wurden. Dies hatte daher auch einen leichten Anstieg der mittelfristigen
Inflationserwartungen zur Folge. So kletterte die 5Y5Y-Breakeven-Inflationsratein der Spitze um mehr
als 20 Basispunkte im Vergleich zu Ende Februar. Vielleicht kénnten hier bereits, angestofsen durch
die,Whatever-it-takes“-Aussage von Friedrich Merz, gewisse Ubertreibungen im Spiel gewesen sein. In
der Tathat sich der Anstieg inzwischen mehr als halbiert und das aktuelle Niveau von 2,07% liegt im
Bereich des Stabilitdtsziels der EZB und spricht somit gegen nachhaltige Inflationssorgen.
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»,Rambo-Zambo“ oder schlicht notwendig? Eine Analyse des Fiskalpakets

Das Fiskalpaket ist kein ,Rambo-Zambo-Konjunkturpaket“. Das Sondervermdogen fiir zuséatzliche In-
vestitionen deckt laut einschlagigen Studien volumenseitig einen erheblichen Teil der Investitionser-
fordernisse derkommenden zehn Jahre ab. Allerdings sind bei der Finanzplanung auch héhere Zins-
zahlungen und komplementdre Ausgabenzuwdchse in den Kernhaushalten zu beriicksichtigen. Fir
den Erfolg spielt das Kriterium der Additivitdt eine zentrale Rolle, Verschiebungen aus den Kernhaus-
halten sind zu vermeiden. Dieses Prinzip ist jedoch nur fiir den Anteil des Bundes festgeschrieben.
Im Bereich der Verteidigung ist die Schuldenfinanzierung nur aufgrund des akuten Nachholbedarfs
der Bundeswehr und der notwendigen Hilfen fiir die Ukraine gerechtfertigt. Das Gesamtvolumen der
darausresultierenden Verschuldung istanders als beim Sondervermogen ex ante ungewiss und theo-
retisch unbegrenzt. Das Paket sendet aber gerade dadurch ein starkes Signal nach aufRen, insbeson-
dere in Bezug auf geopolitische Herausforderungen durch Akteure wie Putin und Trump. Auf mittlere
Sichtist aber eine Reduktion d es Schuldenanteils notwendig, um konsumtive Ausgaben wieder durch
dielaufenden Einnahmen zu decken und die fiskalische Soliditatlangfristig zu gewahrleisten. Die Ka-
librierung der Schwelle fiir die Nichtanrechnung bei 1,0% des BIP ist fragwiirdig. Da die Na chverhand-
lungen zu einer Ausweitung der begiinstigten Ausgabenzwecke gefiihrt haben, wurde letztlich sogar
noch mehr Freiraum im Bundeshaushalt geschaffen als im urspriinglichen Entwurf vorgesehen.

Eine Abschadtzung der gesamtwirtschaftlichen Wirkungen des Pakets

Uberschligig ergibt sich fiirdas Sondervermégen bei einer Gleichverteilung auf zwélf Jahre ein jahrli-
cher Betrag von etwa EUR 40 Mrd., was knapp 1% des BIP entspricht. Zudem erhalten die Lander einen
neuen Verschuldungsspielraum von 0,35 % des BIP pro Jahr. Im Verteidigungsbereich wird angenom-
men, dass die Gr6Renordnung im Mittel dhnlich wiebei den Investitionen ist (ca. 1,0 % des BIP), wobei
ein schnellerer Hochlaufund hohe kreditfinanzierte Ausgaben in den ersten Jahren zu erwarten sind.
Allerdings wird ein mittelfristiges Riickholen in den Kernhaushalt den initialen Effekt wieder umkeh-
ren. In diesem Szenario konnte sich das BIP schrittweise um insgesamt knapp 2,5% erh6hen.

Es istjedoch wichtig zu beachten, dass die Steigerung der Wirtschaftsaktivitdt durch den direkten Im-
puls nur einmalig stattfindet (Niveaueffekt). Infrastrukturprojekte haben erfahrungsgemaf relativ
lange Vorlaufzeiten, was fiir eine verzogert einsetzende Wirkung spricht, die sukzessive ab dem Jahr
2026 spiirbar werden konnte. Der Hochlaufim Verteidigungsbereich konnte zwar schneller erfolgen,
istjedoch durch einen relativ hohen Importanteil gekennzeichnet. Die Wirkung auf das BIP hangt ne-
ben dem zeitlichen Ausgabeprofil auch von der Qualitat der Programme, der Zusatzlichkeit, der Effizi-
enz und von etwaigen Multiplikatorwirkungen ab. Fiir Investitionen diirfte der Multiplikator deutlich

uber 1,0 liegen, wahrend er im Verteidigungsbereich tendenziell eher unter 1,0 zu verorten ist.
Chart: Knappe Kapazitaten — hoher Auftragsbestand im Tiefbau (ohne StraBenbau)
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Nachhaltigen Erfolg sichern - Fiskalpaket angebotsseitig flankieren

Der verstarkte Kapitalbedarf und héheres Wachstum diirfte auf mittlere Sicht zu héheren Kapital-
marktzinsen fithren. Fiir Bundesanleihen mit zehn Jahren Laufzeit wird mittelfristig eher wieder eine
Drei vordem Komma stehen als eine Zwei. Ein Teil des fiskalischen Impulses kénnte sich jedoch auch
in steigenden Preisen niederschlagen, wobei die Auswirkungen stark vom Arbeitsmarktund dem Um-
fang freier Kapazitdaten abhdngen. Derzeit sind die Kapazitdten in der Riistungsindustrie jedoch be-
grenzt. Dies scheint angesichts des hohen Auftragsbestands auch fiir den Tiefbau (ohne StraRenbau)
zu gelten (vgl. Chart). Daher wird entscheidend sein, wie glaubwiirdig private Unternehmen die lang-
fristige Steigerung und Verstetigung der Investitionsausgaben einschédtzen und ob sie bereit sind, in
die Erweiterung ihrer Kapazitdten zu investieren.

Um den Erfolg des Pakets zu maximieren und unerwiinschte Nebeneffekte zu vermeiden, sollte es da-
her auch angebotsseitig flankiert werden. Dies konnte durch verschiedene Malinahmen geschehen,
diedaraufabzielen, die Effizienz und Effektivitdt der Investitionen zu steigern. Zu den méglichen Maf3-
nahmen zdhlen der Abbau von Planungs- und Beschaffungsdefiziten sowie biirokratischen Hiirden,
die eine ztigige Umsetzung von Projekten behindern. Hilfreich waren viele der jingst diskutierten
Ideen fiir eine umfassende Staatsreform, um die Verwaltung zu modernisieren, effizienter zu gestalten
und die Entscheidungsprozesse zu beschleunigen. Zudem sollte das Arbeitsangebot erh6ht werden,
etwa durch Flexibilisierungen im Arbeitsmarkt und gesteuerte Zuwanderung, um den Bedarf an Fach-
kréaften zu decken. Dariiber hinaus kdnnten steuerliche Investitionsanreize geschaffen werden, um
private Investitionen zu férdern und generell die Attraktivitdt von Investitionen in Deutschland zu
steigern. Fortschritte beim gemeinsamen europdischen Binnenmarkt kénnten ebenfalls dazu beitra-
gen, den Wettbewerb zu stirken und die Effizienz der Markte zu erhéhen.

