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Special: Schlusselbranche kampft gegen Zolldeals und
Auftragsschwache - aber leichter Optimismus fur 2026

Analyst: Thomas Wybierek

Der Maschinenbausektor stemmt sich gegen den Abwartstrend
Der Maschinen- und Anlagenbau befindet sich nun das dritte Jahr in Folge im Krisenmodus, zeigt aber
trotz aller Unwdagbarkeiten leichten Optimismus. Nachdem 2024 ein Produktionsriickgang von 6,9 %
verkraftet werden musste, wird im laufenden Jahr ein Minus von 5 % erwartet. Darauf deuten diverse
Faktoren hin. So waren die Auftragseingange im September im Jahresvergleich um 19% zuriickgegan-
gen. MaRgeblich waren fiir diese Entwicklung aber Basiseffekte, da im Berichtsmonat 2024 mehrere
Auftrage aus dem Ausland fiir GroRanlagen verbucht worden waren. Der Riickgang in Q3 25 belduft
sich damit in Summe auf 6 %. Fiir die ersten neun Monate 2025 ergibt sich dadurch ein Minus von 1 %.
Innerhalb der insgesamt 27 Fachzweige sind die Entwicklungen jedoch unterschiedlich. Alles, was mit
der kriselnden Auto-Branche im Zusammenhang steht, leidet unter der Investitionszuriickhaltung bis-
heriger Auftraggeber. Andere, wie beispielsweise Holzverarbeitungs- oder Baumaschinen, sehen Licht
am Ende des Tunnels. Verhalten optimistisch zeigt sich auch die Sparte Robotik & Automation. Einer-
seits ist der Automotive-Anteil zwar ebenfalls deutlich eingebrochen, die Zahl der installierten Indust-
rieroboter ist aber seit Jahren konstant. Dartiber hinaus wird darauf verweisen, dass die USA iber
keine eigene Roboterindustrie verfiigen und somit auf Importe angewiesen sind, wenn Produktionen
aufgebaut werden sollen. Fiir 2026 rechnet der Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbauer
(VDMA) insgesamt derzeit mit einem leichten Produktionswachstum von 1 %. Begriindet wird dies mit
leicht verbesserten generellen Prognosen fiir die Weltwirtschaft und die Inlandskonjunktur sowie der
Hoffnung auf erste Auswirkungen des Infrastrukturprogramms in Deutschland.
Chart: Deutsche Maschinenproduktion (reale Veranderung ggu. Vorjahr)
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Quellen: VDMA, NORD/LB Research

Trotz vieler Risiken gibt es Chancen

Geopolitische Verwerfungen in Kombination mit protektionistischen Mafdinahmen belasten den globa-
len Handel auch iiber den Jahreswechsel hinaus. Allerdings sind Anzeichen fiir gewissen Entspannun-
gen vorhanden (Anndherungen zwischen den USA und China, Mercosur-Abkommen in der Ratifizie-
rungsrunde). Der Digitalisierungstrend ist unverdandert intakt. Der Einsatz von Kiinstlicher Intelligenz
(KI) bietet neue Chancen auch weit tiber die bekannten Themenblécke ,Digitaler Zwilling“ und ,,Predic-
tive Maintenance* hinaus. Weitere Anwendungsfelder ergeben sich in Produktionsumgebungen, wie
beispielsweise der Qualitatssicherung und Logistik. Die Branche verfiigt iiber einen enormen Daten-
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schatz, der eben nur langfristig genutzt werden muss. Die trotz schleppender Energiewende fortschrei-
tende Transformation unterstiitzt auch weiterhin den Einsatz umwelt- und ressourcenschonender
Technologien. Die anhaltende Schwache des USD ggii. dem EUR driickt dagegen auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit. Die jingsten Auslastungsprobleme haben das Thema ,Fachkraftemangel zwar
etwas in den Hintergrund geriickt. Die Beschaftigtenzahl hat sich im Jahresverlauf dennoch weiter
leicht reduziert (-2,1 % auf ca. 1,003 Mio. Menschen). Schwierig bleibt es, kurzfristig die tatsachlichen
Auswirkungen der vom Bundestag beschlossenen Sondervermdégen zu prognostizieren. Viel hangt in
den kommenden Monaten davon ab, ob die Mafinahmen (wie z.B. fiir die Bereiche Infrastruktur und
Verteidigung) und Korrekturen (Regulatorik, Biirokratie) auch tatsachlich zur Umsetzung kommen.
Der Trend der Deglobalisierung mit Auswirkungen auf Lieferketten (Rohstoffe, Halbleiter usw.) und
Mérkte (China hat sich vom Importeur zum Wettbewerber gewandelt) wird sich indes fortsetzen. Umso
mehr gilt es, langfristig Know-how und Innovationsfahigkeiten zu bewahren.

US-Zé6lle bereiten aktuell grofRte Sorgen

Seit August gilt der zwischen der EU und den USA geschlossene ,Deal, der einheitliche US-Z6lle auf
diverse EU-Waren von 15% mit sich brachte. Die Begeisterung hielt sich jedoch in Grenzen, da weiter-
hin Zo6lle von 50% insbesondere auf Stahl- und Aluminiumprodukte sowie auf den Stahl- und Alumini-
umgehalt von Folgeprodukten (Derivate) gelten. Basis dafiir ist die ,Section 232, die sich auf Bestim-
mungen des US-amerikanischen , Trade Expansion Acts“ von 1962 () bezieht. Begriindet durch ,natio-
nale Sicherheitsbedenken“ kénnen damit zusdtzliche Einfuhrzolle erhoben werden. Erschwerend
kommt hinzu, dass die Liste mehrmals im Jahr adjustiert werden kann. Als Derivate sind neben Elekt-
romotoren und Generatoren auch Maschinen und Apparate sowie Werkzeuge und Ersatzteile klassifi-
ziert. Entsprechend ist der Maschinen- und Anlagenbau besonders betroffen, sind doch die USA neben
China der Hauptabsatzmarkt der Branche. Der VDMA halt es fiir méglich, dass bereits per Dezember
weitere 200 Maschinenbauprodukte auf der ,Section 232“-Liste der USA landen kénnen. Bis zu 56% der
US-Exporte konnten dann betroffen sein. Dariiber hinaus beklagt der Verband aufwandige Dokumen-
tationspflichten, die auf die betroffenen Unternehmen zukommen. Das ware das Gegenteil vom gene-
rell gewtinschten Biirokratieabbau. Bei Fehlmeldungen droht im worst case sogar ein Strafzoll von 200
%. Somit besteht aus Sicht des VDMA an dieser Stelle signifikanter Nachverhandlungsbedarf.

