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Special: Die neue US-Handelspolitik — ein Blick auf zent-
rale Motive Washingtons

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Das Leistungsbilanzdefizit der USA

Die doch ziemlich erratische Neuausrichtung der US-Handelspolitik halt die globalen Finanzmarkte
aktuell in Atem. Die Marktteilnehmer fragen sich nun auch, was eigentlich die genauen Grinde sind,
die Donald Trump zu seinem Verhalten bewogen haben kénnten. Das urspriingliche Ziel der MaRnah-
men Washingtons war wohl eine Starkung des Produktionsstandortes USA. Dazu sollte das Leistungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten nachhaltig verringert werden, um so vor allem auch die Beschaf-
tigungssituation im Inland weiter zu verbessern und gutbezahlte Jobs in der Industrie zu schaffen. Da-
bei ist Reziprozitdt offenbar die neue Grundlage der handelspolitischen Strategie der USA. Eigentlich
sollte eine Art ,,echter“ Zoll im Ausland errechnet werden, der auch nicht-tarifare Handelshemmnisse
und Umsatzsteuern berticksichtigt. Auch der Wechselkurs scheint an dieser Stelle von Relevanz zu
sein. So steht zumindest mit Blick auf einige Lander der Vorwurf von Manipulationen im FX-Segment
im Raum. In Washington ist man sich aber schon auch der Tatsache bewusst, dass der Status des US-
Dollars als Leitzwahrung zu einer zusdtzlichen Nachfrage fihrt, was zu einer eigentlich ,,zu starken*
heimischen Wahrung fithren kann. Offenbar wurden umfangreiche Versuche unternommen, entspre-
chende Werte fiir einen ,,echten” Zoll des Auslands sinnvoll zu kalkulieren. Das Weife Haus betonen
dann aber die Komplexitat - ja fast schon sogar die Unmoglichkeit — solcher Berechnungen. Entspre-
chend sollte dann eine fast schon ,,magische” Formel Verwendung finden, die maRgeblich auf Daten
zu den Volumina von Exporten und Importen in der bilateralen Beziehung mit jedem Handelspartner
beruht. Weiterhin soll eine Art ,,Mindestzollsatz“ von 10% Anwendung finden. Dann wurde von
Washington massiv zurtickgerudert. Nun will man umfangreiche Handelsabkommen mit dem Aus-
land abschlieRen. Innerhalb einer Frist soll grundséatzlich zundchst nur der Mindestzollsatz Anwen-
dung finden. China stellt hier eine Ausnahme dar. Der Handelskonflikt mit Peking wurde zundchst so-
gar noch eskaliert. Inzwischen sendet Washington aber auch an dieser Stelle Signale in die Richtung
einer moglichen — wenn nicht sogar wahrscheinlichen - Auss6hnung mit dem Reich der Mitte. Der Poli-
tikstil in Washington wirkt in der Summe erratisch und l6st an den Markten Sorgenfalten aus. Eine Er-
klarung fiir das Zuriickrudern der US-Regierung diirften die durch die neue US-Handelspolitik ausge-
l6sten Turbulenzen an den Anleihemaérkten sein, die von den Verantwortlichen in Washington inzwi-
schen offenbar sogar als potentiell grofe Bedrohung fiir die zukiinftige ,,Finanzierungsfdahigkeit“ der
Vereinigten Staaten identifiziert worden sind.

Wahltaktik

Auch wahltaktische Uberlegungen spielen bei der urspriinglich geplanten Neuausrichtung der US-
Handelspolitik wahrscheinlich eine grofRe Rolle. Die Republikaner wollten offenkundig von der grof3en
Schwdche ihrer politischen Rivalen profitieren. In der Tat befinden sich die Demokraten nach der Pra-
sidentschaftswahl in einem regelrechten Umfragetief. Eine aktuelle Studie des Harvard Kennedy
School Institute of Politics offenbart beispielsweise einen Riickgang der Zustimmungswerte der Partei
bei den wichtigen jungen US-Biirgern auf nur noch 23%. Donald Trump scheint nun mit den Zéllen
auch bei unzufriedenen bisherigen Wahlern der ,Konkurrenz* punkten zu wollen. In der Tat suchen
die Republikaner regelrecht den Schulterschluss mit der Automobilgewerkschaft UAW. Diese unter-
stiitzt — im Gegensatz zur US-Automobilindustrie — ganz grundsatzlich die Plane fiir hohere Z6lle. Bei
der letzten Prasidentschaftswahl hatte die UAW Kamala Harris offiziell zwar noch unterstiitzt, bereits
damals hatte es jedoch kritische interne Diskussionen gegeben. Eine echte Anndhrung von UAW und
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Donald Trump kénnte perspektivisch zu einem weiteren Problem fiir die Demokraten werden. Aller-
dings wére eine solche Allianz auch bei einigen Republikanern nicht sehr beliebt. Wenn nun doch
keine héheren Zslle umgesetzt werden, miisste dieser Offentlichkeit die Vorteilhaftigkeit von Handels-
abkommen mit dem Ausland zudem in jedem Fall klar aufgezeigt werden. Die Verantwortlichen in
Washington dirften ,,ihre“ Deals also medial regelrecht feiern wollen, was auch die Finanzmaérkte be-
einflussen kénnte. Die aktuellen Verhandlungen mit Indien und Japan kénnten zu den ersten vertrag-
lichen Vereinbarungen fithren, die solche Versuche des, Schonredens“ dann zulassen werden. Donald
Trump ist aber von vielen klassischen Anhdangern der Demokraten auch gewdhlt worden, um die zwi-
schenzeitlich deutlich zu hohe Inflation zu bekdmpfen. Genau an dieser Stelle kénnen die Z6lle noch

zu einem groRRen Problem fiir die neue US-Regierung werden.

Chart: Inflationserwartungen der New York Fed
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Quellen: NY Fed, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Zo6lle und Inflationserwartungen

Die Verbraucher mag am Ende sprichwoértlich den Preis fiir den Umbau der Handelspolitik in
Washington zu zahlen haben. Die landesweite Verbraucherbefragung der New Yorker Fed deutet bei-
spielsweise an, dass die Angst vor den Zéllen bereits jetzt zu hoheren Inflationserwartungen zu fithren
scheint. Der Median der Befragten rechnete mit Blick auf ein Jahr im Marz mit einer Inflationsrate von
3,6%. Die Daten der University of Michigan zeichnen sogar ein noch unfreundlicheres Bild der Lage.
Aus unserer Perspektive stellt diese Erwartungshaltung aber wahrscheinlich eher eine kurzfristige
Herausforderung dar! Schon mit dem Halbjahreswechsel kénnte sich das Problem deutlich maRvoller
prdsentieren. Es wird sicherlich einige Bewegung in die Zollthematik und letztlich auch die Inflations-
erwartungen kommen, sobald in den kommenden Wochen die ersten Handelsabkommen mit der US-
Regierung geschlossen werden. Besonders Indien — aber auch Japan - diirfte hierbei eine Art, Leucht-

turmfunktion“ zukommen.
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USA: Vorgezogene Kaufe stutzen den Einzelhandel

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Vorgezogene Kaufe stiitzen die Einzelhandelsumsitze