Letztlich macht die zuséatzliche Verschuldung nur transparent, was bislang schon in Form impliziter
Staatsschulden (Sanierungsstau,unterlassene Ausgaben fiir Verteidigung) bestand. Fiir den Erfolg des
Pakets istes entscheidend, dass die fiskalpolitischen MaRnahmen nicht isoliert betrachtet, sondern in
ein umfassendes Konzept fiir nachhaltiges Wachstum und Innovation eingebettet werden. Dann ste-
hen auch die Chancen gut, dass die Schuldenstandsquote in der Spitze nur bis ca. 80% vom BIP an-
steigt und in der Folge wieder sukzessive sinkt. Der Schliissel hierfiir ist eine Steigerung des Wachs-
tumspotenzials. Fiskalische Soliditdtbliebe dann nichttrotz, sondern wegen des Fiskalpakets erhalten.
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USA: Die Wachstumsabschwachung setzt ein

Analysten: Tobias Basse // Constantin Luer

Die Wachstumsabschwachung setzt ein

Die finale Revision der Zahlen zur BIP-Entwicklung im IV. Quartal 2024 brachte keine gréfReren Uber-
raschungen fiir die internationalen Finanzmaérkte. Mit einer annualisierten Wachstumsrate von 2,4%
deuten dieDaten zum realen Anstieg des US-Wirtschaftswachstums auf eine gewisse Verlangsamung
der Dynamik des Anziehens der 6konomischen Aktivitatin Nordamerika hin. Dieser Trend sollte zu-
ndachst anhalten. So ist der von der Atlanta Fed publizierte ,Nowcast* fiir das annualisierte ,Wachs-
tum“des US-BIP im I. Quartal inzwischen unter die Marke von -2,0% gefallen, was bei einigen interes-
sierten Beobachtern gewisse Sorgen ausgel6stzu haben scheint. Dieser durchaus wichtige Indikatorist
allerdings sehr volatil und momentan wohl durch Sondereffekte verzerrt. Spekulationen beziiglich
einer bereits einsetzenden Rezession in den USA sind daher unserer Auffassung nach wahrscheinlich
ubertrieben, dieBaiumewachsen nun wohllediglich nichtmehr ganzso stark in den Himmel. Die aktu-
ellen Angaben zur Entwicklung der US-Einzelhandelsumsdtze deuten ebenfalls in diese Richtung.
Beim Headline-Index ist die regelrecht herbeigesehnte Gegenbewegung nach den sehr schwachen Ja-
nuar-Zahlen im Februar fast ganzlich ausgeblieben. Daher haben wirunsere ohnehin schon nicht opti-
mistische BIP-Prognose fiir das I. Quartal 2025 nach unten hin anpassen miissen. Immerhin zeigte sich
bei der Kontrollgruppe dann doch ein spiirbarer Riickpralleffekt, was uns —trotz der Konsumschwaéche
zum Jahresstart — eine eher vorsichtige Verdanderung der Projektionen erlaubt.

Chart: Zinsentwicklung USA
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Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Keine gute Stimmung in der Bauwirtschaft

Die jungste Veroffentlichung der Zahlen zum NAHB-Bauklimaindex offenbart weiterhin eine regel-
rechte Krise in der privaten Immobilienwirtschaft. Dieser wichtige Stimmungsindikator ist im Be-
richtsmonat Mdrz um weitere 3 Punkte gesunken und notiert damit nun bei lediglich 39 Zdhlern. Die
aktuelle Entwicklung bei den Hypothekenzinsen hat somit eindeutig noch nicht helfen kénnen. Die
Stimmung bei den Bauunternehmen bleibt also vorerst sehr schwach. Die Kapitalmarktrenditen miis-
sen nun besonders genau im Auge behalten werden. Niedrigere Zinsen konnten dem nordamerikani-
schen Immobilienmarkt sicherlich helfen.

Das FOMC bleibt im Fokus
Die Fed hat jiingst erwartungsgemal’ auf Zeit gespielt. Mit der Abschwachung des Wirtschaftswachs-
tums, welchenach und nach wohl auch immerklarere Spuren am US-Arbeitsmarkt hinterlassen wird,

diirften Verringerungen des Leitzinsniveau im Land der unbegrenzten Moglichkeiten perspektivisch
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doch wiederaufdie Agenda der Fed riicken. Das makrodkonomische Preisumfeld bleibt aber ein Prob-
lem fiir das FOMC. Vorallem die hohen Inflationserwartungen bei einigen Privathaushalten, die auch
eine Folge der drohenden Zélle sein diirften, sind eine Herausforderung fiir die Geldpolitiker in
Washington. Der ndchste Zinsschritt sollte zwar nach unten gehen, der Raum fiir eine weitere Verrin-
gerung der Fed Funds Target Rate istaber nichtsonderlich gro3! Die Kapitalmarktzinsen scheinen sich
im Madrz auf einem niedrigeren Niveau stabilisiert zu haben. Neben in der Summe eher schwachen
Konjunkturdaten miissten auch die Kommentare von Scott Bessent geholfen zu haben, die Renditen
von Staatsanleihen miteiner Restlaufzeit von 10 Jahren im Bereich von 4,3% fast schon zu verankern;
der US-Finanzminister betontin seinen hdaufigen Interviews mit der Presse immer wieder die Notwen-
digkeit einer soliden und aufEinsparungen ausgerichteten Fiskalpolitik. Interessant istin diesem Kon-
text, dass der US-Dollarvon der zégerlichen Haltung der Fed nicht profitieren konnte. So ist gegeniiber
der Gemeinschaftswdhrung aus Frankfurt jiingst sogar die Marke von 1,09 USD pro EUR ins Blickfeld
geriickt. Die wirtschaftspolitischen Plane in Washington diirften an dieser Stelle zweifellos auch eine
Rolle spielen. Bessent betonte zwar klar, man wolle keine nachhaltige Schwache des Dollars herbeifiih-
ren, die neue US-Regierung plant aber wohl doch gewisse MaBnahmen, um die preisliche Wettbe-
werbsfdhigkeit der Industrieunternehmen im Land der unbegrenzten Méglichkeiten zu erh6hen. Der
Devisenmarkt muss die Politik daher nun wohl besonders genau im Auge behalten.

Fundamentalprognosen USA

2024 2025 2026
BIP 2,8 1,9 1,7
Privater Konsum 2,8 2,1 1,8
Offentlicher Konsum 3,4 1,8 1,2
Investitionen 4.0 2,7 2,8
Export 3,3 2,4 2,1
Import 5,3 3,5 2,2
Inflation 3,0 2,6 2,4
Arbeitslosenquote! 4,0 4,5 4.4
Haushaltssaldo? -6,9 -6,2 -5,9
Leistungsbilanzsaldo? -3,9 -3,6 -3,5
Verinderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstitigen, ? in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
11/24 /24 IvV/24 1/25 11/25
BIP Q/Q ann. 3,0 3,1 2,4 1,4 1,6
BIP Y/Y 3,0 2,7 2,5 2,5 2,1
Inflation Y/Y 3,2 2,6 2,7 2,7 2,6
Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
27.03. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 4,50 4,25 4,00 3,50
3M-Satz 4,30 4,00 3,80 3,30
10J Treasuries 4,36 4,30 4,10 3,60
Spread 10J Bund 159 160 150 80
EUR in USD 1,08 1,07 1,07 1,09

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Disruptives Umfeld mahnt EZB zu Vorsicht

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Wachstum fiir Q4 hochrevidiert - Wirtschaftsstimmung hellt sich auf

Nach neuesten Daten von Eurostatwurde das Wachstum fiirdas vierte Quartal auf 0,2% Q/Q hochrevi-
diert. Damit hat sich auch der statistische Uberhang leicht auf 0,4 Prozentpunkte erhéht. Dies ist der
wesentlichste Grund fiir dieleichte Anhebung unserer Wachstumsprognose fiir 2025. Allerdings deu-
tet sich auch fiir Q1 eine solide BIP-Entwicklung an, der PMI Composite Produktion notierte in den ers-
ten drei Monaten kontinuierlich tiber der Expansionsschwelle von 50 Punkten.

Kurzfristig drohen jedoch neue Belastungen durch die Zollankiindigungen von Donald Trump. Es ist
bedauerlich, dass sich dieUSA in Fragen der Handels-, AuRen- und Sicherheitspolitik offenbarin Licht-
geschwindigkeitvon ihrem jahrzehntelangen Status eines verldsslichen Partners und Alliierten entfer-
nen wollen. Die EU ist gut beraten, einerseits umsichtig zu reagieren, andererseits muss sie aber einig
und entschlossen den ungerechtfertigten Regelbriichen der US-Administration entgegentreten.