Maschinen- und Anlagenbau bleibt wichtige Schliisselindustrie in Deutschland

Die Branche ist unverdndert eine tragende Sdule der Wirtschaft sowie einer der bedeutendsten Arbeit-
geber in Deutschland und wird gern als Riickgrat der Industrie bezeichnet. Ein wichtiges Asset ist da-
bei die Vielfaltigkeit sowohl mit Blick auf die Anwendungsfelder — der VDMA listet 27 Fachzweige von
der Allgemeinen Lufttechnik tiber Power Systems (Turbinen) bis hin zu Werkzeugmaschinen auf - als
auch auf die Unternehmensstruktur (von KMU im Mittelstand bis zum Global Player). Der Maschinen-
bau ist dementsprechend auch nicht primér abhangig von der Entwicklung in der Automobilwirt-
schaft. Mit seiner hohen Exportlastigkeit (ca. 83% in 2024) tragt der Sektor einen nicht unwesentlichen
Teil zum Wirtschaftswachstum und zur Wohlstandssicherung bei, ist aber auch anfdllig gegen Verwer-
fungen im globalen Handelssystem, was gerade offensichtlich ist. Die unverdandert existenten, enor-
men Zukunftsaufgaben aus den Bereichen Energie- und Ressourceneffizienz, Mobilitat und Infrastruk-
tur sowie diverse Nachhaltigkeitsthemen aber auch neue Herausforderungen wie beispielsweise aus
dem Thema , Verteidigung“ konnen nur mit Hilfe eines innovativen Maschinen- und Anlagenbaus ge-
meistert werden. Hier sind Abwanderungen von Produktionsstatten und Know-how zu vermeiden.
Ausreichend Potenzial ist von der Sektorenseite aufgrund seines Facettenreichtums dazu sicherlich
vorhanden. Nun gilt es, die Weichen fir den konjunkturellen Turnaround richtig zu stellen. Dies geht
nur im Zusammenspiel zwischen Privatwirtschaft und Staat.
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USA: Warten auf den Dezember

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Nach dem , Shutdown*

Der ,,Shutdown* per se sollte das Wirtschaftswachstum im Land der unbegrenzten Méglichkeiten in
gewissem Umfang belastet haben. Viele interessierte Beobachter der Okonomie der Vereinigten Staa-
ten scheinen aber die Dynamik im Bereich KI eher unterschétzt zu haben. Wir haben unsere ohnehin
schon nicht wirklich pessimistische BIP-Prognose fiir die USA ebenfalls leicht nach oben hin anpassen
miissen. Im IV. Quartal sollte sich eine allerdings eine gewisse Delle durch den Shutdown zeigen. In der
Summe sind die Aussichten fiir die US-Okonomie aber nicht unfreundlich!

Chart: Zinsentwicklung USA
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Warten auf den Dezember

Die Leitzinsen in den USA werden wahrscheinlich noch recht kraftig sinken. Die Lage am Arbeitsmarkt
wird Handlungsdruck beim FOMC auslésen. Die Okonomie der Vereinigten Staaten ist inzwischen
stark von der KI-Branche abhédngig. In einigen anderen Segmenten existieren dagegen Probleme —und
Kl ist fiir die Beschéaftigungssituation wohl Fluch und Segen zugleich. Wir rechnen daher mit einer vor-
sichtigen Zinssenkung im Dezember und erwarten beim oberen Band der Fed Funds Target Rate im 2.
Halbjahr 2026 letztlich eine ,,Terminal Rate* im Bereich von 3,00%. Selbst wenn es nun in 2025 doch zu
Verzogerungen bei den Anpassungen des US-Leitzinsniveaus kommen sollte, was keinesfalls sicher
ist, diirften diese ab Mai 2026 dann einfach durch mehr Tempo ,kompensiert“ werden. Zudem kénn-
ten kreativere geldpolitische Lésungen noch in den Fokus der Fed riicken. Die weiteren Schritte zur
Lockerung miissen der Wahrung der Vereinigten Staaten nicht notwendigerweise schaden. Der Devi-
senmarkt hatte zwischenzeitlich Angst vor viel schlimmeren Ereignissen (Stichwort , Plaza-Abkommen
2.0%).

Langlaufende Zinsen im Fokus des Immobilienmarktes

Fiir den Immobiliensektor haben sich die Zinsen zuletzt recht positiv entwickelt, auch wenn der Lock-
In Effekt weiterhin eine gewisse Rolle spielt. Obwohl die Kapitalmarktakteure Powells zunédchst verhal-
tenen Ausblick fiir die Dezember-Sitzung negativ auffassten und bspw. das Zinsniveau der 10-jahrigen
Staatsanleihen wahrend und nach der Pressekonferenz wieder angestiegen ist — so als ware die Zins-
senkung des FOMC gar nicht erfolgt — so haben sich die durchschnittlichen 30-jahrigen Hypotheken-
zinsen etwas nachhaltiger nach unten bewegt (in Richtung der psychologisch wichtigen 6%-Htuirde).
Diese fiir die Finanzierung privater Immobilien extrem wichtige Kennzahl schien also weniger nervés

auf den News Flow zu reagieren. Um die Finanzierungssituation der Immobilieninteressenten attrakti-
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ver zu gestalten und etwas Last von deren Schultern zu nehmen, wird derzeit sogar lauter tiber 50-jdh-
rige Hypotheken nachgedacht. Wirklich nachhaltige Entwicklungen blieben bislang aber auch; viel-
mehr wurde das , Affordability“-Problem erkannt und nun mit Nachdruck versucht Losungen dafiir zu
entwickeln. Der NAHB-Index, eines der wichtigsten Branchenbarometer auch fiir die Gesamtkonjunk-
tur, ist zuletzt aufgrund der positiver erscheinenden Zukunft angestiegen, auch wenn dieser immer
noch im ,tiefroten“ Bereich von 37 Punkten notierte. Die angepasste Erwartungshaltung ist, wenn
auch einseitig, zum Teil aber bereits in den Details reflektiert. Wahrend die Bereitschaft, ein Haus zum
heutigen Zeitpunkt zu verkaufen, kaum gewachsen ist, sieht das bei einem Verkauf in sechs Monaten
schon anders aus. Die ,,Single Family Sales: Next 6 Months“ konnten von 45 auf 54 Punkte zulegen. Die
potenziellen Verkdufer diirften also davon ausgehen, dass sich die erzielbaren Preise innerhalb der
ndchsten sechs Monate zu ihren Gunsten entwickeln diirften — qua gréf3eren Verhandlungsspielrau-
mes, wenn die Finanzkosten perspektivisch sinken wiirden. An Angeboten sollte es also nicht man-
geln. Wir gehen jedenfalls davon aus, dass die Stimmung bei den Immobilieninteressenten spétestens
zum Halbjahr 2026 nachhaltig ansteigen sollte, sodass auch wieder eine gewisse Dynamik in den Da-
ten splirbar wird. Das ware nicht zuletzt auch fiir die Konjunktur der Vereinigten Staaten von Vorteil!

