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Marktdaten 11.09.2025 10.09.2025
DAX 23.703,65 23.632,95
MDAX 30.146,41 30.148,88
TECDAX 3.567,30 3.600,35
EURO STOXX 50 5.386,77 5.361,47
STOXX 50 4.577,67 4.555,96
DOW JONES IND. 46.108,00 45.490,92
S&P 500 6.587,47 6.532,04
MCSI World 4.255,23 4.223,67
MSCI EM 1.310,08 1.307,49
NIKKEI 225 44.372,50 43.837,67
Euro in USD 1,1739 1,1703
Euro in YEN 172,81 172,46
Euro in GBP 0,8645 0,8645
Bitcoin (USD) 115.351,08 113.907,33
Gold (USD) 3.633,74 3.641,64
Rohol (Brent ICE USD) 66,37 67,49
Bund-Future 129,10 129,14
Rex 125,37 125,55
Umlaufrendite 2,56 2,54
3M Euribor 2,014 2,029
12M Euribor 2,168 2,16
Bund-Rendite 10J. 2,657 2,652
Bund-Rendite 20J. 3,153 3,163
US-Treasuries 10J. 4,021 4,045
CO2 Emissionsrechte 75,54 77,10
Quelle: Bloomberg
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Marktumfeld

it

it

Die EZB hat wie erwartet ihre Leitzinsen unverandert gelassen,
der Einlagesatz bleibt bei 2,00%. Die aktuellen Makrodaten liefern
keinen Handlungsdruck. Die EZB sieht die Konjunkturrisiken aus-
geglichener, der Spielraum flr konjunkturelle Unterstitzung ist
ohnehin begrenzt. Auf der Pressekonferenz irritierte Frau Lagarde
mit dem Versuch, den disinflationaren Prozess als beendet zu er-
klaren — ein mdgliches Signal gegen Zinssenkungen. Die Unsi-
cherheit durch Handelskonflikte bleibt hoch. Eine weitere Zinssen-
kung als ,Versicherungsschritt® bleibt realistisch, etwa bei
schlechteren Makrodaten oder einer Eskalation des Konflikts mit
der Trump-Administration. Gut méglich, dass Lagarde sich mit ih-
rem ,Pre-Commitment” zu weit aus dem Fenster gelehnt hat.

Im August zeigen die aktuellen Zahlen zur Entwicklung der US-
Verbraucherpreise einen spirbaren Anstieg an, es hatte aber
durchaus noch schlimmer kommen kdnnen! Konkret wurde eine
Veranderungsrate von 0,4% M/M gemeldet, was genau im Rah-
men unserer Erwartungen lag. Diese Nachricht sollte es den US-
Notenbankern deutlich einfacher machen, sich auf eine eher vor-
sichtige Neuausrichtung der Geldpolitik der Fed zu einigen. Folg-
lich ist im September mit einer Zinssenkung um 25bp zu rechnen.
Pflanzen giinstiger, Tiere teurer: Die Erzeugerpreise landwirt-
schaftlicher Produkte lagen im Juli 2025 um 0,3% unter dem
Vorjahreswert. Wahrend pflanzliche Erzeugnisse deutlich giinsti-
ger wurden (-17,4%), stiegen die Preise fir tierische Produkte um
12,1%. Besonders stark fiel der Preis fir Speisekartoffeln
(-53,0% ggi. Juli 2024). Gemdse verbilligte sich um 12,9%, mit
starken Rickgéngen bei Eissalat (-53,0%), Kohlgemiise
(-26,2%) und Blumenkohl (-18,7%). Obstpreise stiegen um
14,6%, insbesondere bei Tafelapfeln (+23,3%) und Erdbeeren
(+5,1%). Getreide war leicht glinstiger (-2,9%), Handelsgewachse
sanken um 12,3%, mit Ausnahme von Raps (+2,2%). Bei tieri-
schen Produkten trugen héhere Milchpreise (+15,3%) und Eier-
preise (+9,3%) zum Anstieg bei. Rinder verteuerten sich um
46,4%, wahrend Schlachtschweine gunstiger wurden (-7,1%).
Geflugelpreise stiegen um 10,6%.

Die deutschen Beherbergungsbetriebe verzeichneten im Juli
2025 rund 56,7 Mio. Ubernachtungen, ein Riickgang von 1,2%
gegenuber dem Vorjahr. Sowohl Inlandsiibernachtungen (-1,1%)
als auch Auslandsubernachtungen (-1,3%) gingen zuriick. Im
Zeitraum Januar bis Juli 2025 wurden 279,9 Mio. Ubernachtungen
gezahlt — 0,2% weniger als im Vorjahreszeitraum.
Tagesausblick: Zum Wochenausklang richtet sich der Blick bei
dinner Konjunkturdatenlage vor allem auf die USA, wo der Michi-
gan Index erste Hinweise auf die Verbraucherstimmung im Sep-
tember liefert. Nach den jingst teils Giberraschenden Inflationsda-
ten durfte die Fed die Entwicklung der Konsumlaune besonders
im Auge behalten —zumal sich die Datenlage am US-Arbeitsmarkt
spurbar eingetriibt hat. Die Fed-Sitzung in der kommenden Wo-
che wirft seit geraumer Zeit ihren Schatten voraus. Seit Fed-Chef
Jerome Powell in Jackson Hole die Tur fur eine mégliche Leitzins-
senkung gedffnet hat, wird jeder neue Datenpunkt unter das Mik-
roskop gelegt.