EU-Kommission lockert Schuldenregeln fiir h6here Verteidigungsausgaben

Die EU-Kommission plant mit einem Gesamtvolumen von bis zu EUR 800 Mrd. bis 2030 die groRte Ver-
teidigungsinitiative (,ReArm Europe*) in der Geschichte der EU. Zur Finanzierung soll die allgemeine
Ausweichklausel im Stabilitdats- und Wachstumspakt aktiviert werden. Dies erméglicht den Mitglieds-
staaten, voriibergehend von den festgelegten Haushaltsobergrenzen abzuweichen und héhere Vertei-
digungsausgaben zu tdtigen, ohne Sanktionen aufgrund eines tibermaRigen Defizits (,Excessive Defi-
cit Procedure®) befiirchten zu miissen. So sollen EU-Kredite in Hohe von EUR 150 Mrd. bereitgestellt
werden, die fiir den Erwerb von in Europa hergestellten Riistungsgiitern verwendet werden. Ahnlich
wie beim Programm Next Generation EU (NGEU) zur wirtschaftlichen Erholung nach der COVID-19-
Pandemie werden diese Mittel iiber eigene Anleiheemissionen bereitgestellt, wodurch die Mitglieds-
staaten an den giinstigeren Kreditkonditionen der EU partizipieren kénnen. Die restlichen EUR 650
Mrd. sollen durch nationale Haushaltsmittel der Mitgliedstaaten finanziert werden, wobei diese Ausga-
ben durch die gelockerte Anwendung der Schuldenregeln erleichtert werden. Vor allem EU-Ldander mit
einer relativ starken Riistungsindustrie —wie Frankreich, Italien und Deutschland —dirften von diesen
zusdtzlichen Finanzierungsmoglichkeiten fiir die Mitgliedsstaaten auch 6konomisch profitieren.

Chart: Politische Unsicherheiten, EZB-Debatte und Fiskalpolitik bestimmen Zinsentwicklung

2021 2022 2023 2024 2025
DE —ES —FR =—ER —IT —Fr —uUs

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Disinflation auf Kurs, EZB wird dennoch vorsichtiger — Lockerungskurs ndhert sich dem Ende
DieInflationsrate istim Euroraum im Berichtsmonat Februar etwas starker gesunken als zunachst ge-
meldet, notiert mit 2,3% Y/Y jedoch weiterhin etwas oberhalb des mittelfristigen EZB-Stabilitdtsziels.
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Hierzu haben ein niedrigerer Preisdruck bei Energie und eine weitere Verlangsamung der Inflations-
dynamik bei den stark im Fokus liegenden Dienstleistungspreisen beigetragen. Letzteres unterstiitzt
gemeinsam mit den moderateren Lohndaten fiir das vierte Quartal den Lockerungskurs der EZB.
DieEZB istdennoch zuletzt erkennbar vorsichtiger geworden. Zwar haben die Wahrungshiiter wie er-
wartet auf ihrer Marzsitzung die Leitzinsen zum sechsten Mal seit Juni 2024 gesenkt, der Einlagesatz
seither um 150 Basispunkte aufaktuell 2,50%. Bei diesem erreichten Niveau sieht der Ratnun aber das
Leitzinsniveau als ,spiirbar weniger restriktiv* an. Dies kann als ein Hinweis auf eine gewachsene
Wahrscheinlichkeit fiir eine Tempoverlangsamung bzw. Zinspause im April und ein naher riickendes
Ende des aktuellen Zinssenkungszyklus verstanden werden.

Diehohe Unsicherheit, insbesondere mit Blick auf die US-Handelspolitik, belastet den Konjunkturaus-
blick und begriindet kurzfristig Abwartsrisiken. Das deutsche Fiskalprogramm konnte ebenfalls noch
nicht bei der turnusmaéaRigen Aktualisierung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen berticksichtigt
werden. Wirkungen hieraus auf Konjunktur, Wachstum und Inflation werden sich jedoch erstaufmitt-
lere Sicht einstellen. Der jiingste kraftige Zinsauftrieb (vgl. Chart) stellt aber unmittelbar eine zusatzli-
che und -im aktuellen Umfeld mit nach wie vor gedampfter Kreditentwicklung — ungewollte Straffung
der Finanzierungsbedingungen dar. Insofern ist es auch nicht so eindeutig, welche Riickschliisse die
EZB fur ihre Geldpolitik am aktuellen Rand aus dem Fiskalpaket ziehen sollte. Tatsdachlich preisen die
Markte inzwischen wieder zwei volle Zinssenkungen im laufenden Jahr ein, rechnen andererseits aber
auf Sicht von drei Jahren mit wieder etwas hoheren Leitzinsen.

DieEZB siehtsich nichtnurmit hoher Unsicherheit, sondern auch mit einem Zeitinkonsistenzproblem
konfrontiert. Die Wahrungshiiter sind gut beraten, weiterhin von Sitzung zu Sitzung auf Basis aller

neuen Informationen zu entscheiden. Wir prognostizieren noch zwei Zinssenkungen bis zum Herbst.

Fundamentalprognosen Euroland

2024 2025 2026
BIP 0,8 1,1 1,4
Privater Konsum 1,0 1,6 1,6
Offentlicher Konsum 2,8 1,8 2,7
Investitionen -2,0 2,5 5,1
AuBenbeitrag?! 0,4 -0,7 -1,2
Inflation 2,4 2,2 1,9
Arbeitslosenquote? 6,4 6,3 6,2
Haushaltssaldo® -2,9 -3,0 -2,8
Leistungsbilanzsaldo3 2,8 2,2 2,0

Verinderung gg. Vj.in %, ! Wachstumsbeitrag, % in % der Erwerbstitigen, *in % des BIP

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

/24 /24 IvV/24 1/25 11/25
BIP sa Q/Q 0,2 0,4 0,2 0,3 0,3
BIP sa Y/Y 0,5 1,0 1,2 1,1 1,2
Inflation Y/Y 2,5 2,2 2,2 2,4 2,3
Verdanderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

27.03. 3M 6M 12Mm

Tendersatz EZB 2,50 2,25 2,00 2,00
3M-Satz 2,36 2,20 2,00 2,00
10J Bund 2,77 2,70 2,60 2,80

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Fiskalpaket belebt Wirtschaftsstimmung

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt / Valentin Jansen

Start ins Jahr aus konjunktureller Sicht gegliickt - Fahrzeugzoélle werden zur Belastung

Die deutsche Wirtschaft ist offenbar relativ gut ins Jahr 2025 gestartet, nach dem schwachen vierten
Quartal 2024 zeichnet sich eine Riickkehr zu moderatem Wachstum ab. So hatdie Industrieproduktion
im Januar saisonbereinigt um 2,0% M/M wieder angezogen. Diese Gegenbewegung war jedoch nach
der ferien- und feiertagsbedingten Drosselung im Dezember (-1,5% M/M) nicht tiberraschend. Einen
massiven Rickprall gab es hingegen bei den Auftragseingdangen (-7,0% M/M), die jedoch durch Grof3-
auftrage stark schwanken. Mit Donald Trumps Ankiindigung von neuen Zéllen in Héhe von 25% auf
den Import von Kraftwagen und Fahrzeugteilen in die USA kommt es zu den befiirchteten Belastungen
fur diedeutsche Wirtschaft. Damit erhdlt das gerade erst von Bundestag und Bundesrat beschlossene

Fiskalpaket auch unter dem Gesichtspunkt der Resilienzstarkung eine zusatzliche Bedeutung.

Chart: Erhohung der Verteidigungsausgaben erfordert Ausweitung der Produktionskapazitaten
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Quelle: Destatis, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Hohere Verteidigungsausgaben treffen auf bestehende Kapazitdtsengpdsse

Die geplante Steigerung der Verteidigungsausgaben trifft auf aktuell bestehende Kapazitdatsengpdsse.
Mit Beginn des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine sind die Auftragsbiicher im Riistungssektor
sprunghaftangewachsen.Im Januar lag die Auftragsreichweite bei den Metallverarbeitern im Bereich
Waffen und Munition bei 57,5 Monaten — im Vergleich zu 7,6 Monaten im gesamten verarbeitenden
Gewerbe (vgl. Chart). Das Hochfahren weiterer Produktionskapazitdten in Deutschland wird sicher ei-
nige Zeit in Anspruch nehmen. Die Beschaffung wird zunachst sehr importlastig ausfallen, kurzfristig
sind Preiseffekte schwer abzuschdtzen. Die Geschwindigkeit und das Ausmal der Kapazititsanpas-
sungen im Inland hdngt dabei von vielerlei Faktoren ab, wie beispielsweise regulatorische Hiirden
(Vergabe-/Genehmigungsverfahren) und nicht zuletzt der Verfiigbarkeit von Fachkréften.

