Research

NORD/LB am Morgen

21. Oktober 2025

Marktdaten 20.10.2025 17.10.2025
DAX 24.258,80 23.830,99
MDAX 30.209,22 29.512,77
TECDAX 3.756,03 3.656,37
EURO STOXX 50 5.680,93 5.607,39
STOXX 50 4.792,48 4.741,85
DOW JONES IND. 46.706,58 46.190,61
S&P 500 6.735,13 6.664,01
MCSI World 4.345,79 4.296,41
MSCI EM 1.383,26 1.361,60
NIKKEI 225 49.185,50 47.582,15
Euro in USD 1,1643 1,1655
Euro in YEN 175,57 175,47
Euro in GBP 0,8686 0,8683
Bitcoin (USD) 110.643,79 106.891,84
Gold (USD) 4.367,39 4.251,82
Rohdél (Brent ICE USD) 61,01 61,29
Bund-Future 129,93 129,97
Rex 125,67 126,08
Umlaufrendite 2,51 2,46
3M Euribor 2,015 2,01
12M Euribor 2,139 2,164
Bund-Rendite 10J. 2,577 2,58
Bund-Rendite 20J. 3,064 3,073
US-Treasuries 10J. 3,98 4,009
CO2 Emissionsrechte 79,82 79,46
Quelle: Bloomberg
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Marktumfeld

)

)

I

)

Potenziell gute Nachrichten fur deutsche Verbraucher: Der Ruck-
gang der deutschen Erzeugerpreise hat sich im September ver-
langsamt. Die Hersteller gewerblicher Produkte - von Nahrungs-
mitteln bis hin zu Industriegitern - verlangten durchschnittlich
1,7% weniger als ein Jahr zuvor. Im August hatte es mit minus
2,2% den starksten Rickgang seit Mai 2024 gegeben.

Chinas Wirtschaftswachstum hat sich in Q3 verlangsamt. Das
Bruttoinlandsprodukt legte von Juli bis September um 4,8% im
Vergleich zum Vorjahr zu, wie das Nationale Statistikamt mitteilte.
In Q2 hatte die zweitgroBte Volkswirtschaft der Welt noch ein
Wachstum von 5,2% verzeichnet.

Auch die Preise fir neue Wohnungen sind in China gesunken -
im September (-0,4%) so stark wie seit fast einem Jahr nicht mehr
(ggu. Vorjahresmonat -2,2%). Von 70 untersuchten Stadten mel-
deten 63 einen Riickgang. Die anhaltende Schwéche des Immo-
biliensektors belastet auch weiterhin das Wachstum der nach den
USA zweitgroRten Volkswirtschaft der Welt. Zudem druckt sie auf
die Verbraucherstimmung und bremst die Konsumausgaben. Die
Entwicklung erhdht den Druck auf die Regierung in Peking, den
kriselnden Markt stérker zu stitzen.

Die Stimmung im deutschen Wohnungsbau ist dagegen unge-
achtet der schwierigen Auftragslage so gut wie seit Uber 3 Jahren
nicht mehr. Nach einem Dampfer im August legte das Barometer
fur das Geschéaftsklima im September kréftig zu — von minus 26,4
auf minus 21,8 Punkte. Das ist der hchste Wert seit August 2022.
Tagesausblick: Ein Blick in die Tabelle verrat es, auer einem
Schwung an US-Unternehmenszahlen bleibt der heute zu erwar-
tende Newsflow auf der Makroseite diinn. Ein Treffen dirfte den-
noch die Aufmerksamkeit auf sich ziehen: In China kommen die
Spitzenkader der regierenden KP im Rahmen des ,Vierten Ple-
nums der Kommunistischen Partei Chinas“ zusammen. Hinter
verschlossenen Tiren beraten die Funktionére tber den kom-
menden Finf-Jahres-Plan (FJP). In diesen schreibt die Fuihrung
Chinas ihre wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Ziele fur die
Jahre 2026 bis 2030. In Zeiten von Handelskonflikten, Klimakrise,
wirtschaftlichen Problemen und Forderungen, Chinas Konsum zu
verbessern, stehen die Kader unter genauer Beobachtung.