Fundamentalprognosen USA

2024 2025 2026
BIP 2,8 1,9 2,0
Privater Konsum 2,9 2,2 2,0
Offentlicher Konsum 3,8 1,2 1,0
Investitionen 3,0 2,7 2,3
Export 3,6 0,8 1,5
Import 5,8 2,8 -0,4
Inflation 3,0 2,9 2,8
Arbeitslosenquote? 4.0 4.3 4.4
Haushaltssaldo? -6,9 -6,3 -6,2
Leistungsbilanzsaldo? -4,1 -4.4 -3,7
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
1/25 /25 1/25 IV/25 1/26
BIP Q/Q ann. -0,5 3,8 2,6 0,8 1,8
BIP Y/Y 2,0 2,1 1,9 1,6 2,3
Inflation Y/Y 2,7 2,5 2,9 3,4 3,1
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
13.11. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 4,00 3,75 3,50 3,00
3M-Satz 3,85 3,60 3,35 2,95
10J Treasuries 4,12 4,00 3,80 3,70
Spread 10J Bund 143 130 110 80
EUR in USD 1,16 1,15 1,13 1,10

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Wirtschaft zeigt sich erstaunlich resilient

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Europdische Wirtschaft zeigt sich iiberraschend resilient

Die Konjunktur im Euroraum hat sich im Sommer besser entwickelt als erwartet. Im dritten Quartal
legte das reale Bruttoinlandsprodukt um 0,2% Q/Q zu. Damit erweist sich die europdische Wirtschaft
angesichts der hohen Belastungsfaktoren als recht resilient. Unter den groften Volkswirtschaften hatte
erneut Spanien mit +0,6% Q/Q die héchste Wachstumsdynamik. Die gréRte Uberraschung lieferte
Frankreich mit +0,5% Q/Q - trotz der politischen Turbulenzen. Dies ist immerhin der héchste Quartals-
zuwachs seit tiber zwei Jahren. Die beiden Industrie- und Exportschwergewichte Deutschland und Ita-
lien waren hingegen von den Belastungen auch im Sommer starker betroffen und kamen tiber eine
Stagnation nicht hinaus. Auch das irische BIP (-0,1% Q/Q) stagniert seit zwei Quartalen, weist jedoch im
Jahresvergleich noch immer zweitstellige Zuwachsraten aus.

In den vergangenen Monaten haben Geopolitik, die Handelskonflikte und die hohe Unsicherheit das
Wachstum gehemmt. Allerdings riickt perspektivisch die deutlich expansivere Fiskalpolitik Deutsch-
lands zunehmend in den Fokus, von der ein Stimulus fiir die europdische Wirtschaft erwartet wird. Zu-
dem wirkt die Geldpolitik nicht mehr restriktiv. Vor diesem Hintergrund hellen sich die Frithindikato-
ren auf. Das Economic Sentiment machte im Oktober einen Sprung auf 96,8 Punkte (vgl. Chart). Auch
von den Einkaufsmanagerindizes gingen zuletzt dhnlich positive Signale aus. Zudem ist durch den
Deal zwischen Trump und Xi zumindest eine gewisse Atempause in den globalen Handelskonflikten
wahrscheinlicher geworden, wodurch auch das Drohszenario neuer Lieferkettenverspannungen vor-

erst an Brisanz verliert. Fiir das vierte Quartal deutet sich eine etwas hohere Konjunkturdynamik an.
Chart: Economic Sentiment verbessert sich im Oktober deutlich
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Arbeitslosenquote verharrt in der Ndhe des historischen Tiefstands

Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin bemerkenswert resilient. Im September 2025 lag die saisonberei-
nigte Arbeitslosenquote (ILO) im Euroraum bei 6,3% - den dritten Monat in Folge und nahe dem Re-
kordtief von Ende 2024. Allerdings zeigen sich innerhalb der Eurozone deutliche Unterschiede. Wah-
rend die Quote in Deutschland im letzten Jahr von 3,1% auf 3,9% gestiegen ist, ist sie in Italien von
7,7% auf 6,1% gesunken. In Spanien bleibt die Arbeitslosigkeit trotz eines deutlichen Riickgangs mit
10,5% weiterhin hoch, wahrend Frankreich einen Anstieg von 7,4% auf 7,6% verzeichnete. Diese Diver-
genzen spiegeln die unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklungen wider. In Deutschland und
Frankreich belastet die schwache Industrie, wahrend Stideuropa von Tourismus und fritheren Refor-
men profitiert. Insgesamt reagiert der Arbeitsmarkt vergleichsweise unelastisch auf politische Unsi-
cherheiten. Demografische Alterung und Fachkraftemangel stiitzen die Beschéaftigung zusatzlich. Das
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Phdnomen des, Labour Hoarding“ - das Zurtickhalten von Arbeitskraften — bleibt vor allem in Bran-
chen mit Engpéassen relevant. Im kommenden Jahr diirfte der Arbeitsmarkt im Euroraum durch die
expansivere Fiskalpolitik wieder leichten Riickenwind erhalten. Wir rechnen fiir 2026 mit einem leich-
ten Riickgang der durchschnittlichen Arbeitslosenquote auf 6,2% im gesamten Euroraum.

EZB votiert geschlossen fiir Politik der ruhigen Hand

Die EZB hat wie erwartet auch im Oktober ihre Leitzinsen unverandert gelassen, mit,,absoluter Ein-
stimmigkeit“ votierten die Ratsmitglieder fiir eine Fortsetzung der Politik der ruhigen Hand. Die Wah-
rungshiiter zeigen sich bereits seit langerer Zeit demonstrativ zufrieden mit dem aktuellen Zinsni-
veau. Die zuletzt veréffentlichten Wirtschaftsdaten unterstiitzen diese Politik. Die Inflation bewegt
sich seit einiger Zeit in der Ndhe der 2%-Marke, auch wenn die Kernrate und die Dynamik der Dienst-
leistungspreise noch erhoht sind. Auf mittlere Sicht sind die Inflationserwartungen fest verankert und
die Wahrungshiiter gehen bislang nicht von nachhaltig starken Abweichungen vom Stabilitdtsziel aus.
Datenseitig gibt es derzeit nur wenige Griinde, warum sich an dieser Einschdtzung im Dezember mit
Vorlage der neuen Projektionen etwas dndern sollte. Abzuwarten bleibt jedoch, wie stark sich die ge-
plante Verschiebung der urspriinglich fiir 2027 vorgesehenen ETS II-Einfithrung auf den Inflations-
ausblick fiir 2027 und 2028 auswirkt. Solange die Wirtschaftsdaten so resilient wie bisher bleiben,
dirfte die EZB vorerst keine weitere Zinssenkung anstreben. Es brauchte wohl schon neue adverse
Entwicklungen, um die Wahrungshiiter in den kommenden Monaten zu einem Umdenken zu bewe-
gen. Auch wenn hierfiir eine gewisse Wahrscheinlichkeit bestehen bleibt, gehen wir in unserem Ba-

sisszenario von einer langeren Phase unveranderter Leitzinsen aus.