Die Aussichtsteigender Verteidigungsausgaben schiebt in der Wirtschaft jedoch bereits Anpassungs-
prozesse an. An anekdotischer Evidenz mangelt es nicht — immer mehr Unternehmen in Deutschland
bekunden, ihre (Riistungs-)Produktionskapazitdten zu erweitern od er entsprechend zu adaptieren. Ein
derzeit vielbeachtetes Beispiel stellt die Rheinmetall AG dar, als bedeutender Riistungsguthersteller.
Im Zuge der geplanten Produktionsausweitung werde demnach gepriift, inwieweit sich Automobil-
werke in Deutschland fiir die Herstellung gepanzerter Fahrzeuge umriisten lassen. Einige Autokon-
zerne zeigen sich offen dafiir, kiinftig mehr Kapazitaten fur die synergetische Produktion zu nutzen
(,Dual-Use“). Gleichzeitig signalisieren bereits viele europdische Autozulieferer Interesse an Partner-
schaften mit der Rastungsindustrie.
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Wirtschaftsstimmung im Médrz mit Merz-Effekt

Die Konjunkturstimmung der deutschen Unternehmen hat sich im Marz spurbar aufgehellt, der ifo-
Geschaftsklimaindex kletterte auf 86,7 Punkte. Vor allem die in die Zukunft gerichteten Geschaéftser-
wartungen haben die Unternehmenslenker nach oben korrigiert, dhnlich wie schon zuvor die Finanz-
marktexperten in den Umfragen von sentix und ZEW. Sentix hatim Mdrz sogar den starksten Anstieg
der Erwartungen seit Bestehen der Umfrage gemessen. Insofern weisen die Marz-Umfragen zur Kon-
junkturstimmung einen ,,Merz-Effekt“ aus —zum einen wegen der Aussicht auf eine stabile Regierung,
vor allem aber wegen der fiskalischen Wende. Das Paket fiir mehr Investitionen und Verteidigung ist
tatsdchlich nicht nur finanzpolitisch, sondern potenziell auch gesamtwirtschaftlich ein Gamechanger.
Die Stimmungsaufhellung zieht sich durch alle Sektoren. Besonders auffallig ist jedoch der Anstieg
des Geschidftsklimas in der Industrie sowieim Bauhauptgewerbe, den beiden Sektoren, diein den kom-
menden Jahren am starksten direkt von dem Investitionsschub profitieren diirften. Im Bausektor
dampft hingegen die Aussicht auf nachhaltig h6here Kapitalmarktzinsen die Stimmung. Bei Dienst-
leistungen und im Handel ging es im Médrz nach einer gewissen Durststrecke ebenfalls wieder spiirbar
aufwarts. Aber auch bei Dienstleistern ist ein direkter Effekt der Fiskalpakete erkennbar, da die Zuver-
sicht vor allem bei produktionsnahen Bereichen wie Architektur- und Ingenieurbiiros zunimmt.

Mit Blick aufdie neue Fiskalpolitik Deutschlands sind vorallem noch viele Fragen hinsichtlich Umset-
zung, Umfang und zeitliches Profil der Ausgaben offen. Auch braucht es flankierende MaRnahmen,
damit die Mittel méglichst zielgerichtet und effizient eingesetzt werden kénnen und ein moglichst
nachhaltiger Schub fiir das Wachstum und nicht etwa héhere Inflation entsteht.

Das Fiskalpaket macht Unternehmen aber berechtigte Hoffnung auf Besserung. Die Verscharfung des
Zollstreits mit Donald Trump und Unklarheiten zu den Details der Umsetzung des Fiskalpakets brem-
sen noch die Euphorie. Salopp formuliert miissen die PS erst noch auf die Straf3e bzw. Schiene ge-
bracht werden, was in Deutschland bislang mit recht langen Vorlaufzeiten verbunden war. Fiir 2025
halten wir daher an unserer BIP-Prognose von 0,2% fest, erwarten aber ab 2026 eine deutliche Be-

schleunigung der gesamtwirtschaftlichen Dynamik.

Fundamentalprognosen Deutschland

2024 2025 2026

BIP -0,2 0,2 1,4
Privater Konsum 0,3 0,9 1,7
Offentlicher Konsum 3,5 2,6 3,7
Investitionen -2,7 0,8 4.8
Exporte -1,1 -0,6 2,2
Importe 0,2 4.4 6,0
AuBenbeitrag! -0,5 -1,9 -1,4
Inflation? 2,5 2,3 2,0
Arbeitslosenquote3 6,0 6,3 6,1
Haushaltssaldo* -2,8 -2,9 -3,6
Leistungsbilanzsaldo* 5,7 5,2 4,5
Verianderung gg. Vj. in %, 'Wachstumsbeitrag; 2HVPI; %in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); *in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen Deutschland

/24 /24 Iv/24 1/25 11/25
BIP sa Q/Q -0,3 0,1 -0,2 0,2 0,2
BIP nsa Y/Y 0,1 0,1 -0,4 -0,4 -0,3
Inflation Y/Y 2,6 2,2 2,5 2,6 2,2

Veranderung in %

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: SNB nahert sich im Marz Nullzinsbereich an

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Moderates Wachstum setzt sich fort — Inflationsrate wie erwartet nahe der Nulllinie

DieInflation lagim Februarmit 0,3% Y/Y nur noch leicht im positiven Terrain. Hintergrund ist der zu-
satzliche Abwartsdruck durch die seit Jahresbeginn niedrigeren Strompreise. Zusdtzlich dampft der
nach wie vor relativ feste Franken die Entwicklung der Importpreise. Den Tiefpunkt dirfte die Inflati-
onsrate im laufenden Jahr noch nicht ganz erreicht haben, wird aber perspektivisch wieder leicht an-
ziehen. Auch die Schweizerische Nationalbank hat im Médrz ihre bedingte Inflationsprognose minimal
angepasstund erwartet nun fiir 2025 eine jahresdurchschnittliche Inflation von 0,4% Y/Y und fiir 2026
und 2027 von jeweils 0,8% Y/Y.

SNB setzt geldpolitische Lockerung im Mirz fort — und sieht nun weniger Handlungsdruck

Die SNB hat im Marz beschlossen, ihren Leitzins um weitere 25 Basispunkte auf 0,25% zu senken. Da-
mit hat sie ihre Geldpolitik zum fiinften Mal in Folge gelockert und das niedrigste Leitzinsniveau seit
September 2022 erreicht. Die Wahrungshiiter reagieren auf den schwachen Inflationsdruck und er-
hohte Abwartsrisiken fir die Preisniveaustabilitdt. Vor dem Hintergrund der hohen globalen Unsi-
cherheiten sollen so auch internationale Investoren davon abgehalten werden, iibermaf3ig in den
Schweizer Franken umzuschichten.

SNB-Prasident Martin Schlegel bezeichnete das aktuelle Zinsniveau als angemessen. Zugleich betonte
er aber auch, dass die SNB bei Bedarf bereit sei, das gesamte geldpolitische Instrumentarium zu nut-
zen, um auf neue Entwicklungen zu reagieren. Besonders durch Veranderungen in der Handels- und
Geopolitik siehtdie SNB Risiken fiir schnelle und auch starke Verdanderungen des gesamtwirtschaftli-
chen Umfelds. Zunehmende Handelsbarrieren werden von der SNB dabei eher als Abwartsrisiko fiir
die Weltwirtschaft und die Preisniveaustabilitdt in der Schweiz angesehen. Allerdings verweisen die
Wahrungshiiterauch aufmégliche stimulierende Wirkungen auf mittlere Sicht durch die expansivere
Fiskalpolitik in Europa, speziell in Deutschland.