Die jiingst veréffentlichten Zahlen zur Entwicklung der US-Einzelhandelsumséatze im Marz zeigen sehr
klar an, dass die Angst der Konsumenten vor h6heren Zéllen zu vorgezogenen Kaufen gefiihrt hat. So
legte der Headline-Index am aktuellen Rand um beachtliche 1,4% M/M zu. Diese Entwicklung hat offen-
bar nicht nur den Automobilmarkt betroffen. In der Tat legten die Umsatze in den US-Autohdusern um
5,3% M/M zu. Diese Daten sprechen in der Summe dafiir, dass die annualisierte Verdanderungsrate des
BIP-Wachstums im I. Quartal 2025 nicht in negatives Terrain abgerutscht ist. Damit gehen wir weiter-
hin nur von einer spiirbaren Wachstumsverlangsamung aus, prognostizieren jedoch - trotz eines in-
zwischen sicherlich doch klar verstarkten Risikos — keine Rezession im Land der unbegrenzten Mog-
lichkeiten. Die Biume wachsen aktuell aber nattirlich auch nicht mehr in den Himmel! Die Aktivitdten
der DOGE-Initiative und die erhdhte Unsicherheit durch die neue US-Handelspolitik sind zweifellos als
Belastungsfaktoren fiir die tkonomische Aktivitdt in den Vereinigten Staaten zu betrachten.

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

Die Stimmung in der Bauwirtschaft bleibt eingetriibt

Das NAHB-Bauklima konnte am aktuellen Rand zwar leicht zulegen, die Zeitreihe notiert mit dem nun
erreichten Wert von 40 Punkten aber weiterhin sehr klar unterhalb der ,magischen*“ Marke von 50
Zdhlern. Vor allem die Komponente ,,Prospective Buyers Traffic“ prasentiert sich mit nur 25 Punkten
sehr schwach. Potentielle Kdufer werden also fast schon handeringend gesucht. Die hohen Kapital-
marktrenditen sind aktuell auf jeden Fall ein signifikantes Problem fiir die ,Hduslebauer“ — und damit
fiir den US-Immobilienmarkt. Das Zinsniveau in den Vereinigten Staaten wird also fallen miissen, um
die benotigten stiitzenden Impulse fiir die nordamerikanische Bauwirtschaft zum Tragen kommen zu
lassen.

Das FOMC diirfte zunachst weiter zégern wollen

Die Fed wird zundchst weiter auf Zeit spielen wollen. Daher rechnen wir im Mai mit keiner Leitzinssen-
kung. Die hohen Inflationserwartungen bei den privaten Haushalten in den USA sind eindeutig ein
Problem fiir die Notenbanker in Washington. Zudem versucht Donald Trump aktuell, einen doch recht
grof3en Druck auf Jerome Powell auszuiiben, um diesen zu baldigen Anpassungen der Fed Funds Tar-
get Rate nach unten zu bewegen. Diese Anmerkungen aus dem Weil3en Haus machen die Aufgabe des
Notenbankchefs natiirlich keinesfalls einfacher. Powell kann momentan eigentlich nicht in der von
Trump gewiinschten Richtung an der Zinsschraube drehen, ohne vor den Anlegern das Gesicht zu ver-
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lieren. Die nun einsetzende Abschwachung des Wirtschaftswachstums in den USA, welche perspekti-
visch auch Folgen fiir den Arbeitsmarkt haben diirfte, miisste im Laufe des Jahres aber doch zu Verrin-
gerungen der Fed Funds Target Rate fithren. Das genaue Timing kénnte — auch aufgrund des verbalen
Storfeuers durch den US-Prasidenten —noch zu einem gréfieren Problem werden, in der Summe erwar-
ten wir in 2025 aber noch Fed-Leitzinssenkungen im Umfang von 75bp. In der Tat diirfte sich die Ar-
beitslosenquote im Laufe des 2. Halbjahres in die Richtung der fast schon magischen Marke von 5%
bewegen. Die wirtschaftspolitischen Plane Washingtons sorgen aktuell in jedem Fall fiir eine grof3e Un-
sicherheit und lasten klar auf der US-Wahrung. Damit ist nun sogar die Marke von 1,15 USD pro EUR
ins Blickfeld gertickt. Washington scheint an einer schwdcheren - aber eben auch nicht nachhaltig
schwachen — heimischen Wahrung interessiert zu sein. Trotz der im Raum stehenden weiteren Leit-
zinssenkungen durch das FOMC muss der Dollar daher nicht unbedingt schwacher werden. Meldun-
gen Uiber sinnvolle Handelsdeals mit anderen Landern kénnen der US-Wahrung inzwischen aufjeden
Fall helfen. Am vergangenen Mittwoch haben auch moderate Téne aus dem WeiRen Haus den Abwer-
tungsdruck auf den Dollar abgemildert. Im Laufe der Zeit mégen solche Nachrichten sogar wieder die
psychologisch sehr wichtige Marke von 1,10 USD pro EUR in den Fokus riicken. Der Devisenmarkt
bleibt aber durch die US-Politik getrieben.

Fundamentalprognosen USA

2024 2025 2026
BIP 2.8 1.5 1.6
Privater Konsum 2.8 1.9 1.7
Offentlicher Konsum 3.4 1.9 1.2
Investitionen 4.0 1.6 2.5
Export 3.3 1.9 2.0
Import 5.3 3.2 2.1
Inflation 3.0 3.1 2.7
Arbeitslosenquote?! 4.0 4.4 4.5
Haushaltssaldo? -6.9 -6.3 -5.9
Leistungsbilanzsaldo? -3.9 -3.6 -3.5
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstitigen, 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
/24 /24 Iv/24 1/25 11/25
BIP Q/Q ann. 3.0 3.1 2.4 0.5 1.0
BIPY/Y 3.0 2.7 2.5 2.2 1.8
Inflation Y/Y 3.2 2.6 2.7 2.7 2.8
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
24.04. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 4.50 4.25 4.00 3.50
3M-Satz 4.28 4.00 3.80 3.30
10J Treasuries 4.31 4.30 4.10 3.65
Spread 10J Bund 187 180 160 105
EUR in USD 1.14 1.14 1.12 1.10

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Zollchaos halt EZB auf Lockerungskurs

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

EU kdmpft um eine diplomatische Losung und den Erhalt der regelbasierten Ordnung

Die Europaische Union hat geschlossen auf den Zollkrieg der Trump-Administration reagiert. Nach
den Drohungen der US-Regierung und dem Hin und Her ist derzeit der Aufschlag ,reziproker Zolle* in
Hohe von 10% in Kraft, der fiir nahezu alle Handelspartner der USA gilt. AuRerdem gelten einige sek-
torspezifische Z6lle, u.a. auf Stahl und Aluminium sowie Automobile in Héhe von 25%.

Die EU hatte zundchst die im Zollstreit der ersten Amtszeit von Trump erhobenen Vergeltungszoélle im
Volumen von ca. EUR 26 Mrd. wieder aufleben lassen. Sie sind so gestaltet, dass sie moglichst zielge-
richtet Unterstiitzer der Regierung in den USA treffen und in der EU wenig Schaden anrichten. Nach
der von Donald Trump verkiindeten Aussetzung des urspriinglich mit 20% hoher angesetzten Zollauf-
schlags hat die EU ebenfalls ein Moratorium von 90 Tagen verkiindet. Von europdischer Seite gilt da-
mit noch der Status quo ante. Das von der EU-Kommission angebotene Null-Zoll-Abkommen fiir In-
dustriegiiter wurde jedoch von Trump abgelehnt. Um der europdischen Position mehr Nachdruck zu
geben, hat die EU-Kommission damit gedroht, das ,,Anti-Coercion Instrument* in Gang zu setzen. Han-
delspartnern, die auf die EU oder einzelne Mitgliedsstaaten Zwang ausiiben wollen, werden damit zur
Abschreckung potenziell sehr drastische Malinahmen aufgezeigt.