Fundamentalprognosen Euroland

2024 2025 2026
BIP 0,8 1.4 1,2
Privater Konsum 1,2 1,3 1,5
Offentlicher Konsum 2,2 1,6 2.4
Investitionen -2,1 2,4 40
AuBenbeitrag?! 0,3 -0,6 -1,1
Inflation 2.4 2,1 1,8
Arbeitslosenquote? 6,4 6,3 6,2
Haushaltssaldo?® -3,1 -3,3 =34
Leistungsbilanzsaldo® 2,7 2,0 2,0

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

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

1/25 11/25 /25 IV/25 1/26
BIP sa Q/Q 0,6 0,1 0,2 0,2 0,3
BIP sa Y/Y 1,6 1,5 1,4 1,2 0,9
Inflation Y/Y 2,3 2,0 2,1 2,0 1,7
Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

13.11. 3M 6M 12M

Einlagesatz EZB 2,00 2,00 2,00 2,00
3M-Satz 2,06 2,00 2,00 2,00
10J Bund 2,69 2,70 2,70 2,90

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Wirtschaftsleistung stagniert im Sommer

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt / Christian Reuter

Konjunkturschwache auch im dritten Quartal - Investitionen ziehen allmédhlich an

Die deutsche Wirtschaft hatim Sommer noch nicht zu Wachstum zurtickgefunden. Das reale Bruttoin-
landsprodukt stagnierte im dritten Quartal saison- und kalenderbereinigt auf dem Niveau des Vor-
quartals. Zwar ldsst eine konjunkturelle Belebung weiter auf sich warten, aber ein Riickfall zur techni-
schen Rezession konnte vermieden werden. Die Jahresrate liegt mit 0,3% Y/Y im positiven Bereich.
Nach dem Frithjahr, in dem die Wirtschaftsleistung nach revidierten Zahlen etwas weniger stark ge-
schrumpft ist, blieb die deutsche Wirtschaft auch im dritten Quartal durch das schwierige Umfeld be-
lastet. Die Exporte sind zuriickgegangen und der Auf3enhandel hat gebremst, was jedoch durch die
Binnenwirtschaft kompensiert wurde. Vor allem die Ausriistungsinvestitionen haben angezogen, was
angesichts der Belastungen und anhaltenden Unsicherheiten nicht unbedingt zu erwarten war. Dabei
ist zu bedenken, dass sich die deutsche Wirtschaft in den Sommermonaten in einem sehr schwierigen
Umfeld bewegen musste. So fiel die Zolleinigung mit den USA fiir viele Unternehmen enttduschend
aus, zumal sich die Unsicherheit hierdurch nicht spiirbar reduziert hatte. Zudem geriet die Industrie-
produktion im August erheblich unter Druck. Auch wenn dies vor allem auf temporare Sondereffekte
in der Automobilbranche (Werksferien, Produktionsumstellungen) zurtickzufithren war und im Sep-
tember teilweise ausgeglichen wurde, waren die Vorzeichen fiir das dritte Quartal alles andere als ro-

sig. Insofern war mehr als eine Stagnation fiir die Sommermonate nicht zu erwarten gewesen.

Chart: Anzahl der Insolvenzen in Deutschland

Anzahl Anzahl
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== Unternehmen >100 Beschaftigte (I.S.) == Industrieunternehmen (r.S.)

Quelle: Destatis, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Zahl der Insolvenzen steigt weiter an - Niveau im historischen Vergleich nicht dramatisch

Die anhaltende Stagnation der deutschen Wirtschaft hinterlasst auch bei den Insolvenzen ihre Spuren.
Die Statistik ist zwar durch die Corona-Pandemie verzerrt, weil die Politik damals Insolvenzen unter-
driickte, von denen einige dann spater doch eingetreten sind. Inzwischen diirfte das Insolvenzgesche-
hen jedoch wieder auf ,, normalen“ 6konomischen Effekten beruhen. Im letzten Jahr stieg die Anzahl
der Insolvenzen von Industrieunternehmen mit 1.700 wieder auf das Niveau von 2015. In diesem Jahr
dirften es noch mehr werden, darauf deuten bereits die vorliegenden Zahlen bis Juli hin, die 12% tiber
dem Vorjahreswert liegen. Der Verlauf bei den gr63eren Unternehmen (mit mehr als 100 Beschaftig-
ten) ist zyklisch, aber ohne langfristigen Trend. Die Insolvenzzahlen in dieser Abgrenzung wiesen
2009, 2013 und 2020 jeweils ein Jahr nach einem Konjunktureinbruch Peaks auf, da sich der Arbeits-
markt typischerweise verzogert anpasst. Die Anzahl fiir 2024 lag mit 260 etwa auf dem Niveau der ge-
nannten Krisen; fiir 2025 zeichnet sich keine weitere Zunahme ab.



10/ Economic Adviser ¢ November 2025

Die Situation ist nicht schén, erscheint beim Blick auf den langfristigen Trend aber auch noch nicht

dramatisch. Der vom IWH veroffentlichte Frithindikator, der Daten bis Oktober einbezieht und eine

Vorlaufeigenschaft von rund zwei Monaten aufweist, signalisiert immerhin, dass das Insolvenzgesche-

hen aktuell nicht weiter eskaliert und sich zum Jahresende sogar leicht entspannen konnte.

Chancen fiir eine Konjunkturbelebung stehen gut

Der Anstieg der Ausriistungsinvestitionen im dritten Quartal ist ein ermutigendes Zeichen. Dies ist je-

doch auch dringend notwendig und kann angesichts der zyklischen und strukturellen Schwache si-

cher nur ein erster kleiner Schritt sein. Einer nachhaltigen Starkung der Investitionstétigkeit — insbe-

sondere auch der privaten Investitionen — kommt entscheidende Bedeutung fiir eine konjunkturelle

Belebung und eine nachhaltige Verbesserung des Wachstumspotenzials zu. Wir setzen weiter darauf,

dass sich das Investitionsklima mit der sukzessiven Umsetzung der Malinahmen aus dem Sonderver-

mogen und den zusdtzlichen Investitionsanreizen perspektivisch aufhellen wird. Zumindest verbes-

sern sich — abgesehen von vereinzelten Schwankungen - trendmaRig seit einiger Zeit die Konjunktur-

und Geschaftserwartungen mit Blick auf das kommende Jahr. Den unbestreitbaren Belastungen am

aktuellen Rand steht die Aussicht auf eine deutliche Belebung der Konjunktur durch das Fiskalpaket

und die Steigerung der Investitionen gegeniiber. Entsprechend hellen sich bereits jetzt die Geschafts-

und Konjunkturerwartungen auf. So iiberraschten im Oktober vor allem die Einkaufsmanagerindizes

und das ifo-Geschaftsklima positiv. Letzteres wurde von deutlich optimistischeren Geschaftserwartun-

gen getrieben, die mit 91,6 Punkten immerhin auf den héchsten Wert seit dem Angriff Russlands auf

die Ukraine Anfang 2022 geklettert sind.