Aktienmarkte

it

it
it

Nachdem die US-Inflation im August angestiegen ist, verfestigten
sich die Zinssenkungserwartungen an die amerikanische Noten-
bank Fed weiter. Dies lie die meisten Aktienindizes weiter an-
steigen.

DAX +0,30%; MDAX -0,01%; TecDAX -0,92%

Dow +1,36%; S&P 500 +0,85%; Nasdaq Comp. +0,72%

Unternehmen

it

Im August 2025 verzeichnete Fraport einen deutlichen Anstieg
der Passagierzahlen: Konzernweit wurden 23,6 Millionen Passa-
giere abgefertigt, was einem Zuwachs von 6,4% entspricht. Auf-
fallig war die starke Erholung in Brasilien mit einem Plus von
98,8 %, bedingt durch den Wiederanlauf nach Flutschédden im
Vorjahr. Auch die Flughéafen in Griechenland, Bulgarien und der
Tirkeitrugen zum Wachstum bei. Am Flughafen Frankfurt wurden
rund 6,3 Millionen Reisende gezé&hlt — ein Plus von 4,1% gegen-
Uber dem Vorjahr. Der Frachtbereich wuchs leicht um 1,0%, wah-
rend die Zahl der Flugbewegungen um 6,4% stieg.

Devisen und Rohstoffe

it

it

Der USD kam nach den US-Verbraucherpreisdaten unter Druck.
Der EUR profitierte.

Die Olpreise notierten schwécher, nachdem die Internationale
Energieagentur IEA mitteilte, dass im laufenden Jahr das Angebot
nach der jingsten Erhdéhung der Forderquoten schneller als die
Nachfrage steigen werde.

NORD/LB am Morgen stellt eine Ubersicht und Zusammenfassung ausgewdahlter Berichte und Meldungen dar.
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Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,, Information“ bezeich-
net) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustandigen Auf-
sichtsbehorden sind die Europdische Zentralbank (,EZB“), Sonne-
mannstrale 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-
53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. So-
fern Ihnen diese Information durch lhre Sparkasse tUberreicht worden
ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf.
auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Information oder
der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zu-
standige Aufsichtsbehdrde ist grundsétzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlief3lich an Empfanger in Deutschland
(nachfolgend als ,relevante Personen® oder ,Empfanger® bezeichnet). Die
Inhalte dieser Information werden den Empféngern auf streng vertraulicher
Basis gewahrt und die Empfénger erklaren mit der Entgegennahme dieser
Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zu-
stimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Andere Personen als die relevanten Personen durfen nicht
auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbesondere darf weder
diese Information noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinig-
ten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht
oder Ubertragen oder an Mitarbeitende oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfehlung/An-
lagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese Informa-
tion nicht unter Beriicksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderun-
gen an die Gewabhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfeh-
lungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unter-
liegt diese Information dem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung, wie
dies fir Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRlich zu Informations-
zwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwecken bereit-
gestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur In-
vestitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information des
Empféngers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfénger anerkannten
Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot,
keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie
keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstru-
mente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffe-
nen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fur zuverlas-
sig erachtet wurden. Fur die Erstellung dieser Information nutzen wir emit-
tentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schéatzungen, Unter-
nehmensangaben und &ffentlich zugangliche Medien. Da insoweit allerdings
keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORDI/LB keine Gewahr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen Ubernehmen. Die aufgrund die-
ser Quellen in der vorstehenden Information geduerten Meinungen und
Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeitenden der
NORDI/LB dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen
Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeitenden kdnnen fiir die Richtigkeit, Angemes-
senheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust,
indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen,
die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information
vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser
Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwor-
tung oder Haftung Gibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige
Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstru-
mente und ahnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in
dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf
bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wert-
papieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an,
welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der
historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments
lasst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung Uibertragen.
Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuer-
beratung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Stra-
tegie fir die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder ange-
messen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfeh-
lung an einen Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information
Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind
moglicherweise nicht fir die personlichen Anlagestrategien und -ziele, die
finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeig-
net.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Tei-
len 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
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Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollsténdige Beschreibung der
Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéaften, die im Zusammen-
hang mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der jewei-
ligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den
in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige
eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fur das
konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jewei-
lig verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter
www.nordlb.de heruntergeladen werden kdnnen und die bei der NORD/LB,
Friedrichswall 10, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle
Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die
personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageent-
scheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Fi-
nanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information
sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf be-
stimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung ei-
nen unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein
hohes Risiko einschlief3lich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kre-
ditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufwei-
sen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groen Wertver-
lust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion
sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen
Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments erfolgen.
Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Ver-
sionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlief3lich
auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen die-
ser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der
NORD/LB, die Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelméaRigen Abstanden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit
der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Be-
dingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-
Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28
der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter
www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss: 12. September 2025

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