Parallel zur Suche nach einer bilateralen Losung will die EU die regelbasierte globale Handelsordnung
starken bzw. strebt neue bilaterale Handelspartnerschaften an. Dazu wurden die Vorbereitungen auf
das Ministertreffen der WTO verstdarkt. AuRerdem wurden mit etlichen Landern (u.a. Indien, Thailand,
Neuseeland, Kanada, Mexiko, Mercosur) Gesprache tiber Freihandelsabkommen aufgenommen bzw.
sollen rasch(er) beendet werden. Auch mit China wurden die Gesprdche intensiviert.

II :

2024 2025
M Kernrate ex "Reise" B Nahrung & AT M Energie B Pauschalreisen M Transport Passagiere === HVPI

Chart: Inflationsrate durch Ostereffekt leicht verzerrt
Y/Y in % / Beitrage in %-P.
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Quelle: Eurostat, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Inflationsziel wird ziigiger erreicht - Ostereffekt verzerrt Inflationsrate temporar

Die Inflationsrate ist im Euroraum im Berichtsmonat Mdrz erneut gesunken und liegt mit 2,2% Y/Y nur
noch knapp tiber der 2%-Marke. Die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak setzte
ebenfalls ihren Abwartstrend fort und sank auf nur noch 2,4% Y/Y. Riicklaufigen Energiepreisen stand
zuletzt ein Auftrieb bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln gegeniiber. Grundsatzlich ist der Disinflati-
onsprozess intakt. Der erneute Riickgang der Preisdynamik bei Dienstleistungen am aktuellen Rand
sollte jedoch mit Vorsicht interpretiert werden. Wegen der spaten Lage der Osterfeiertage fielen die
zugehorigen Ferien und die Hauptreisezeit somit anders als im Vorjahr komplett in den April. Im Er-
gebnis diirfte es zu einer Verschiebung des saisoniiblichen Preisauftriebs — speziell bei Pauschalreisen
—in den Monat April hinauslaufen, was zu Verzerrungen bei den Jahresraten fiihrt (vgl. Chart). Diese
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ist aber temporar und der Beitrag der volatilen Reisepreiskomponenten zur Gesamtinflation diirfte im
April nur ca. zwei Nachkommastellen betragen. Im Mai ist die Jahresrate wieder unverzerrt.

EZB bleibt nach Trumps Zollchaos klar auf Lockerungskurs

Die EZB hat nach dem von Donald Trump ausgeldsten Zollchaos wie erwartet ihre Leitzinsen im April
um weitere 25 Basispunkte gesenkt. Seit dem Start des aktuellen Zinssenkungszyklus im Juni 2024 hat
sie den Einlagesatz um 175 Basispunkte auf aktuell 2,25% gesenkt. Damit hat die EZB geliefert, was di-
rekt nach der Mdrzsitzung alles andere als eine ausgemachte Sache war. Die Handelskonflikte und die
hohe Unsicherheit bestimmen derzeit alles. Dies zeigt sich auch in der Streichung der Einschatzung im
Statement, ob und in welchem Ausmal das Zinsniveau noch restriktiv wirke. Die zuvor noch intensiv
diskutierten Fragen zur Feinsteuerung der Leitzinsen (neutraler Zinsbereich, Zinspause) sind im Licht
des Handelskrieges erkennbar in den Hintergrund getreten.

Der Wachstums- und Inflationspfad wird stark von der Handels- und Fiskalpolitik beeinflusst. Die Fol-
gen der Handelsverspannungen sind aufgrund der hohen Dynamik und dem unklaren Endergebnis
zwar noch nicht absehbar, fiir Europa diirfte aber kurzfristig der negative Nachfrageschock dominant
sein. Angesichts der massiven Abwartsrisiken fiir die Wirtschaft und den erheblichen Marktturbulen-
zen seit dem sogenannten , Liberation Day* am 2. April war die Zinssenkung der EZB daher folgerich-
tig. Zudem diurfte die Inflation durch die Eurostdrke bzw. Dollarschwache und die gesunkenen Ener-
giepreise frither als erwartet in den Zielbereich von 2% zuriickkehren. Dies er6ffnet der EZB mehr
Spielraum fiir Senkungen, und wegen der eingetriibten Konjunkturstimmung sollte sie ihn auch nut-
zen. Auch wenn die Unsicherheit und die hohe Dynamik im Handelskrieg fiir ein vorsichtiges Vorge-
hen sprechen, diirfte die EZB bereits im Juni die Leitzinsen erneut senken.

Fundamentalprognosen Euroland

2024 2025 2026
BIP 0.8 0.8 1.2
Privater Konsum 1.0 1.4 1.6
Offentlicher Konsum 2.7 2.0 2.8
Investitionen -1.9 1.3 4.2
AuBenbeitrag?! 0.4 -0.7 -1.1
Inflation 2.4 2.2 19
Arbeitslosenquote? 6.4 6.2 6.1
Haushaltssaldo® -3.1 -3.3 -3.4
Leistungsbilanzsaldo® 2.8 2.2 2.0

Verdnderung gg. Vj. in %, ! Wachstumsbeitrag, 2 in % der Erwerbstétigen, 3 in % des BIP

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

/24 /24 Iv/24 1/25 11/25
BIP sa Q/Q 0.2 0.4 0.2 0.2 0.1
BIPsa Y/Y 0.5 1.0 1.2 1.1 0.9
Inflation Y/Y 2.5 2.2 2.2 2.3 2.3
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

24.04. 3M 6M 12mM

Tendersatz EZB 2.25 2.00 1.75 1.75
3M-Satz 2.16 1.90 1.70 1.70
10J Bund 2.45 2.50 2.50 2.60

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Handelskrieg belastet Konjunkturausblick

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt / Christian Reuter

Trumps Zollchaos liasst Konjunkturerwartungen der Finanzexperten abstiirzen

Dem 2. April 2025 ist schon jetzt ein Platz in der Wirtschaftsgeschichte sicher. Mit der Verkiindung
massiver und willkiirlicher Zollerh6hungen gegenitiber fast allen Handelspartnern hatte Donald
Trump die effektiven Importzolle schlagartig auf ein Niveau der 1930er Jahre zurtickkatapultiert. Da-
mit stieB er nicht nur bei Handelspartnern und Okonomen auf groRes Unverstidndnis. Selbst in seinem
engsten Umfeld formierte sich erkennbar Widerstand gegen diesen Kurs. Die Sorge vor einer globalen
Rezession hatte zudem ein weltweites Bérsenbeben ausgel6st. Bewegung l6sten hingegen dann die
Bondmarkte aus, die eisig auf die US-Zollpolitik reagierten. Der Status von US-Treasuries als Safe-Ha-
ven-Asset bekam zumindest erste Kratzer und drohte gar noch gréReren Schaden zu nehmen. Es ist
offensichtlich, dass diese Entwicklung letztlich Trump zum Einlenken brachte, indem er fiir die meis-
ten Lander — auRer China - die sogenannten ,reziproken* Zolle fiir 90 Tage auf 10% begrenzte.
Bezeichnend ist jedoch, dass trotz dieser Rolle riickwarts die ZEW-Konjunkturerwartungen massiv von
zuvor 51,6 auf-14,0 Saldenpunkte eingebrochen sind - mit einer Ausnahme ist dies der starkste je ge-
messene Riickgang. Damit ist die Euphorie des Vormonats durch die neue Fiskalpolitik erstmal wieder
verflogen, die Unsicherheit der Handelspolitik iiberstrahlt derzeit alles. Selbst die zwischenzeitlich
verkiindete , Zollpause® hat nicht zur Beruhigung beigetragen. Zum einen bestehen viele Zollerh6hun-
gen fort, zum anderen hat Trump mit seinem erratischen Kurs viel Vertrauen zerstort.