Der Franken hat auf die Zinsentscheidung zunédchst mit einer etwas schwéacheren Tendenz reagiert.
Allerdings zeichnete sich in den Wochen zuvor auch ein sukzessive wieder zunehmender Aufwer-
tungsdruck ab. Mit dem aktuellen Wechselkursniveau von ca. 0,95 CHF je EUR diirfte die Preisni-
veaustabilitdt nicht ibermaRig zusatzlich unter Druck geraten. Jedoch muss die SNB gerade in Phasen
hoher globaler Unsicherheiten dem Status der Schweiz als sicherer Hafen Rechnung tragen und sehr
wachsam beziiglich der Entwicklung des AufRenwertes des Frankens sein. Die SNB wird daher wach-
sam bleiben und schlielstauch weitere Zinssenkungen nichtvoéllig aus. Gleichwohl diirfte sie FX-Inter-
ventionen und Negativzinsen moglichstvermeiden wollen, um nicht unnétig ins Visier der US -Regie-
rung wegen einer angeblichen ,unfreundlichen Wahrungsmanipulation“ zu geraten. Insofern kénnte
die Zinssenkung im Marz tatsachlich vorerst die letzte gewesen sein.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2024 2025 2026 27.03. 3M 6M 12M
BIP 0,9 1,6 1,6 SNB-Leitzins 0,25 0,25 0,25 0,25
Inflation (CPI) 1,1 0,2 0,4 3M Satz 0,18 0,20 0,20 0,20
Arbeitslosenquote! 2,4 2,8 2,8 10J 0,62 0,60 0,60 0,70
Haushaltssaldo? 0,4 0,4 0,3 Spread 10J Bund -216 -210 -200 -210
Leistungsbilanzsaldo? 5,7 5,6 5,9 EUR in CHF 0,95 0,95 0,94 0,94

*Verdnderung gg. Vj.in %, ' in % der Erwerbstitigen, ? in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan: Warten auf Leitzinsanhebungen

Analyst: Tobias Basse

Warten auf Leitzinsanhebungen

DieBank of Japan hatjlingstkeine Anpassungen an ihrer Zinspolitik vornehmen wollen. Der maRgeb-
liche Leitzins verharrt somit zundchst unverandert bei 0,50%. Diese Nachricht ist keine wirkliche
Uberraschung; die Entscheidung konnte zudem auch ohne Gegenstimmen gefillt werden. Es herrscht
also-sozusagen aufverschiedenen Ebenen —Konsens! Grundsatzlich drohen in Japan zwar weiterhin
steigende kurzfristige Zinsen, die Notenbanker in Tokio werden bei der Neuausrichtung ihrer Geldpo-
litik aber hchstwahrscheinlich sehr vorsichtig agieren wollen. Damit heif3t es nun wohl: Warten auf
Leitzinsanhebungen!

Ein banger Blick nach Washington

Eine deutlich protektionistischere Neuausrichtung der Handelspolitik in den Vereinigten Staaten
stellt fur das exportorientierte Japan 6konomisch zweifellos eine groRe Bedrohung dar. Die in
Washington momentan beobachtbaren Diskussionen tiber eine Art neues Plaza-Abkommen ,zeigen in
jedem Fall einen klaren Fokus Donald Trumps auf die Umsetzung von Mafinahmen zur Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der US-Industrie. In diesen Kontext diirfte wohl auch die im Ja-
nuar verkiindete Leitzinsanhebung der Bank of Japan zu stellen sein. Die Notenbanker in Tokio hatten
zum Start des Jahres bekanntlich eine Zinserh6hung um 25bp verkiindet. Ein Ziel mag damals auch
gewesen sein, die ausgeprdgte Schwache des Yen etwas zu dampfen; offensichtlich will man moglichst
nichtins Visier der US-Wirtschaftspolitiker riicken. Interessant istaber schon, wie offensiv die Bank of
Japan die Handelspolitik Washingtons inzwischen als relevanten Risikofaktor fiir die heimische Wirt-
schaft thematisiert.

Gilt weiterhin ,,Worte statt Taten“?

Der mittlerweile beobachtbare spiirbare Anstieg der Kapitalmarktzinsen im Land der aufgehenden
Sonne wird aber wohl zunehmend zu einem relevanten Belastungsfaktor fiir die Wirtschaftsaktivitat
in Japan. Zudem drohen die Zinszahlungen langsam zu einem fiskalpolitischen Problem fiir den stark
verschuldeten japanischen Staat zu werden. Diese Faktoren limitieren zweifellos die Spielraume fiir
perspektivisch hohere Leitzinsen in Tokio. In der Tat kénnte die Bank of Japan in diesem Umfeld ver-
suchtsein, Erh6hungen des heimischen Leitzinsniveaus in gewissem Umfang auch durch ,,hawkische*
Kommentare zu substituieren. Diesen Weg wollte Kazuo Ueda anlasslich derjiingsten Pressekonferenz
nach der Notenbanksitzung allerdings noch nicht gehen. Kurzfristig hat man sich also wohl einfach
nur vom Motto ,abwarten und Tee trinken“ leiten lassen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2024 2025 2026 27.03. 3M 6M i2m
BIP 0,1 1,1 1,0 Leitzins 0,50 0,50 0,75 1,00
Inflation 2,7 2,7 2,0 3M Satz 0,82 0,80 0,90 1,10
Arbeitslosenquote? 2,5 2,4 2,3 10J 0,66 1,50 1,55 1,60
Haushaltssaldo? -3,0 -3,6 -3,2 Spread 10J Bund -211 -120 -105 -120
Leistungsbilanzsaldo? 4.8 4.3 4,1 EUR in JPY 163 161 155 152
*Verdanderung gg. Vj.in % USD in JPY 151 150 145 139

'in % der Erwerbstitigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Kein schlechter Jahresstart — datenseitig

Analysten: Valentin Jansen

Kein schlechter Jahresstart — Stimmungsindikatoren deuten leichtes Wachstum an

Die Konjunkturdaten im Reich der Mitte deuten zum Jahresstart auf ein gewisses Anziehen der wirt-
schaftlichen Dynamikim Frithjahrhin. So hat die Industrieproduktion in der gemeinsamen Berichts-
periode Januar und Februar oberhalb der Erwartungen um 5,9% Y/Y zugelegt, allerdings etwas unter
dem Dezember-Wert (+6,2% Y/Y). Um Verzerrungen in den Daten infolge des chinesischen Neujahrs-
festes zu begegnen, werden die ersten beiden Berichtsmonate des Jahres zusammengefasst. Die staat-
lich bzw. privat separat erhobenen Einkaufsmanagerumfragen CLFP Manufacturing PMI (50,2 Punkte)
und Caixin Manufacturing PMI (50,8) deuten fiir das erste Quartal ein leichtes Wachstum der chinesi-
schen Industrieunternehmen an. Ebenfalls freundlich prasentierten sich die Einzelhandelsumsitze,
die zuletzt mit 4,0% Y/Y gegentiiber Dezember etwas zulegten (3,7% Y/Y). In diesen Daten stechen be-
sonders jene Branchen — u.a. Haushaltsgerdte (10,9%) und Kommunikationsgerdte (26,2%) — mit Zu-
wachsen heraus, dieim Fokus von Pekings Unterstiitzung fiir den Binnenkonsum stehen. Eine auffal-
lige Ausnahme unter den begiinstigten Kategorien bilden jedoch die Autoverkaufe (-4,4% Y/Y).

Auswirkungen des Zollstreits mit den USA noch kaum in den bisherigen Daten enthalten
Insgesamt muss am aktuellen Rand berticksichtig werden, dass in den bisher vorliegenden harten
Konjunkturdaten noch wenig von den Auswirkungen des Zollstreits mit Donald Trump auszumachen
ist. Nachdem im Februar Zusatzzélleaufalle chinesischen Einfuhren in die USA im Umfang 10% wirk-
sam wurden, sind diese in der ersten Marzwoche verdoppelt worden sowie Einfuhrabgaben auf Stahl-
und Aluminium (25%) aus sdamtlichen Staaten Mitte Marz hinzugekommen. Im April werden tiber die
jungsten Autozélle hinaus weitere handelspolitische MaRnahmen aus Washington erwartet, die be-
sonders auf Handelspartner mit hohem Leistungsbilanziiberschuss abzielen. Im Vorgriff darauf hat
der chinesische Aufienhandel in der Berichtsperiode Januar und Februar mit USD 540 Mrd. (+2,3%
Y/Y) zundchst einen neuen Rekordwert erzielt. Das letzte Aufbaumen der Vorzieheffekte diirfte jedoch
kurzatmig sein. Schon in den Handelsdaten fiir Marz, die Mitte April berichtet werden, sollten Brems-
spuren sichtbar werden, weshalb Peking strategisch immer vehementer auf den Binnenmarkt setzt.