Aktienmarkte
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Der DAX kehrte tber die Marke von 24.000 Punkten zuriick. Fur
eine freundliche Stimmung sorgten starke Ristungswerte und ge-
stiegene Uberseeborsen. Neu auf dem deutschen Aktienmarkt-
parkett: U-Boot- und Fregatten-Hersteller TKMS, der ein fulmi-
nantes Borsendebiit gefeiert hat. Der erste Kurs der Thyssen-
krupp-Tochter wurde an der Frankfurter Bérse mit 60 EUR festge-
stellt, danach schossen die Aktien bis auf 99,99 EUR und schlos-
sen bei 81 EUR. Das Ristungsunternehmen wird insgesamt mit
5,3 Mrd. EUR bewertet, weit hther als Analysten vor dem Borsen-
gang angenommen hatten. DAX +1,80%; MDAX +2,36%

Wall Street: Nach den jingsten Sorgen um eine mogliche Ban-
kenkrise zeigten sich die Anleger zum Wochenbeginn wieder op-
timistischer. Sie setzen auf eine Entspannung im Handelsstreit
zwischen den USA und China. Analysten warnen jedoch, dass die
Auswirkungen der Zollpolitik auf die Inflation weiterhin unklar sind.
Dow Jones +1,12%; S&P 500 +1,07%; Nasdag Comp. +1,37%

Unternehmen

)
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Der Schweizer Zementkonzern Holcim tibernimmt den deutschen
Rivalen Xella fir 1,85 Mrd. EUR. Mit dem Zukauf will Holcim seine
Position im Bereich nachhaltiges Bauen starken, wie das Unter-
nehmen mitteilte. Die Ubernahme soll in H2 2026 abgeschlossen
werden, steht jedoch unter dem Vorbehalt der Zustimmung der
zustandigen Behdrden. Xella ist ein europaweit fiihrender Anbie-
ter von Wandsystemen mit Marken wie Ytong und Silka.

Der Agrarkonzern BayWa ist am Verkauf des Getreidehandlers
Cefetra vorerst gescheitert. Der niederlandische Multi-Unterneh-
mer Goedvolk und seine Unternehmensgruppe First Dutch, die im
Juni fir 125 Mio. EUR den Zuschlag fiur Cefetra bekommen hatte,
habe die Finanzierung des Kaufpreises nicht sicherstellen kon-
nen, teilte BayWa mit. Es gebe aber bereits einen neuen Interes-
senten, der im Wesentlichen zu den gleichen Bedingungen in den
Kaufvertrag einsteigen wolle. (It. Insidern ING und Rabobank)

Devisen und Rohstoffe

)

)

Ein Alarmzeichen fur Frankreichs Regierung spielte am Devisen-
markt kaum eine Rolle: Die Ratingagentur Standard & Poor's
(S&P) hatte die Kreditwiirdigkeit des hoch verschuldeten Landes
von "AA-" auf "A+" abgestuft. Der EUR blieb stabil.

Am Rohélmarkt verloren sowohl WTI-Ol als auch Brent-Ol und la-
gen im Minus.

NORD/LB am Morgen stellt eine Ubersicht und Zusammenfassung ausgewéhlter 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 fir
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 uberreicht 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 grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland
(nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfanger” bezeichnet). Die
Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher
Basis gewahrt und die Empféanger erklaren mit der Entgegennahme dieser
Information ihr Einverstandnis, 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 dirfen 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 Berucksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderun-
gen an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfeh-
lungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unter-
liegt diese Information dem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung, wie
dies fur Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informations-
zwecken erstellt und werden ausschlie3lich 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 ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten
Versténdnis 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 kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatséchlichen Angaben, Informationen und getroffe-
nen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlas-
sig erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emit-
tentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unter-
nehmensangaben und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings
keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fur die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen ubernehmen. Die aufgrund die-
ser Quellen in der vorstehenden Information gedufRRerten Meinungen und
Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeitenden der
NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen konnen einen erheblichen
Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeitenden koénnen firr die Richtigkeit, Angemes-
senheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fur 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 tibernehmen.

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kunftige
Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstru-
mente und &hnliche 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 Gebuihren 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 ubertragen.
Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuer-
beratung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Stra-
tegie fur die individuellen Verhéltnisse des Empféngers geeignet oder ange-
messen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfeh-
lung an einen Empfénger 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 Empféangers 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 vollstandige Beschreibung der
Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéften, 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 fir das
konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jewei-
lig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter
www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen 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 Empfénger 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 fir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf be-
stimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung ei-
nen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein
hohes Risiko einschlie3lich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kre-
ditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufwei-
sen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen ploétzlichen und groBen 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 ausschlie3lich
auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukunftige Versionen die-
ser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der
NORDI/LB, die Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelmafigen Abstanden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir 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 gehort 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: 21. Oktober 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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