Chart: Zollchaos dampft Erwartungen der Finanzmarktexperten starker als bei Unternehmen
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Quelle: ifo, ZEW, sentix, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Unternehmen zeigen sich hingegen bislang iiberraschend gelassen

Das ifo-Geschaftsklima tiberraschte hingegen im April mit einem leichten Anstieg auf 86,9 Punkte. Das
wichtigste Stimmungsbarometer fiir die deutsche Wirtschaft zeigt sich damit auf den ersten Blick zu-
mindest bis dato bemerkenswert unbeeindruckt vom Zickzackkurs Donald Trumps. Die April-Umfrage
des ifo-Instituts folgt zumindest nicht den schlechten Vorgaben von sentix und ZEW. Es ist jedoch
nicht ungewohnlich, dass Finanzmarktexperten empfindlicher auf Marktturbulenzen wie zuletzt rea-
gieren.

Auf sektoraler Ebene ergibt sich jedoch auch in der ifo-Umfrage ein differenzierteres Bild. Die Stim-
mung im stark exportorientierten verarbeitenden Gewerbe hat sich eingetriibt, vor allem die Zu-
kunftserwartungen. Im Dienstleistungssektor gab es nur noch eine leichte Aufhellung im April. Die
Stimmung im Gastgewerbe diirfte von den Pldnen im Koalitionsvertrag von Union und SPD profitiert
haben. Der Riickprall bei industrie- und handelsnahen Dienstleistungen (Transport und Logistik) ist
hingegen ein weiteres Detail, das auf erste negative Auswirkungen des Zollhickhacks hindeutet.
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Kraftig aufgehellt hat sich hingegen erneut das Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe, das inzwischen
den hochsten Stand seit Mai 2023 markiert. Von der Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik auf Investi-
tionen im Inland, insbesondere auch in die Infrastruktur, wird der Bausektor profitieren. Hilfreich
dirfte zudem sein, dass sich die Zinsperspektiven durch den Handelskrieg deutlich giinstiger als noch
vor einigen Wochen darstellen. Zumindest musste die EZB unter dem Eindruck der internationalen
Entwicklungen von der Idee einer Zinspause Abstand nehmen und signalisiert bei aller Unsicherheit
zudem Bereitschaft fiir eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik.

Fakt ist, dass die Unsicherheit am aktuellen Rand massiv zugenommen hat, das Resultat des hochdy-
namischen Zollkonflikts aber eben noch nicht feststeht. Immerhin hat Donald Trump in den vergange-
nen Tagen bemerkenswert geschmeidig gleich in mehreren Punkten ("Zollpause", Fed-Chef Powell,
Deals im Handelsstreit, Chinazolle) den Riickwartsgang eingelegt. Prognoserevisionen machen in die-
sem hochdynamischen Umfeld nur wenig Sinn, wir &ndern trotz erh6hter Abwartsrisiken daher un-
sere Konjunkturprognose fiir 2025 (0,2%) noch nicht. Ein Aufschwung ist aber so oder so vor 2026
nichtin Sicht.

Leichter Anstieg der Arbeitslosigkeit setzt sich fort

Die Verspannungen am deutschen Arbeitsmarkt haben im Winterhalbjahr weiter zugenommen. Die
Zahl der arbeitslos gemeldeten Personen stieg im Marz auf 2,92 Mio. Die Arbeitslosenquote setzte ihren
langsamen, seit Mai 2022 zu beobachtenden Aufwdrtstrend fort und erreichte im Berichtsmonat Marz
6,3%. Die Anzahl der Erwerbspersonen ist in den ersten beiden Monaten saisonbereinigt leicht gesun-
ken. Der Beschiaftigungsabbau fand iiberwiegend im verarbeitenden Gewerbe statt. Sowohl am leich-
ten Anstieg der Arbeitslosigkeit und dem Mismatch der Qualifikationen diirfte sich absehbar wenig
dndern. Die Unternehmen beabsichtigen auch in nachster Zeit per Saldo einen Beschaftigungsabbau,
allerdings hat sich diese Tendenz seit dem letzten Herbst in Umfragen etwas zuriickgebildet. Nach
Branchen differenziert diirfte der Beschéaftigungsabbau vor allem im verarbeitenden Gewerbe stattfin-
den, wahrend sich im Dienstleistungsbereich die Chancen auf einen Aufbau der Beschéaftigung wieder
verbessert haben.

Fundamentalprognosen Deutschland

2024 2025 2026
BIP -0.2 0.2 1.4
Privater Konsum 0.3 0.7 1.6
Offentlicher Konsum 3.5 2.7 3.7
Investitionen -2.7 0.9 4.6
Exporte -1.1 -0.7 2.3
Importe 0.2 4.2 6.0
AuBenbeitrag?! -0.5 -1.9 -1.4
Inflation? 2.5 2.3 2.0
Arbeitslosenquote? 6.0 6.4 6.3
Haushaltssaldo* -2.8 -2.9 -3.6
Leistungsbilanzsaldo®* 5.7 4.3 3.7

Verdnderung gg. Vj. in %, 'Wachstumsbeitrag; 2HVPI; *in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Deutschland

24 /24 IvV/24 1/25 11/25
BIP sa Q/Q -0.3 0.1 -0.2 0.2 0.0
BIP nsa Y/Y 0.1 0.1 -0.4 -0.4 -0.4
Inflation Y/Y 2.6 2.2 2.5 2.6 2.2

Verdanderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Kleine Volkswirtschaft, grol3e Wahrung