PBOC im Abwartemodus

Mit in 2025 voraussichtlich weiter auseinanderlaufenden Zinsdifferenzen zwischen den USA und
China bleibt ein gewisserstruktureller Abwertungsdruck auf den Renminbi bestehen. Im Hinblick auf
diehandelspolitischen Plane Washingtons hdltdie PBOC an der Stiitzung des Renminbis fest und ori-
entierte sich beim taglichen Yuan-Fixing im Marz starker an der Marke von 7,18 zum USD. Auch im
Hinblick auf das gegenwértige Konjunkturbild gewinnt die PBOC durchaus etwas Zeit, um die tatsach-
liche Materialisierung der konjunkturellen Risiken aus den Friktionen mit den USA zu bewerten und

die geldpolitische Strategie dann erst anzupassen.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2024 2025 2026 27.03. 3M 6M 12M
BIP 5,0 4.5 4,3 Einlagesatz 1,50 1,50 1,50 1,50
Inflation 0,2 0,4 1,1 3M SHIBOR 1,92 1,48 1,48 1,48
Arbeitslosenquote! 5,1 51 5,0 10J 1,81 1,65 1,65 1,65
Haushaltssaldo? -7,4 -5,5 -5,7 Spread 10J Bund -96 -105 -95 -115
Leistungsbilanzsaldo? 1,4 1,3 1,0 EUR in CNY 7,84 7,86 7,86 8,01
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in CNY 7,26 7,35 7,35 7,35

'in % der Erwerbstitigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GrofBbritannien: Geldpolitisches Patt

Analyst: Constantin Lier

Die Bank of England sieht sich gezwungen auszuharren

Nach einer Senkung um 25 Basispunkte in der Februarsitzung hat das MPC im Madrz eine Zinspause
eingelegt und die Bank Ratebei 4,50% belassen. Das Komitee plant, zundchst die Entwicklungen in der
globalen Handelslage zu beobachten, um zu kldren, ob der aktuelle Preisdruck als voriibergehendes
Phanomen oderals langfristige Herausforderung zu betrachten ist. Selbstverstdandlich werden auch im
Vereinigten Konigreich die Zollankiindigungen der US-Regierung als potenzielle Risikofaktoren iden-
tifiziert. Zudem tragen geopolitische Unsicherheiten und die zunehmende Volatilitdt auf den interna-
tionalen Finanzmadrkten zu einer angespannten Situation bei. Trotz der im Februar wieder gesunke-
nen Inflationsrate von 2,8% Y/Y deuten die Prognosen des MPC darauf hin, dass die Inflationsrate bis
zum dritten Quartal 2025 aufbis zu 3,75% ansteigen konnte, bevor sie wieder sinkt. Das Realzinsni-
veau bleibt jedoch voraussichtlich restriktiv genug, um weiterhin Spielraum fiir zukiinftige Zinssen-

kungen bereitzuhalten.

Der Arbeitsmarkt prasentiert sich als schwer vorhersagbar

Diewirtschaftliche Situation im Vereinigten Kénigreich bleibt aktuell von verschiedenen Herausforde-
rungen gepragt. Der Arbeitsmarkt zeigt mit einer derzeitigen Arbeitslosenquote von 4,4% Anzeichen
einer sich abschwachenden Dynamik, die méglicherweise belastend wirken wird. Unter anderem deu-
tet eine nachlassende Bereitschaft der Unternehmen an, neue Arbeitskréfte einzustellen. Gleichzeitig
bleibt der Lohn- und Preisdruck auf einem erhéhten Niveau, was die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
birgt, wobei gerade ein schwéchelnder Arbeitsmarkt das Risiko wiederum senken diirfte. Die Noten-
banker sehen sich hier deshalb mit einer gewissen Pattsituation konfrontiert, welche nur durch eine
Aktualisierung im Datenkranz aufgel6st werden wird. Die Inflation hat hierfiir schon einen wichtigen
Stein ins Rollen gebracht.

Inflation und sinkende Staatsausgaben kéonnen Reeves Plinen potenziell nutzen

Trotz des bereits angedeuteten moglichen Inflationspfades, welcher unter anderem vom Monetary Po-
licy Committee gezeichnet wurde, zeigte sich zuletzt eine gewisse Entspannung. Marktbeobachter hat-
ten bei der Verodffentlichung der Preisdaten eine etwas hohere Zahl erwartet. Mit 0,4% M/M fallt die Mo-
natsrate zwar nicht in den Bereich der Disinflation, aber prasentiert sich dennoch schwdacher als ge-
dacht. Somitsinktdie Jahresrate unter die psychologisch wichtige Marke von 3,0% Y/Y auf,nur noch*“
2,8% Y/Y ab. Der Schatzkanzlerin Rachel Reeves diirfte dies zupasskommen, wird sie ndamlich kom-
menden Mittwoch ihr Frithlingsstatement vortragen und voraussichtlich Kiirzungen bei beh6rdlichen
Ausgaben ankiindigen. Dies wird als notig erachtet, um der bislang an Wachstumsimpul sen schwa-

chelnden Wirtschaft unter die Arme zu greifen.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2024 2025 2026 27.03. 3M 6M 12M
BIP 0,9 1,1 1,4 Reposatz 4,50 4,25 4,00 3,75
Inflation (CPI) 2,5 2,9 2,4 3M Satz 4,38 4,10 3,95 3,65
Arbeitslosenquote? 4.3 45 4.6 10J 4,78 4,40 4,25 4,10
Haushaltssaldo? -4.5 -3,7 -3,3 Spread 10J Bund 201 170 165 130
Leistungsbilanzsaldo? -2,6 -2,8 -2,8 EUR in GBP 0,83 0,83 0,84 0,84
*Verdanderung gg. Vj.in % GBP in USD 1,29 1,29 1,27 1,30

'in % der Erwerbstitigen nach ILO-Konzept, * in % des BIP
Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Portfoliostrategien
Zinsstrukturkurve Euroland

Renditen und Prognosen (Bunds/Swap) Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)
Renditen (in %) NORD/LB Prognose auf Sicht von 00 %
27.03.2025 3M 6M 12M
3M 2,36 2,20 2,00 2,00
2,75
1) 2,02 2,00 2,00 2,10
2J 2,07 2,10 2,10 2,20
3J 2,15 2,20 2,17 2,32 290
4J 2,27 2,30 2,23 2,41
5J 2,37 2,40 2,30 2,50 22
6J 2,41 2,48 2,38 2,58
7J 2,53 2,55 2,45 2,65 2,00
8J 2,63 2,61 2,51 2,71
9J 2,71 2,66 2,56 2,76 1,75
10J 2,77 2,70 2,60 2,80
2J (Swap) 2,22 2,25 2,25 2,35 150 r . - - - - - ; : . .
5J (Swap) 2,43 2,40 2,30 2,50 Mooz 8 e s e 7890
10J (Swap) 2,69 2,60 2,50 2,70 T 2r0sam s meE s oM T
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... 35 in%
3M 6M 12M 30
3M 0,59 1,14 2,16
1J 0,51 1,01 2,02 e
2J 0,51 1,07 2,04 20
3J 0,46 -0,17 2,03 15
4J 0,54 1,35 2,11 o
5J 0,58 1,62 2,21
6J 0,34 1,60 1,99 02
7J 0,60 1,99 2,22 0,0
8J 0,83 2,24 2,40 o
9J 1,09 2,60 2,60 3M 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10J 1,31 2,89 2,75 @3V BsMm B12m
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Der Total Return misstden absoluten Ertrag einer Anlageim betrachteten Zeithorizontunter Beriticksichtigung 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 Landeswéahrung

EUR uUsD GBP JPY CHF uUsD GBP JPY CHF
1J 0,5 2,1 1,5 1,5 0,2 1J 1,1 1,0 0,1 0,0
2) 0,5 2,3 1,9 1,7 0,2 2) 1,4 1,4 0,2 0,0
3J 0,5 2,5 2,0 1,6 0,2 3J 1,6 1,5 0,2 0,0
4J 0,5 2,6 2,3 2,0 0,2 4J 1,6 1,8 0,6 -0,1
5J 0,6 2,2 2,7 2,3 0,1 5J 1,3 2,2 1,0 -0,1
6J 0,3 2,0 3,2 2,5 0,1 6J 1,1 2,7 1,2 -0,2
7J) 0,6 2,3 3,0 3,0 0,1 7J) 1,4 2,5 1,6 -0,1
8J 0,8 2,4 3,9 3,0 0,0 8J 1,4 3,4 1,6 -0,3
9J 1,1 2,4 4,1 2,8 0,1 9J 1,4 3,6 1,5 -0,2
10J 1,3 2,6 4,3 2,4 0,2 10J 1,6 3,8 1,0 -0,1
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 Landeswéhrung