Allerdings wird die aktuelle Lage weiterhin als schlecht beurteilt. Fiir das Schlussquartal ist zwar be-

reits mit einer Riickkehr zu moderatem Wachstum zu rechnen, das sich im Laufe des niachsten Jahres

verstetigen wird. Insgesamt wird die deutsche Wirtschaft im Jahr 2025 mit einem prognostizierten

Wachstum von 0,2% jedoch noch einmal mehr oder weniger stagnieren. Fiir 2026 rechnen wir jedoch

mit einem BIP-Wachstum von rund 1%, trotz der Schwierigkeiten im globalen Handel.

Fundamentalprognosen Deutschland

2024 2025 2026

BIP -0,5 0,2 1,1
Privater Konsum 0,5 1,2 1,3
Offentlicher Konsum 2,6 2,3 3,2
Investitionen -3,3 -0,7 3,4
Exporte 22,1 0,2 1,9
Importe -0,6 43 5,5
AuBenbeitrag?! -0,7 -1,5 -1,3
Inflation? 2,5 2,3 2,0
Arbeitslosenquote?® 6,0 6,3 6,3
Haushaltssaldo* -2,7 -2,9 -3,6
Leistungsbilanzsaldo* 5,8 4.6 4.1
Verdanderung gg. Vj.in %, 'Wachstumsbeitrag; 2HVPI; in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); * in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen Deutschland

1/25 11/25 111/25 IV/25 1/26
BIP sa Q/Q 0,3 -0,2 0,0 0,3 0,2
BIP nsa Y/Y 0,0 -0,1 0,3 0,7 0,3
Inflation Y/Y 2,6 2,1 2,1 2,3 2,0

Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Das Schlimmste scheint Uberstanden

Analyst: Christian Reuter

Rezessionsgefahr vom Tisch - breite Aufhellung der Stimmung
Die Schweizer Wirtschaft erweist sich als widerstandsfahiger als gedacht. Nach neuen Berechnungen

des Bundesamtes fiir Statistik war das Wachstum 2024 um 0,2 (nun 1,2% Y/Y) und im ersten Halbjahr
2025 um 0,1 Prozentpunkte hoher. Auch fiir das dritte Quartal 2025 zeichnet sich ein hoheres Wachs-
tum ab als befiirchtet. Offenbar schlug sich der AuRenhandel trotz Gegenwind durch die US-Zélle bes-
ser als erwartet. Die Exporte sanken real und saisonbereinigt nur um 0,6% Q/Q. Am aktuellen Rand (Au-
gust und September) drehten die Ausfuhren sogar wieder ins Plus. Wenig beeindruckt von den geopoli-
tischen Wirren prasentiert sich die Binnenwirtschaft. Niedrige Zinsen befliigelten die Bauwirtschaft,
Dienstleistungen und Handel profitierten von der geringen Inflation und den sinkenden Importprei-
sen. Die Arbeitslosigkeit stieg im Oktober nur um 650 Personen, der geringste Wert seit Dezember
2024. Die bemerkenswerte Resilienz zeigt sich auch in einer verbesserten Stimmung. Die KOF-Kon-
junkturumfrage zeigt ein freundlicheres Bild der Geschéftslage und eine zunehmende Zuversicht. Da-
bei blicken nicht nur die binnenwirtschaftlichen Sektoren, sondern auch das von den Zéllen beson-
ders betroffene verarbeitende Gewerbe positiver auf die Geschafte. Der KOF-Beschiaftigungsindikator
stieg fiir das laufende Quartal auf den héchsten Stand seit drei Jahren und signalisiert eine steigende
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen. Zuletzt gab es auch erfreuliche Nachrichten aus Washing-
ton. Eine Gruppe von Milliardaren und CEOs hat offenbar erreicht, dass die Zélle auf 15% gesenkt wer-
den. Zum Weltwirtschaftsforum in Davos im Januar soll ein unterschriftsreifes Dokument vorliegen.

SNB mit aggressiver Rhetorik gegen Aufwertung - Bilanz ,,grundséatzlich ohne Limit“

Die Strategie der SNB, erst einmal abzuwarten, scheint also mit Blick auf die konjunkturelle Entwick-
lung aufzugehen. Die Binnenwirtschaft muss nicht mit niedrigeren Zinsen angekurbelt werden. Ner-
vos blickt die Notenbank aber nach wie vor auf die Inflation und den Auf3enwert des Franken. Die Teu-
erungsrate fiel im Oktober erheblich niedriger aus, als von Analysten erwartet. Uber die Importpreise
kommt Deflation ins Land. Infolge der Eskalation zwischen den USA und China markierte der Franken
im Oktober gegeniiber dem Euro einen neuen historischen Héchstwert und gewann als einzige G10-
Wadhrung gegeniiber dem US-Dollar und unterstrich seinen Stellenwert als sicherer Hafen. Seitdem hat
sich die Lage zwar wieder etwas beruhigt, der Franken begann aber mit Bekanntwerden eines wahr-
scheinlich weniger schlechten Zollabkommens mit den USA wieder zu steigen. Die SNB hat mit einer
Rhetorik-Offensive reagiert. Vertreter erklarten, dass die Bilanz der Notenbank grundsatzlich keine
Obergrenze hat. Dabei hat die Bilanz aus vergangenen Interventionen am Devisenmarkt bereits ein
Volumen von 880 Mrd. Franken und ist damit etwas grof3er als das Schweizer BIP 2024. Mit Franken-
verkdufen ist also zu rechnen, die Wahrung diirfte aber sehr hart bleiben. Auf der Zinsseite gibt die

Aussicht auf die Einigung mit den USA der SNB eine gute Begriindung, erst einmal nichts zu tun.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2024 2025 2026 13.11. 3M 6M 12M
BIP 1,2 1,6 1,0 SNB-Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00
Inflation (CPI) 1,1 0,2 0,1 3M Satz -0,05 -0,05 -0,05 0,00
Arbeitslosenquote? 2,5 3,0 3,2 10J 0,15 0,15 0,20 0,50
Haushaltssaldo? 0,6 0,6 0,0 Spread 10J Bund -254 -255 -250 -240
Leistungsbilanzsaldo? 7,5 3,9 6,2 EUR in CHF 0,92 0,91 0,92 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: Die neue Regierungschefin und die Notenbank