Analyst: Christian Reuter

Schweizer Regierung um Deeskalation bemiiht. Auflerordentliche Ungewissheit

Die Schweizer Volkswirtschaft steht angesichts der jiingsten handelspolitischen Entwicklungen unter
erheblichem Druck. Die von Trump eingefiihrten Basiszélle von 10 % stellen eine grof3e Belastung dar.
Obwohl der landerspezifische Zoll - fiir die Schweiz 31 % — voriibergehend bis zum 9. Juli 2025 ausge-
setzt wurde, bleibt die Unsicherheit bestehen. Die USA sind mit einem Exportanteil von 18 % (2024) der
wichtigste Einzelmarkt fir die Schweiz, noch vor Deutschland (15 %). Die Basiszolle treffen vor allem
die exportorientierten Schliisselbranchen wie Chemieindustrie, Maschinenbau und Elektronik. Der
bedeutende Bereich Pharma ist zwar derzeit ausgenommen, die Trump-Regierung hat aber eine Unter-
suchung eingeleitet mit dem Ziel, die Importabhdngigkeit der USA in diesem Bereich zu senken, so
dass eine erhohte Unsicherheit bestehen bleibt. Neben den Effekten aus dem direkten Handel mit den
USA duirfen die indirekten Effekte nicht tibersehen werden, die gerade fiir sehr offene, kleine Volks-
wirtschafen wie die Schweiz ein Problem darstellen. Insbesondere der eskalierende Handelskonflikt
zwischen den USA und China kann zu Umleitungs- und Ausweicheffekten fithren, die den Wettbe-
werbsdruck fiir Schweizer Unternehmen im In- und Ausland erhéhen. Die Schweizer Politik setzt der-
zeit auf diplomatische Wege und hat angekiindigt, den Konflikt ihrerseits nicht zu eskalieren. Aktuell
bemiiht sich die Schweizer Prasidentin Keller-Sutter in Washington persénlich um eine Lésung. Da die
Schweiz ihrerseits aber keinerlei Z6lle auf Warenimporte erhebt, ist unklar, was die Regierung in Bern
zur Verhandlung tiberhaupt anbieten kann. Parallel werden rechtliche Schritte im Rahmen der Welt-
handelsorganisation (WTO) gepriift. AuRerdem setzt die Schweiz nun verstarkt auf den Abschluss und
die Ratifizierung neuer Freihandelsabkommen. Die Verhandlungen mit den Mercosur-Staaten konn-
ten im Mdrz 2025 inhaltlich abgeschlossen werden und auch zur EU wird wieder gréRere Nahe ge-
sucht. Das sind aber alles Mainahmen, die eher mittel- und langfristig wirken.

Null-Zinsen in Sichtweite, negative Zinsen nicht ausgeschlossen

Die SNB diirfte aktuell vor éhnlich groRen Herausforderungen stehen wie zur Euro- oder Corona-Krise.
Zum einen wird der zu erwartende negative Nachfrageschock den Deflationsdruck weiter erh6hen. Da-
beilag die Inflation im Médrz bei nur noch 0,3% Y/Y. Hinzu kommt die Aufwertung des Franken als Safe
Haven Wahrung. Seit den Zollankiindigungen Anfang April hat die Schweizer Wahrung gegentiber
dem USD in den Spitze um knapp 10% aufgewertet — starker als alle anderen bedeutenden Reserve-
wahrungen. Viel Spielraum hat die SNB weder auf der Zinsseite noch bei Interventionen am Devisen-
markt. Schon zur letzten Amtszeit Trumps wurde die Schweiz auf einer Liste der ,Wahrungsmanipula-
toren“ gefiihrt. Damals blieb das ohne Konsequenzen, diesmal ist das nicht so sicher. Damit scheint
eine weitere Lockerung der Geldpolitik um 25bp auf 0,00% im Juni eine ausgemachte Sache. Die

Markte haben negative Zinsen zuletzt tendenziell eingepreist.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2024 2025 2026 24.04. 3M 6M 12M
BIP 0.9 1.4 1.5 SNB-Leitzins 0.25 0.00 0.00 0.00
Inflation (CPI) 11 0.2 0.4 3M Satz 0.05 0.00 0.00 0.05
Arbeitslosenquote? 2.5 2.9 3.0 10J 0.40 0.40 0.50 0.50
Haushaltssaldo? 0.4 0.4 0.3 Spread 10J Bund -205 -210 -200 -210
Leistungsbilanzsaldo? 5.7 5.6 5.9 EUR in CHF 0.94 0.92 0.93 0.93

*Verdanderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan: Donald Trump und der Yen

Analyst: Tobias Basse

Donald Trump und der Yen

Die Gesprache, die zwischen Japan und den USA momentan zur Beilegung des Handelskonfliktes ge-
fithrt werden, sind inzwischen eindeutig in den Fokus der internationalen Finanzmarkte gertickt. Eine
moglicherweise schon bald bevorstehende Einigung zwischen Tokio und Washington kénnte als eine
Art Blaupause fiir andere Lander angesehen werden. Daher achten viele Beobachter sehr genau auf
den Verlauf der Gesprdche. Vor allem fiir die japanische Automobilindustrie wéare ein sinnvoller Kom-
promiss sehr wichtig. Beide Seiten haben zwar wohl ein grundsdtzliches Interesse an einer Einigung,
dennoch folgen die USA und Japan wahrscheinlich einer Verhandlungsstrategie, die darauf ausge-
richtet ist, moglichst wenige Punkte akzeptieren zu miissen, die nicht im eigenen Interesse liegen. In
diesen Kontext sind wohl auch die jiingsten Kommentare aus japanischen Regierungskreisen zu stel-
len, welche davor warnten, Verteidigungsfragen mit der Handelspolitik zu vermengen. In Tokio war
zuletzt auch eine grof3e Zuriickhaltung beziiglich von Diskussionen tiber Wechselkurse beobachtbar.
Nun wurde vom Finanzministerium aber doch die Bereitschaft signalisiert, mit den Amerikanern tiber
Fragen der Wahrungsordnung zu sprechen. In Washington scheint die Idee eines neuen Plaza-Abkom-
mens herumzugeistern. Dieser Vertrag ist in Japan aber fiir viele historisch interessierte Biirger ein
Reizthema; so existiert durchaus die Auffassung, dass das alte Plaza-Abkommen maf3geblich fiir die
6konomische Krise mitverantwortlich ist, die Japan ab den frithen 1990er Jahren voll getroffen hat.
Die Regierung in Tokio ist sich dieses Faktums zweifellos sehr bewusst.

Ein weiterhin sehr banger Blick nach Washington

Dies mag eine Erklarung fiir die jingsten Kommentare des um mehr Zustimmung in der Bevolkerung
ringenden Regierungschefs sein; Shigeru Ishiba hatte betont, dass Tokio nicht allen Anforderungen
Washingtons entgegenkommen kénne und man die nationalen Interessen im Auge behalten miisse.
Angesichts der jiingsten Aufwertungstendenzen der heimischen Wahrung - gegeniiber dem US-Dollar
war zuletzt die Marke von 140,00 JPY pro USD in den Fokus geriickt — scheinen einige japanische Wirt-
schaftspolitiker sogar bereits auf weniger Gegenwind aus den USA zu hoffen. Diese Auffassung kann
sich aber bereits schon sehr bald als zu optimistisch erweisen.

Die japanischen Geldpolitiker werden vorsichtig agieren wollen

Grundsatzlich steht die Bank of Japan weiterhin unter einem spiirbaren Handlungsdruck. Insbeson-
dere neue Abschwachungstendenzen des Yen gegeniiber der US-Wahrung wird man keinesfalls be-
obachten wollen. Leitzinsanhebungen bleiben in Tokio also auf der Agenda der Geldpolitiker. Aller-
dings blicken die Notenbanker wohl auch mit einer gewissen Sorge auf die Unsicherheit an den inter-

nationalen Finanzmadrkten. Insofern wird die Bank of Japan sicherlich sehr vorsichtig agieren miissen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2024 2025 2026 24.04. 3M 6M 12M
BIP 0.1 0.9 0.9 Leitzins 0.50 0.50 0.75 1.00
Inflation 2.7 2.7 1.9 3M Satz 0.78 0.80 0.90 1.10
Arbeitslosenquote? 2.5 2.5 2.4 10J 0.66 1.50 1.55 1.60
Haushaltssaldo? -3.0 -3.6 -3.2 Spread 10J Bund -179 -100 -95 -100
Leistungsbilanzsaldo? 4.8 4.4 4.2 EUR in JPY 162 160 155 151
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in JPY 143 140 138 137

1in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Es wurde viel Porzellan zerbrochen

Analysten: Constantin Liier / Valentin Jansen

Ist die Zeit fiir handelsseitige Appeasement-Politik schon reif?