EUR usbD GBP JPY CHF usbD GBP JPY CHF
1J 2,0 3,1 3,3 8,0 1,4 1J 4,1 4,1 0,6 0,1
2J 2,0 3,8 4,1 8,2 1,4 2J) 4,7 4.9 0,8 0,1
3J 2,0 4.5 4.8 8,1 1,5 3J 5,5 5,5 0,7 0,2
4J 2,1 5,1 5,6 8,4 1,5 4J 6,0 6,3 1,0 0,2
5J 2,2 5,9 6,5 8,6 1,5 5J 6,8 7,3 1,2 0,2
6J 2,0 6,5 7,7 8,7 1,4 6J 7,5 8,5 1,3 0,1
7J) 2,2 7,1 8,0 8,8 1,4 7J 8,1 8,8 1,4 0,1
8J 2,4 7,7 9,6 8,8 1,1 8J 8,7 10,4 1,4 -0,2
9J 2,6 8,2 9,3 9,1 1,1 9J 9,2 10,1 1,6 -0,2
10J 2,7 9,0 9,6 9,1 1,0 10J 10,0 10,4 1,6 -0,3

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Der Total Return misstden absoluten Ertrag einer Anlageim betrachteten Zeithorizontunter Berticksichtigung der zeitantei-

ligen Rendite zuziiglich deraufgrund 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

Index Wert am Stand Performance seit
27.03.2025 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 22.678,74 22.551,43 19.909,14 0,56% 13,91%
MDAX 28.628,56 28.298,44 25.589,06 1,17% 11,88%
EuroSTOXX50 5.381,08 5.463,54 4.895,98 -1,51% 9,91%
STOXX50 4.638,33 4.761,56 4.308,63 -2,59% 7,65%
STOXX600 546,31 557,19 507,62 -1,95% 7,62%
Dow Jones 42.299,70 43.840,91 42.544,22 -3,16% -0,21%
S&P 500 5.693,31 5.954,50 5.881,63 -4,07% -2,88%
Nikkei 37.799,97 37.155,50 39.894,54 1,73% -5,25%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

EuroSTOXX50 und S&P500

7000
NORD/LB Prognose

Index .
auf Sicht von ... 6500
3M 6M 12m
6000
DAX 20.500 21.000 22.000
MDAX 26.000 26.500 29.000 5500
EuroSTOXX50 5.000 5.050 5.300 5090 P
STOXX50 4.300 4.350 4650 = o ae===""____-
4500 meme== D=
STOXX600 500 510 550
Dow Jones 40.000 43.500 45.000 4000
S&P 500 5.500 5.700 6.100 2300 . . .
Nikkei 36.500 3.500 40.000 28.03.2024 28.06.2024 28.09.2024 28.12.2024
EUrOSTOXX50 ===== 200 days MA e 2P 500 = ===-= 200 days MA

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 28. Marz 2025.

Der ndachste Economic Adviser erscheint am 25. April 2025.
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Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP-Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote? Haushaltssaldo?
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
USA 2,8 1,9 1,7 3,0 2,6 2,4 4,0 4,5 4.4 -6,9 -6,2 -5,9
Euroland 0,8 1,1 1,4 2,4 2,2 1,9 6,4 6,3 6,2 -2,9 -3,0 -2,8
Deutschland -0,2 0,2 1,4 2,5 2,3 2,0 6,0 6,3 6,1 -2,8 -2,9 -3,6
Japan 0,1 1,1 1,0 2,7 2,7 2,0 2,5 2,4 2,3 -3,0 -3,6 -3,2
GroBbritannien 0,9 1,1 1,4 2,5 2,9 2,4 4.3 4.5 4,6 -4,5 -3,7 -3,3
Schweiz 1,2 1,6 1,6 2,1 0,2 0,4 2,0 2,8 2,8 0,2 0,4 0,3
China 5,0 4,5 4,3 0,2 0,4 1,1 5,2 5,1 5,0 -7,4 -5,5 -5,7
Veranderung gg. Vj.in %, ' in % der Erwerbstitigen (Deutschland: BA-Definition), ?in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 27.03.25 3M 6M 12Mm EUR in... 27.03.25 3M 6M 12Mm
usD 4,50 4,25 4,00 3,50 usD 1,08 1,07 1,07 1,09
EUR 2,50 2,25 2,00 2,00 JPY 163 161 155 152
JPY 0,50 0,50 0,75 1,00 GBP 0,83 0,83 0,84 0,84
GBP 4,50 4,25 4,00 3,75 CHF 0,95 0,95 0,94 0,94
CHF 0,25 0,25 0,25 0,25 CNY 7,84 7,86 7,86 8,01
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
27.03. 3M 6M 12M 27.03. 3M 6M 12M 27.03. 3M 6M 12M 27.03. 3M 6M 12Mm
usD 4,30 4,00 3,80 3,30 3,99 3,70 3,60 3,20 4,09 4,10 3,80 3,35 4,36 4,30 4,10 3,60
EUR 2,36 2,20 2,00 2,00 2,07 2,10 2,10 2,20 2,37 2,40 2,30 2,50 2,77 2,70 2,60 2,80
JPY 0,82 0,80 0,90 1,10 0,06 0,85 0,95 1,00 0,26 1,00 1,05 1,20 0,66 1,50 1,55 1,60
GBP 4,38 4,10 3,95 3,65 4,27 4,04 3,84 3,53 4,39 4,10 3,95 3,55 4,78 4,40 4,25 4,10
CHF 0,18 0,20 0,20 0,20 0,16 0,20 0,20 0,25 0,38 0,40 0,40 0,45 0,62 0,60 0,60 0,70
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
27.03. 3M 6M 12M  27.03. 3M 6M 12m 27.03. 3M 6M 12M 27.03. 3M 6M 12Mm
usD 195 180 180 130 192 160 150 100 171 170 150 85 159 160 150 80
JPY -153 -140 -110 -90 -201 -125 -115 -120 -212 -140 -125 -130 -211 -120 -105 -120
GBP 202 190 195 165 220 194 174 133 202 170 165 105 201 170 165 130
CHF -218 -200 -180 -180 -191 -190 -190 -195 -200 -200 -190 -205 -216 -210 -200 -210

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

Diese Studie (nachfolgend als ,Information“ bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen
Aufsichtsbehorden sind die Europdische Zentralbank (,EZB“),
Sonnemannstrale 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“),
Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Thnen diese Information
durch Ihre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt 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 zustdandige Aufsichtsbehorde ist grundsitzlich nicht er-
folgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Ka-
nada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Po-
len, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singa-
pur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konig-
reich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen“
oder ,Empféanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser Information wer-
den den Empfangern aufstreng vertraulicher Basis gewdhrt unddie
Empfénger erkliren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustim-
mungder NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu iibersetzen und/oder zu repro-
duzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen ge-
richtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen
nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbeson -
dere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach Ja-
pan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Terri-
torien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen oder an Mitarbei-
ter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen
anséssiger Empfanger verteilt werden.