Analyst: Tobias Basse

Nach dem Warten auf den neuen Regierungschef

In Japan konnte die LDP nach etwas Hin und Her inzwischen einen neuen Partner fiir eine Koalition
finden. Entsprechend ist Sanae Takaichi mittlerweile in Tokio zur Regierungschefin gewdhlt worden.
Damit scheinen die politischen Turbulenzen nun abzuklingen. Grundséatzlich wird der neuen Regie-
rungschefin —auch aufgrund ihrer recht ambitionierten fiskalpolitischen Plane — zwar eher eine Préafe-
renz fiir ein niedrigeres Zinsniveau nachgesagt, die aktuellen Inflationsprobleme in Japan diirften
aber weitere sehr vorsichtige Leitzinserh6hungen durch die Zentralbank in Tokio dennoch erforder-
lich machen. In diesem Kontext ist zu bedenken, dass vor allem die Entwicklung der Nahrungsmittel-
preise zu einem sehr wichtigen politischen Thema im Land der aufgehenden Sonne zu werden be-
ginnt.

Die Notenbank hat sich zundchst zéogerlich verhalten

Erwartungsgemalf’ hat die Notenbank in Tokio anlédsslich der jiingsten Zentralbanksitzung keine An-
passungen an ihrer Zinspolitik vornehmen wollen. Der mal3gebliche Leitzins notiert also weiterhin bei
0,50%. Abermals konnte keine Einstimmigkeit unter den zentralen Entscheidungstréagern der Noten-
bank erzielt werden. Hajime Takata und Naoki Tamura votierten wieder fiir h6here Zinsen. Beide sor-
gen sich um die Inflationsentwicklung. Diese Entscheidung der Notenbank in Tokio konnte allerdings
nicht einstimmig getroffen werden.

Der Yen prasentiert sich schwach

Die Zinsentscheidung in Tokio hat per se sicherlich keine gréRere Uberraschung dargestellt; einige
Marktteilnehmer im FX-Segment haben aber offenbar mit klareren Hinweisen Kazuo Uedas in Rich-
tung bald steigender Leitzinsen gerechnet. Diese sind ausgeblieben; entsprechend ist der Yen unter
zusdtzlichen Druck geraten. Zur Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfdahigkeit der heimischen
Industrie wird der Regierungschefin Sanae Takaichi zwar grundsatzlich ein Interesse an einem nicht
zu starken Yen unterstellt, die neue Spitze des Finanzministeriums scheint nach Presseberichten ge-
geniiber dem Dollar aber eher ein Niveau im Bereich von 120 bis 130 JPY pro USD im Auge zu haben.
In jedem Fall prasentiert sich die japanische Wahrung derzeit wirklich schwach, was auch Auswirkun-
gen auf die Preisentwicklung haben kann. Eine vorsichtige Zinsanhebung im Dezember wiirde helfen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2024 2025 2026 13.11. 3M 6M 12m
BIP 0,1 1,1 0,9 Leitzins 0,50 0,75 0,75 1,00
Inflation 2,7 3,0 1,9 3M Satz 0,81 0,80 0,90 1,10
Arbeitslosenquote? 2,5 2,5 2,4 10J 0,66 1,60 1,60 1,70
Haushaltssaldo? -2,0 -3,4 -3,2 Spread 10J Bund -203 -110 -110 -120
Leistungsbilanzsaldo? 4.7 4.6 4.4 EUR in JPY 180 171 163 153
*Veranderung gg. Vj.in % UsD in JPY 155 149 144 139

in % der Erwerbstitigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research



13/Economic Adviser ¢ November 2025

China: Konjunktursorgen nehmen zu

Analyst: Valentin Jansen

PMI-Daten hatten schwieriges Schlussquartal fiir die chinesische Industrie bereits angekiindigt
Die Oktober-Daten zum RatingDog China General Manufacturing PMI hatten bereits eine eingetriibte
Stimmung in den Einkaufsabteilungen chinesischer exportorientierter Industrieunternehmen ange-
deutet. Mit einem Niveau von 50,6 Punkten wurde damit aber immerhin noch eine - mechanistisch
interpretiert — seichte Expansion oberhalb der Marke von 50 Punkten signalisiert. Begleitende qualita-
tive Riickmeldungen hatten auf einen breit angelegten Nachfrageriickgang hingewiesen. Auch das
staatlich erhobene Pendant, der CFLP Manufacturing PMI, hatte mit einem bereits siebenmonatigen
Verbleib unterhalb der wichtigen Marke von 50 Punkten eine dhnliche Indikation geliefert. Tatsédch-
lich hat sich die Industrieproduktion im Oktober dann auch in den harten Daten verlangsamt. Mit 4,9%
Y/Y (Vormonat: 6,5% Y/Y) verfehlte sie zudem die Erwartungen. Die nachlassende 6konomische Aktivi-
tat der Industrie sollte genau beobachtet werden, ebenso wie die Entwicklung der Exporte, die im Okto-
ber trotz ungiinstigem Basiseffekt tiberraschend deutlich um 1,1% Y/Y gesunken sind. Schlief3lich wiir-
den sich daraus erhebliche Risiken fiir den gesamtwirtschaftlichen Ausblick ergeben, wenn diese bei-
den Wachstumssdulen ins Wanken geraten, vor allem angesichts der weiterhin verhaltenen Binnen-

nachfrage. Die Oktober-Konjunkturdaten werden den Handlungsdruck auf Peking erh6ht haben.

Handelsdeal bringt zwar Atempause - Mdrkte spiegeln aber auch Skepsis

Die ndchste Evolutionsstufe der Handelsabsprachen zwischen Washington und Peking sorgt kurzfris-
tig fur Entspannung im Handelskonflikt zwischen den beiden gréf3ten Volkswirtschaften. Die Verein-
barung reduziert Z6lle und verschiebt Exportkontrollen um ein Jahr, was kurzfristig fiir eine Ver-
schnaufpause fiir den globalen Handel sorgt und die Gefahr weiterer Eskalationen vorerst abmildert.
Fiir Chinas Exportsektor hat sich der Gegenwind damit kurzfristig etwas abgeschwdacht, die Wettbe-
werbsfahigkeit ist damit zudem ein Stiick weit gestiegen. Diese Nachrichten haben zwischenzeitlich zu
deutlichen Kursgewinnen auch an chinesischen Aktienmarkten gefiihrt. Allerdings blieben die Reakti-
onen nicht uneingeschrankt positiv. Viele Anleger zeigen sich weiterhin vorsichtig, da das Abkommen
in vielen Punkten vage bleibt und strukturelle Unsicherheiten damit noch nicht vom Tisch sind.