Die durch die US-Administration auferlegten Zélle auf chinesische Waren in Hohe von 145% waren ein
herber Schlag fir die Wirtschaft im Land der Mitte. Durch Gegenmalfinahmen von chinesischer Seite
haben sich die beiderseitigen Zollsatze regelrecht aufgeschaukelt. Hochste Regierungsbeamte von
amerikanischer Seite haben jedoch zwischenzeitlich verlautbaren lassen, dass die aktuelle Pattsitua-
tion nicht nachhaltig ist und es sehr zeitnah zu ersten Gesprachen kommen kénnte. Donald Trump be-
statigte dies wenig spdter. Die chinesische Regierung hat ihrerseits tiber das AuRenministerium sehr
deutlich gemacht, dass sie nicht einknicken wird. Tatsdchlich hatten sie die Kapazitdten diese fast
schon mittelalterlich anmutende Belagerungstaktik eine gewisse Zeit durchzuhalten. Der Regierung
rund um Xi Jinping war das Zollthema bereits aus der ersten Amtszeit von Trump bekannt, worauf sie
sich also schon vorab einstellen konnte. Trump schlug inzwischen konziliantere Téne an, was als zar-
ter Versuch der Anndherung interpretiert werden kann.

Chinesisches Friend-Shoring

Die chinesische Regierung ging bislang aber noch nicht auf diese Avancen ein. Neben Z6llen wurden
zwischenzeitlich auch die aul3ertarifaren Handelshemmnisse ausgeweitet, was zum Beispiel kritische
Rohstoffe umfasste. Das Land sitzt im wahrsten Sinne aufgrund seiner geografischen Lage und Grof3e
auf einem grof3en Schatz, welcher fiir viele etablierte Wirtschaftszweige rund um den Globus essenzi-
ell ist. Gleichzeitig versucht man mit langjdahrigen Handelspartnern, mit denen man in der ein oder
anderen Fragestellung uneinig ist, die Beziehungen aufzupolieren und zu intensivieren. Verkiindet
wurde durch das Aullenministerium beispielsweise auch, dass man China zusammen mit Europa als
das Zentrum des multilateralen Handelssystem versteht. In dem Zuge wurde z.B. in Aussicht gestellt,
derzeit giiltige Sanktionen wieder zurtickzunehmen. Es diirfte gleichwohl nur eine Frage der Zeit sein,
dass Mittel und Wege gefunden werden, damit sich die beiden gréf3ten Kontrahenten des aktuell aus-
getragenen Handelskrieges ohne Gesichtsverlust zu einigen vermégen. Dass China versuchen wird die
Warenstréome langfristig resilienter aufzustellen, diirfte allerdings ein Fakt sein. Es wurde in den ver-
gangenen Wochen und Monaten wohl einfach zu viel chinesisches Porzellan zerbrochen.

Der Blick nach innen

Schaut man auf die chinesische Konjunktur, so konnte man im ersten Quartal ein Anwachsen des BIP
um 5,4% Q/Q beobachten. Hier diirfen die Z6lle aber ihren Schatten vorausgeworfen haben. Durch das
sog. ,Front-Loading“ haben sich diverse Unternehmen aus dem Ausland mit Giitern und Vorproduk-
ten eingedeckt, um fiir den Fall der Fédlle vorbereitet zu sein. Im zweiten und dritten Quartal diirfte sich
das Wirtschaftswachstum deshalb wieder weniger dynamisch prasentieren.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2024 2025 2026 24.04. 3M 6M 12M
BIP 5.0 4.5 4.3 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 0.2 0.4 11 3M SHIBOR 1.75 1.60 1.55 1.48
Arbeitslosenquote?! 5.1 5.1 5.0 10J 1.66 1.65 1.65 1.65
Haushaltssaldo? -7.4 -5.5 -5.7 Spread 10J Bund -79 -85 -85 -95
Leistungsbilanzsaldo? 14 1.3 1.0 EUR in CNY 8.29 8.38 8.23 8.09
*Verdnderung gg. Vj. in % USD in CNY 7.29 7.35 7.35 7.35

in % der Erwerbstédtigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GrolRbritannien: Schulterschluss mit den USA?

Analyst: Constantin Lier

Rachel Reeves sucht den Schulterschluss mit den USA

Nachdem US-Prasident Donald Trump kiirzlich neue Zélle eingefiihrt hat, hélt sich GroRRbritannien
bislang mit Gegenmaf3nahmen zuriick. Anders als manch anderer Staat verzichtet London zundchst
auf eine direkte Reaktion. Doch hinter den Kulissen laufen die Drahte heif3: Die britische Regierung
befindet sich in Gesprachen mit Washington und priift parallel bereits Méglichkeiten zu kontern - fiir
den Fall, dass keine Einigung erzielt wird. Denn eigentlich verfolgt das Vereinigte Kénigreich ein ande-
res Ziel, ndmlich eine Handelsvereinbarung mit den USA. Um diese voranzubringen, diirfte Schatz-
kanzlerin Reeves am Rande der Frithjahrstagung des IWF versucht haben mit den amerikanischen
Amtskollegen ins Gesprach zu kommen. Es wird unter anderem darum gegangen sein, die Zoélle auf
britische Stahl - und Autoexporte zu senken. Im Gegenzug koénnte sie in Aussicht stellen die Digital-
steuersdtze fiir US-Konzerne zu senken. Zudem wurde bereits ins Spiel gebracht, die britischen Ein-
fuhrzolle auf US-Autos zu senken. Das geplante Abkommen steht allerdings noch auf wackligen Bei-
nen. Sollte Trump seine Drohung wahrmachen und zusatzliche Zélle auf die fiir GroRbritannien du-

Rerst wichtige Pharmabranche verhdngen, miisste wohl neu verhandelt werden.

Der Arbeitsmarkt diirfte sich nur leicht abkithlen

Der Arbeitsmarkt bleibt mit einer Arbeitslosenquote von 4,4% im Vergleich zu den Vormonaten stabil.
Insgesamt ist nach aktuellem Stand allerdings mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote in diesem
Jahr zu rechnen, wenngleich die psychologisch wichtige Marke von 5% nicht tiberschritten werden
durfte. Ein offenes Fragezeichen bleibt, wie sich mégliche neue Handelszélle auf die britische Arbeits-
marktlage, insbesondere auf den Automobilsektor, auswirken kénnten. Im verarbeitenden Gewerbe
scheinen die Einkaufsmanager jedenfalls zuriickhaltend zu sein, was die Neueinstellung von Arbeits-
kraften angeht. Das gleiche gilt bis auf Weiteres auch fiir die so wichtige Dienstleistungsbranche.