Beidieser Information handelt essich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich IThrer
allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller be-
sonderen 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 Veroffentlichung, wie
dies fiirAnlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu In-
formationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informa-
tionszwecken bereitgestellt Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-
formation einen Anreiz fiirInvestitionstitigke iten darstellt. Sie wird
fiirdie persénliche Information des Empfangers mitdem ausdriick-
lichen, durch den Empfanger anerkannten Verstindnis bereitge-
stellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfeh-
lung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie
keine Aufforderung zurZeichnung oder zum Erwerb von Wertpapie -
ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, durch
die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden koénnten,
darstellt

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fiirzuverlassig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten -
anbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und 6ffent
lich zugdngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB
keine Gewdhr oder Verantwortung fiirdie Richtigkeit und Vollstan -
digkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Dieauf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information gedufRerten
Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile dar.
Verdnderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss
auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter konnen fiir die Richtigkeit, Ange-
messenheit und Vollstindigkeit der Informationen oder fiir einen
Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die
Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Mei-
nungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob
diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder aufandere
Weise entstanden sind), die Gewéhr, Verantwortung oder Haftung
{ibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlédsslicher Indikator fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Wéhrungskurse, Kursschwankun-
gen der Finanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den
Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezugge-
nommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapie -
ren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebtthren 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-
kiinftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fiirdie individuellen Verhéltnisse des Empfan-
gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-
tion stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfanger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-
nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglich-
erweise nicht fiirdie personlichen Anlage-strategien 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
mitdem Gegenstand dieser Information stehen konnten, 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 fiirdas konkrete Finanzinstru -
ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veroffent-
lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen
werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159
Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageent-
scheidung sollte in jedem Fall nuraufGrundlage dieser (Finanzie-
rungs) Dokumentation getroffen werden. Diese Information er-
setzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor
er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemes-
senheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestra-
tegien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere
und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlage-
moglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen
unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstru -
mentkann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, In-
dex-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-,
Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente
kénnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum To-
talverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur
aufgrundeiner eigenen Beurteilungder individuellen finanzellen
Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments
erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschéaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rech-
nungbeteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die glei-
che oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absi-
cherungsgeschifte zur Absicherung von Positionen vornehmen.
Diese MaRnahmen kénnen den Preis der in dieser Information dar-
gestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finan-
zinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausge-
staltung zum Zeitpunkt des Geschéaftsabschlusses einenaus Kun-
densicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die
NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus
einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildli-
chen Gegengeschifts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Bro-schiire
»Kundeninformation zum Wertpapiergeschédft’.  die unter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-
hensich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-
mation. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-
liegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informatio-
nen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelméRi-
gen Abstinden zu uberprifen, besteht nicht Eine Garantie fiir die
Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben
werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkenntder Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkas-
sen-Finanzgruppe an.Weitere Informationen erhélt der Empfanger
unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB
oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUST-
RALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTIO N.
SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULA-
TION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine persénliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (aufler zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Belgien:

Die Bewertungindividueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrige ist nicht notwendiger-
weise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger soll-
ten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene
Jahrebeziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger 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 Danischen Finanzauf-
sichtsbehérde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da
diese Information () nicht im Zusammenhang mit einem &ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Da-
nischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durch-
fithrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Dane-
mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel aufeinem
regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-
metatbestinde von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:

Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- undVertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfénger dieser Information mit ei-
nem Fachmann beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in 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-
zen undRegelungen. 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 fiirzukiinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés
Financiers“. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch
die zustindigen Behoérden sind von uns auf Anfrage erhéltlich.
Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtli-
nie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzosischen Geld-
und Finanzgesetzes dar undist als Empfehlung gemaR der Richtli-
nie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.



23 /Economic Adviser ¢ April 2025

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschrei-

bendie Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und

diirfen vom Empféanger nicht verwendet werden, bevor nicht fest-

steht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und

aktuell sind.

Ertrige in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnis-
se.Investmentfonds haben keine garantierten Ertraige undRendi-
ten in der Vergangenheit garantieren keine Ertrige in der Zu-
kunft.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist
nicht aufdie Verhidltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinsimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Pros-
pekte (die ,Prospektrichtlinie) oder aufgrund der Prospektrich t-
linie ergriffenen MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-
gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrich tli-
nie oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthilt deswe-
gen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument ent-
halten muss, das entsprechend der Prospektrichtlinie oder den
genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:
Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken

zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Auffor-

derung zur Abgabe von Angeboten fiirWertpapiertransaktion e n
oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Infor-
mation enthaltenen tatsichlichen Angaben und Informationen

Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und ver-

lasslich erachten, tibernehmen wir keinerlei Gewéhr fiirdie Rich-
tigkeit und Vollstindigkeit dieser tatsichlichen Angaben undIn-
formationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zu-
sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und

ist unter keinen Umstinden 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 Regulierungsbe-

horde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewer-

tet oder diese Information tiberpriift und jede entgegenstehende
Erklarung stellt ein Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt

oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthal-
ten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei undlediglich zu Infor-
mationszwecken zur Verfiigung gestellt Alle in der Information
enthaltenen Informationen sind Sachinformationen und spie-
geln somit weder die Meinungnoch 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 In-
formation erwdhnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

lyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie beriick-
sichtigt nichtdie finanzielle Situation oder Ziele des Empféngers

und ist kein persénlicher Finanzberatungsservice (,personalized
financial adviser service) gemdR dem Financial Advisers Act

2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in den Niederlan-

den:

Der Wert Ihres Investments kannschwanken. Erzielte Gewinnein
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).

Weitergabe am: 28.03.2025 11:57:30

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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 ver-
offentlichte Prospekt gemif dem Osterreichischen Kapitalmarkt
gesetz kann die Grundlage fiir die nvestmententscheidung des
Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwdhnt werden, méglicherweise nichtin Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiirInvestoren in Oster-
reich verfiigbar 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, die im Auftrag solcher Investoren handeln, besimmt
sind.

Zusiétzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelungdes Pol-
nischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfeh-
lungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfénger in Portugal:

Diese Information ist nurfiirinstitutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert
werden fiiroder (iii) verbreitet werden anirgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Informa-
tion stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum
Kaufoder 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 fiirungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Infor-
mation basiert aufInformationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit
und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nichtaus-
driicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansich-
ten bloBer Ausdruck unsererRecherche und Analyse, die ohne
weitere Benachrichtigung Verdnderungen unterliegen kénnen.

Zusiétzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik
China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bedirfnisse, Vermogensverhéltisse undInvestiionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfeh-
lungoder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht
ausschlieBlich aufBasis dieser Information getroffen werden. Fiir
Investiionsentscheidungen sollten immer eigenstindige Beurtei-
lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-
tion den personlichen Bediirfnissen entspricht Dariiber hinaus
sollte fiirInvestitionsentscheidungen professionelle und rechtli-
che Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einerangemesse-
nen Sorgfalt erstellt undvertraut darauf, dass die enthaltenen In-
formationen am Veréffentlichungsdatum verldsslich undgeeig-
netsind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiirGe-
nauigkeit oder Vollstindigkeit gegeben.In dem MaR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt, wird
keine Verantwortung farFehler, Versaumnisse oder Unrichtig-
keiten in der Information tibernommen. Die NORD/LB garantiert
keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendungeiner Strate-
gie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer
Anlageziele fiithrt

Zusiétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:
Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Ange-
bot, kein sonstiges Angebot undkeine Aufforderung (undauch
keinen Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder ande-
ren Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapie-
ren dar. Sie und auch nurTeile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder
hierfiirals verldsslich angesehenwerden.

Diese Information wurde von keiner Regulierungsbehérde geneh-
migt Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf
der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospekt-
pflicht gem&R der EG-Prospektrichtlinie undkein Angebot von Wert-
papieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Juris-
diktion, in der ein solches Angebot vollstindig oder teilweise recht-
lichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot ei-
nen zusétzlichen Prospekt, andere Angebotsunterlagen, Registrie-
rungen oder andere MaBnahmen erfordern sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(iibergegangen in die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt.

Die NORD/LB haltsich andie Vorgaben der Richtlinien der Schwei-
zer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemdf Art 652a
oder Art 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese
Information wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser
Information erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemédfR dem
Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizie-
renund unterliegen daher nichtder Uberwachung durch die Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional
Investors) gemaf dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht Sie
stellt keine Anlageberatung dar undberiicksichtigt nicht die konkre-
ten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Be-
diirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Fi-
nanzberater (,financial adviser) in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anla-
geziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bediirfnisse
des Empféngers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Er-
werb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechi-
schen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhal-
ten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiirzukiinftige
Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor iiber-
nimmtkeine Gewdhr fiirdie Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfénger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierungdurch die ,Fi-
nancial Conduct Authority“ (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority“ (PRA). Details iiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB aufAnfrage erhaltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger im Verei-
nigten Kénigreich sollten wegen méglicher Fragen die Londoner
Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Tele-
fon:0044 / 2079725400, kontaktieren.

Ein Investment in Finanzinstrumente, aufdie in dieser Information
Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten Ri-
siko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts iiber Begriffs-
besimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr.
426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nurfirnforma-
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, 28. Marz 2025, 11:53Uhr

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