PBOC: Nicht zuletzt hdtten Deflationsrisiken Lockerungsbedarf rechtfertigen kénnen

Die PBOC hat das Leitzinsgefiige trotz anhaltender Konjunktursorgen im Oktober erneut unangetastet
belassen, auch wenn Deflationsrisiken und die abschwachende Konjunkturdynamik zusatzlichen Lo-
ckerungsbedarf rechtfertigen wiirden. Mit der jingsten Zinssenkung der US-Notenbank hat sich der
Druck auf den Renminbi zudem spiirbar verringert. Dieser konnte im Oktober dann sogar zeitweise die
Marke von 7,10 zum US-Dollar streifen, das starkste Niveau seit rund einem Jahr. Perspektivisch
spricht die Erwartung weiterer US-Zinssenkungen und das vorsichtige Agieren der PBOC aufgrund des
stoischen Mantras der Renminbi-Stabilitat fiir einen weiterhin stabilen bis leicht festeren Yuan.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2024 2025 2026 13.11. 3M 6M 12M
BIP 5,0 4.7 4.3 Einlagesatz 1,50 1,50 1,50 1,50
Inflation 0,1 0,0 0,8 3M SHIBOR 1,58 1,55 1,53 1,50
Arbeitslosenquote? 51 51 51 10J 1,81 1,58 1,58 1,58
Haushaltssaldo? -4.8 -5,5 -5,7 Spread 10J Bund -88 -112 -112 -132
Leistungsbilanzsaldo? 2,3 2,4 1,7 EUR in CNY 8,26 8,17 7,97 7,70
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in CNY 7,10 7,10 7,05 7,00

Lin % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Grof3britannien: Wichtiges , Herbst-Budget” steht an

Analyst: Constantin Liler

Zum Anlass des ,,Autumn Budget“ gibt Reeves fiskalpolitische Impulse

Was ein bisschen nach Feiertag klingt, ist in erster Linie die Haushaltsplanung des koniglichen Trea-
sury-Departments, so wie es mittlerweile seit 2017 durchgefiihrt wird. Das britische Fiskaljahr endet
stets zum 5. April eines jeden Jahres, insofern hat man durch das Vorziehen in den Herbst des Vorjah-
res gentigend Zeit zum Adjustieren bzw. Implementieren geschaffen. Bis 2016 wurde die Planung fiir
den Staatshaushalt erst im Marz prasentiert. Rachel Reeves wird am 26. November also zunéchst einen
Blick auf die wirtschaftliche Lage des Konigreichs werfen, um dann die Vorstellungen der Starmer-Re-
gierung im Hinblick auf geplante Reformen, Steuern und Investitionen darzulegen. Einen Vorge-
schmack hatte Reeves bereits gegeben und im Vorfeld mitgeteilt, dass fir sie die Inflationsbekamp-
fung weiter Prioritat haben wird und sie dabei vor allem die zu hohen Energiepreise im Fokus hat. Un-
ter anderem sollen die Kosten fiir die Endverbraucher gesenkt werden, was im Gegenzug mit einer in
Summe fiskalischen Straffung einhergehen diirfte - und Einiges mehr.

Der Arbeitsmarkt konnte die BoE zur Intervention zwingen

Bis zur nachsten Sitzung des Monetary Policy Committee ist es noch zwar etwas hin, den Blick sollte
man aber weiterhin auf die Bank Rate gerichtet halten. Nachdem der Leitzins am 6. November bei
4,00% beibehalten wurde, ist die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung in der nachsten Sitzung fiir
unser Dafiirhalten gestiegen. Das Abstimmungsverhaltnis war mit 5-4 denkbar knapp; im Vorfeld
hatte man mit mehr Konsens gerechnet. Die jiingst veréffentlichte Arbeitslosenquote ist unerwartet
auf 5,0% gestiegen und hat damit eine wichtige psychologische Marke gerissen. Allein aus dieser Her-
leitung ist die Leitzinssenkung am 18. Dezember auf dann voraussichtlich 3,75% eine sehr wahr-
scheinliche Folge.

Die Verbraucherpreise sind aktuell nicht das Problem

Gleichzeitig diurfte die Inflationsrate einer Senkung des Leitzinses wohl nicht im Wege stehen, die
Preissteigerungsrate tiberraschte zuletzt namlich ebenfalls. Der Verbraucherpreisindex wurde im Sep-
tember mit nur 0,0% M/M ausgewiesen. Auch wenn die Headline Rate im Oktober wieder etwas anzie-
hen sollte, verschafft der Septemberwert vielen Verbrauchern ein wenig Luft zum Atmen, und nicht
zuletzt auch den Notenbankern der Bank of England. Mit 3,8% Y/Y ist die Inflation zwar oberhalb des
Ziels der Preisniveaustabilitdt, es kommt aber ohnehin auf den aktuellen Rand an und der scheint der-
zeit—anders als noch im April (1,2% M/M!) — kein gréReres Problem zu sein.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2024 2025 2026 13.11. 3M 6M 12M
BIP 1,1 1,4 1,2 Reposatz 4,00 3,75 3,50 3,25
Inflation (CPI) 2,5 3,3 2,4 3M Satz 3,85 3,55 3,35 3,20
Arbeitslosenquote? 4.3 4.7 4.8 10J 444 4,45 4,30 4,25
Haushaltssaldo? -5,2 -4.4 -3,7 Spread 10J Bund 175 175 160 135
Leistungsbilanzsaldo? -2,2 -3,0 -2,7 EUR in GBP 0,88 0,88 0,88 0,87
*Veranderung gg. Vj.in % GBP in USD 1,32 1,31 1,28 1,26

1in % der Erwerbstdtigen 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) Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)
Renditen (in %) NORD/LB Prognose auf Sicht von 395 %

13.11.2025 3M 6M 12M 3,00
3M 2,06 2,00 2,00 2,00 275
1J 1,92 1,85 1,85 1,85 2,50
2J) 2,03 1,90 1,90 1,95 225
3J 2,08 1,99 1,99 208,
4) 2,19 2,09 2,09 2,18 1,75
5J 2,29 2,20 2,20 2,30 150
6J 2,32 2,32 2,32 2,44 125
7) 2,42 2,43 2,43 2,57 1,00
8J 2,52 2,53 2,53 2,69 075
9J 2,60 2,62 2,62 2,80 0.50
10J 2,68 2,70 2,70 2,90 0,25
2J (Swap) 2,18 2,05 2,05 2,10 0,00 ¢ . . . . . . . . . .
5J (Swap) 2,41 2,30 2,30 2,40 Mootz 3 s e s e 0
10J (Swap) 2,72 2,70 2,70 2,90 I oM e
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen und Total Returns Erwartete Total Returns