Die Inflationsrate bleibt im Fokus der Geldpolitiker

Ein kurzer Atemzug fir britische Verbraucher — aber keine dauerhafte Entlastung. Im Mdrz 2025 sank
die jahrliche Inflationsrate tiberraschend auf 2,6% Y/Y und damit leicht unter die BoE-Erwartung von
2,7%. Hauptgrund waren sinkende Preise fiir Freizeit, Kultur und Transport. Im Sommer drohen je-
doch steigende Haushaltskosten und Steuern mit erneutem Inflationsdruck, Werte tiber 3,5% diirften
aber unwahrscheinlich sein. Ab dem dritten Quartal gehen wir wieder von einer abnehmenden Inflati-
onsdynamik aus, sodass in 2026 moglicherweise wieder das Level der Preisniveaustabilitdt erreicht
werden kénnte. Doch die Entwicklung bleibt angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Geschehnisse
weiterhin unsicher Die ndchste Zinsentscheidung am 8. Mai 2025 wird in diesem Kontext sicherlich
nicht nur fir die Verbraucher wegweisend sein.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2024 2025 2026 24.04. 3M 6M 12M
BIP 0.9 1.2 15 Reposatz 4.50 4.25 4.00 3.50
Inflation (CPI) 3.1 2.5 2.1 3M Satz 4.20 4.10 3.75 3.60
Arbeitslosenquote?! 4.6 4.7 4.6 10J 4.50 4.40 4.30 4.10
Haushaltssaldo? -4.5 -4.1 -3.6 Spread 10J Bund 205 190 180 150
Leistungsbilanzsaldo? -2.6 -2.7 -2.5 EUR in GBP 0.85 0.84 0.84 0.85
*Verdanderung gg. Vj. in % GBP in USD 1.33 1.36 1.33 1.29

lin % der Erwerbstitigen nach ILO-Konzept, 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Portfoliostrategien

Zinsstrukturkurve Euroland

Renditen und Prognosen (Bunds/Swap)

Renditen (in %)

NORD/LB Prognose auf Sicht von

24.04.20 3m 6M 12m
25
3M 2.16 1.90 1.70 1.70
1J 1.74 1.80 1.70 1.70
2J) 1.69 1.80 1.70 1.80
3J 1.76 1.88 1.78 1.88
4) 1.89 1.99 1.89 1.99
5J 1.99 2.10 2.00 2.10
6J 2.05 2.20 2.12 2.22
7) 2.17 2.29 2.23 2.33
8J 2.27 2.37 2.33 2.43
9J 2.37 2.44 2.42 2.52
10J 2.45 2.50 2.50 2.60
2J (Swap) 1.88 2.00 1.90 1.95
5J (Swap) 2.13 2.20 2.10 2.15
10J (Swap) 2.45 2.50 2.50 2.55
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen und Total Returns
Total Returns (in %) auf Sicht von...
3M 6M 12M
3M 0.54 1.02 1.88
1J 0.38 0.88 1.74
2J) 0.23 0.83 1.67
3J 0.19 -0.11 1.69
4) 0.20 1.11 1.89
5J 0.12 1.17 1.96
6J -0.20 0.96 1.79
7) -0.11 1.04 1.86
8J -0.01 1.06 1.85
9J 0.15 1.13 1.89
10J 0.23 1.10 1.81

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)

%
3.00

2N/5,

2.00

74D

1.50 r T T T T T T T T T T
3M i 2 & 4 5 6 7 8 9 10

— 0 L4.04.2025

- an e o 3|\

6M - = = 12M

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Erwartete Total Returns
in %
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
05

3M i 2 3 4 5 6 7 8 9 10

|3V asMm @12m
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 usbD GBP JPY CHF uUsbD GBP JPY CHF
1J 0.4 1.0 2.3 1.6 2.3 1J 1.1 0.6 0.1 -0.1
2J) 0.2 1.0 2.3 1.5 2.3 2J) 11 0.7 -0.3 -0.1
3J 0.2 0.9 2.1 1.2 2.3 3J 1.0 0.4 -0.3 -0.1
4) 0.2 0.7 2.0 1.2 2.3 4) 0.8 0.4 -0.3 -0.1
5J 0.1 0.4 2.2 1.3 2.3 5J 0.5 0.5 -0.2 -0.1
6J -0.2 0.8 2.5 1.2 2.2 6J 0.9 0.9 -0.3 -0.1
7) -0.1 0.6 2.1 1.4 2.2 7) 0.7 0.5 -0.1 -0.1
8J 0.0 0.8 3.1 1.2 2.2 8J 0.9 1.4 -0.3 -0.2
9J 0.1 0.9 3.2 1.0 2.4 9J 1.0 1.5 -0.5 0.1
10J 0.2 1.1 3.3 0.7 2.2 10J 1.2 1.7 -0.8 -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 Landeswéahrung

EUR usbD GBP JPY CHF uUsbD GBP JPY CHF
1J 1.7 7.6 4.1 8.1 1.2 1J 4.0 3.7 0.5 -0.1
2J) 1.7 8.0 4.6 8.0 1.1 2J) 4.3 4.2 0.4 -0.1
3J 1.7 8.6 4.9 7.8 1.2 3J 4.8 4.4 0.2 -0.1
4J 1.9 9.3 5.3 7.7 1.3 4) 5.5 4.9 0.1 0.0
5J 2.0 10.1 6.0 7.6 1.3 5J 6.3 5.6 0.0 0.0
6J 1.8 11.4 7.0 7.3 1.3 6J 7.6 6.6 -0.2 0.0
7J 1.9 11.9 7.2 7.2 1.3 7J 8.0 6.7 -0.3 0.0
8J 1.9 12,5 8.8 7.0 1.2 8J 8.7 8.3 -0.6 -0.1
9J 1.9 13.0 8.4 7.2 1.3 9J 9.1 7.9 -0.4 0.0
10J 1.8 13.6 8.7 7.3 1.2 10J 9.7 8.2 -0.2 -0.1
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 zuziiglich 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 24.04.2025 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 22,064.51 22,163.49 19,909.14 -0.45% 10.83%
MDAX 27,907.71 27,393.22 25,589.06 1.88% 9.06%
EuroSTOXX50 5,114.98 5,248.39 4,895.98 -2.54% 4.47%
STOXX50 4,339.78 4,545.65 4,308.63 -4.53% 0.72%
STOXX600 518.61 533.92 507.62 -2.87% 2.17%
Dow Jones 40,093.40 42,001.76 42,544.22 -5.70% -6.90%
S&P 500 5,484.77 5,611.85 5,881.63 -4.21% -8.60%
Nikkei 35,039.15 35,617.56 39,894.54 -1.62% -12.17%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

EuroSTOXX50 und S&P500

NORD/LB Prognose

7000

Index
auf Sicht von ... 6500
3M 6M 12M
6000
DAX 20,500 21,000 22,000
MDAX 26,000 26,500 28,000 o200
EuroSTOXX50 4,900 4,950 5,150 0T
STOXX50 14,200 14,250 14,400
4500
STOXX600 500 510 530
Dow Jones 38,000 39,500 42,500 4000
S&P 500 5,050 5,150 5,700 3500+ i i i '
Nikkei 33’500 341000 37’500 25.04.2024 25.07.2024 25.10.2024 25.01.2025
EuroSTOXX50 === === 200 days MA e SRP 500 ===« 200 days MA

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 25. April 2025.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 23. Mai 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 1.5 1.6 3.0 3.1 2.7 4.0 4.4 4.5 -6.9 -6.3 -5.9
Euroland 0.8 0.8 1.2 2.4 2.2 1.9 6.4 6.2 6.1 -3.1 -3.3 -3.4
Deutschland -0.2 0.2 1.4 2.5 2.3 2.0 6.0 6.4 6.3 -2.8 -2.9 -3.6
Japan 0.1 0.9 0.9 2.7 2.7 1.9 2.5 25 2.4 -3.0 -3.6 -3.2
GroBbritannien 0.9 1.2 1.5 3.1 2.5 2.1 4.6 4.7 4.6 -4.5 -4.1 -3.6
Schweiz 1.2 1.4 1.5 2.1 0.2 0.4 2.0 2.9 3.0 0.2 0.4 0.3
China 5.0 4.5 4.3 0.2 0.4 11 5.2 5.1 5.0 -7.4 -5.5 -5.7
Verdanderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstitigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 24.04.25 3M 6M 12M EURin... 24.04.25 3M 6M i2m
uUsb 4.50 4.25 4.00 3.50 usb 1.14 1.14 1.12 1.10
EUR 2.25 2.00 1.75 1.75 JPY 162 160 155 151
JPY 0.50 0.50 0.75 1.00 GBP 0.85 0.84 0.84 0.85
GBP 4.50 4.25 4.00 3.50 CHF 0.94 0.92 0.93 0.93
CHF 0.25 0.00 0.00 0.00 CNY 8.29 8.38 8.23 8.09
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
24.04. 3M 6M 12M 24.04. 3M 6M 12M 24.04. 3M 6M 12M 24.04. 3M 6M 12M
UsD 4.28 4.00 3.80 3.30 3.80 3.70 3.60 3.25 3.94 4.10 3.80 3.30 4.31 4.30 4.10 3.65
EUR 2.16 1.90 1.70 1.70 1.69 1.80 1.70 1.80 1.99 2.10 2.00 2.10 2.45 2.50 2.50 2.60
JPY 0.78 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 4.20 4.10 3.75 3.60 3.88 4.04 3.70 3.52 4.00 4.10 3.92 3.55 4.50 4.40 4.30 4.10
CHF 0.05 0.00 0.00 0.05 -0.05 -0.01 0.03 0.07 0.15 0.19 0.16 0.22 0.40 0.40 0.50 0.50
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
24.04. 3M 6M 12M  24.04. 3M 6M 12M 24.04. 3M 6M 12M 24.04. 3M 6M 12M
uUsb 212 210 210 160 211 190 190 145 195 200 180 120 187 180 160 105
JPY -138 -110 -80 -60 -163 -95 -75 -80 -173 -110 -95 -90 -179 -100 -95 -100
GBP 204 220 205 190 219 224 200 172 201 200 192 145 205 190 180 150
CHF -212 -190 -170 -165 =174 -181 -167 -173 -184 -192 -184 -188 -205 -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 Europidische Zentralbank (,EZB“),
Sonnemannstrafie 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bun-
desanstalt 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, 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 zustindige Aufsichtsbehorde ist grundsédtzlich nicht er-
folgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfénger 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 Kénig-
reich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen*
oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser Information wer-
den den Empféngern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die
Empfénger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustim-
mung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu {ibersetzen und/oder zu repro-
duzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen ge-
richtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen
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 Besitztiimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbei-
ter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen
ansassiger Empfanger verteilt werden.

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

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlielich zu In-
formationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informa-
tionszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-
formation einen Anreiz fiir Investitionstéatigkeiten darstellt. Sie wird
fur die persénliche Information des Empfangers mit dem ausdriick-
lichen, durch den Empfénger anerkannten Verstdndnis 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 Malinahme, 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 zuverléssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten-
anbieter, eigene Schédtzungen, 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 tibernehmen. Die auf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geauBerten
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 fir die Richtigkeit, Ange-
messenheit und Vollstandigkeit 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 (unabhangig davon, ob
diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere
Weise entstanden sind), die Gewdhr, Verantwortung oder Haftung
tibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlésslicher 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-
kiuinftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stelltkeine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs-oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fiir die individuellen Verhéltnisse des Empféan-
gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-
tion stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfénger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-
nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglich-
erweise nicht fiir die 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 vollstandige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschéften, die im Zusammenhang
mitdem 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 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 nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information er-
setzt nichtdie persénliche Beratung. Jeder Empféngersollte, 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-
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 plétzlichen 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 NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschéften mit den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rech-
nung beteiligt 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 MaBnahmen konnen 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 Geschéftsabschlusses einen aus Kun-
densicht anfdnglichen negativen Marktwert beinhalten. Die
NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus
einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildli-
chen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Bro-schiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschéft“. die unter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-
hen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-
mation. Zukunftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-
liegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informatio-
nen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmafRi-
gen Abstanden zu Giberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die
Aktualitat 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 Sparkas-
sen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfénger
unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB
oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche 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 Analyse keine persénliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auler zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Belgien:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Déanemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Ddanischen 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-
fiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Déne-
mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem
regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-
metatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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-
zen und 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. Ertrage in
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés
Financiers“. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch
die zustandigen Behorden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.
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 und ist als Empfehlung gemaR der Richtli-
nie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.
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Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschrei-
ben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und
diirfen vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht fest-
steht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und
aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnis-
se. Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Rendi-
ten in der Vergangenheit garantieren keine Ertrdge in der Zu-
kunft.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthédlt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfiangerin Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Pros-
pekte (die ,Prospektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektricht-
linie ergriffenen MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-
gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtli-
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 Empfangerin Japan:

Diese Information wird Thnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Auffor-
derung zur Abgabe von Angeboten fiir Wertpapiertransaktionen
oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Infor-

mation enthaltenen tatsdchlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und ver-

lasslich erachten, iibernehmen wir keinerlei Gewéhr fiir die Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsachlichen Angaben und In-

formationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

ist unter keinen Umsténden 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-
hérde 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 Thnen kostenfrei und lediglich zu Infor-
mationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information

enthaltenen Informationen sind Sachinformationen und spie-

geln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB
wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen

somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der In-
formation erwahnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:

Unter keinen Umstédnden 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/LBistkeinein Neuseeland registrierte Bank. Diese Ana-

lyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie bertick-
sichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empfangers

und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized
financial adviser service“) gemdf dem Financial Advisers Act

2008.

Zusitzliche 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).

Weitergabe am: 25.04.2025 16:51:39

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 ver-
offentlichte Prospekt geméaR dem Osterreichischen Kapitalmarkt-
gesetz kann die Grundlage fur die Investmententscheidung des
Empféangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden konnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwéhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren 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, bestimmt
sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfangerin 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger 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 Verkaufvon 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 Analyse, die ohne
weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieflich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermogensverhéltnisse 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. Fiir
Investitionsentscheidungen sollten immer eigenstédndige 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 Veréffentlichungsdatum verldsslich und geeig-
net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Ge-
nauigkeit oder Vollstdndigkeit gegeben. In dem MaR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt, wird
keine Verantwortung fir Fehler, Versaumnisse 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 Threr
Anlageziele fithrt.

Zusaétzliche 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
hierfiir als verlasslich angesehen werden.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 Schwei-
zer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung).

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieflich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional
Investors“) gemafR dem Securities and Futures Actin Singapur.
Diese Analyseistlediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stelltkeine Anlageberatung dar und beriicksichtigt 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 Empféangers wird empfohlen, bevor der Empfénger sich zum Er-
werb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in der Tschechi-
schen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurtickzuerhal-
ten. Ertrége 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 einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor iiber-
nimmt keine Gewéhr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch 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 auf Anfrage erhaltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfianger im Verei-
nigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner
Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Tele-
fon: 0044 / 2079725400, kontaktieren.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfangerin Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts {iber 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, 25. April 2025, 16:25Uhr

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