Total Returns (in %) auf Sicht von... 30 in %
3M 6M 12M

3M 0,52 1,02 2,03 9
1J 0,53 0,99 1,92
2J) 0,75 1,24 2,20
3J 0,84 0,22 2,34
4) 1,01 1,61 2,52
5J 1,11 1,77 2,70
6J 0,82 1,56 2,50
7) 0,78 1,54 2,36
8J 0,84 1,62 2,28
9J 0,78 1,58 2,04 3m 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10J 0,77 1,58 1,82 |3M [- [V @12M
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Der Total Return misst den absoluten Ertrag einer Anlage im betrachteten Zeithorizont unter Berticksichtigung der zeitantei-
ligen Rendite zuzliglich 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 uUsbD GBP JPY CHF uUsD GBP JPY CHF
1J 0,5 2,2 1,2 54 1,3 1J 1,0 1,0 0,2 0,0
2J 0,7 2,1 1,4 5,5 1,4 2J 1,0 1,2 0,4 0,0
3J 0,8 2,1 1,3 5,6 1,4 3J 1,0 1,1 0,4 0,0
4J 1,0 2,3 1.4 6,1 1,5 4J 1,2 1,1 1,0 0,1
5J 1,1 2,6 1,2 6,1 1,6 5J) 1,4 1,0 0,9 0,2
6J 0,8 4.2 1,6 6,3 1,6 6J 3,0 1,3 1,1 0,3
7J) 0,8 29 1,2 6,7 1,6 7J) 1,7 1,0 1,5 0,3
8J 0,8 29 2,4 7,0 1,6 8J 1,7 2,2 1,8 0,2
9J 0,8 29 2,4 7,1 1,6 9J 1,8 2,2 1,8 0,2
10J 0,8 3,2 2,1 6,7 1,6 10J 2,0 1,9 1,5 0,2
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 UsD GBP JPY CHF UsD GBP JPY CHF
1J 1,9 9,6 52 18,4 -1,0 1J 3,7 3,7 0,7 -0,2
2J 2,2 10,3 57 18,6 -1,1 2J 4,3 4,3 0,9 -0,3
3J 2,3 11,0 5,8 18,7 -1,3 3J 4.9 4.3 1,0 -0,5
4J 2,5 11,6 6,1 19,2 -1,3 4J 5,5 4.7 1,4 -0,5
5J 2,7 12,4 6,3 19,5 -1,3 5J 6,3 4.9 1,7 -0,5
6J 2,5 15,2 7,2 20,1 -1,3 6J 9,0 5,7 2,2 -0,5
7J) 2,4 13,8 6,9 20,7 -1,5 7J) 7,7 5,5 2,7 -0,7
8J 2,3 13,8 8,2 20,7 -1,8 8J 7,6 6,7 2,7 -0,9
9J 2,0 144 8,4 21,1 -2,2 9J 8,2 6,9 3,0 -1,4
10J 1,8 14,9 8,5 20,7 -2,8 10J 8,6 7,0 2,7 -2,0

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 13.11.2025 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 24.041,62 23.958,30 19.909,14 0,35% 20,76%
MDAX 29.610,57 29.751,62 25.589,06 -0,47% 15,72%
EuroSTOXX50 5.742,79 5.662,04 4.895,98 1,43% 17,30%
STOXX50 4.849,91 4.754,45 4.308,63 2,01% 12,56%
STOXX600 580,67 571,89 507,62 1,54% 14,39%
Dow Jones 47.457,22 47.562,87 42.544,22 1,45% 13,42%
S&P 500 6.737,49 6.840,20 5.881,63 0,16% 16,48%
Nikkei 51.281,83 52.411,34 39.894,54 -2,16% 28,54%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

NORD/LB Prognose

Index
auf Sicht von ...

3M 6M 12M
DAX 24.100 25.500 26.500
MDAX 30.600 32.500 33.800
EuroSTOXX50 5.700 6.050 6.200
STOXX50 4.800 5.100 5.250
STOXX600 575 610 625
Dow Jones 47.500 48.800 49.800
S&P 500 6.750 6.950 7.100
Nikkei 50.500 52.200 55.000

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

EuroSTOXX50 und S&P500
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Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 14. November 2025.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 19. Dezember 2025.
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Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP-Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote? Haushaltssaldo?
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
USA 2,8 1,9 2,0 3,0 29 2,8 4,0 4,3 4.4 -6,9 -6,3 -6,2
Euroland 0,8 14 1,2 2,4 2,1 1,8 6,4 6,3 6,2 -3,1 -3,3 =34
Deutschland -0,5 0,2 1,1 2,5 2,3 2,0 6,0 6,3 6,3 -2,7 -2,9 -3,6
Japan 0,1 1,1 0,9 2,7 3,0 1,9 2,5 2,5 2,4 -2,0 =34 -3,2
GroBbritannien 1,1 14 1,2 2,5 3,3 2,4 4,3 4,7 4,8 -5,2 -44 -3,7
Schweiz 1,3 1,6 1,0 2,1 0,2 0,1 2,0 3,0 3,2 0,1 0,6 0,0
China 5,0 4,7 4,3 0,1 0,0 0,8 52 51 51 -4,8 -5,5 -5,7
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstéitigen (Deutschland: BA-Definition), 2in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 13.11.25 3M 6M 12M EURin... 13.11.25 3M 6M i2m
uUsb 4,00 3,75 3,50 3,00 usb 1,16 1,15 1,13 1,10
EUR 2,00 2,00 2,00 2,00 JPY 180 171 163 153
JPY 0,50 0,75 0,75 1,00 GBP 0,88 0,88 0,88 0,87
GBP 4,00 3,75 3,50 3,25 CHF 0,92 0,91 0,92 0,93
CHF 0,00 0,00 0,00 0,00 CNY 8,26 8,17 7,97 7,70
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
13.11. 3M 6M 12M 13.11. 3M 6M 12M 13.11. 3M 6M 12M 13.11. 3M 6M 12M
UsD 3,85 3,60 3,35 2,95 3,59 3,55 3,30 2,90 3,71 3,60 3,40 3,00 4,12 4,00 3,80 3,70
EUR 2,06 2,00 2,00 2,00 2,03 1,90 1,90 1,95 2,29 2,20 2,20 2,30 2,69 2,70 2,70 2,90
JPY 0,81 0,80 0,90 1,10 0,06 0,90 0,95 1,00 0,26 1,15 1,15 1,20 0,66 1,60 1,60 1,70
GBP 3,85 3,55 3,35 3,20 3,76 3,70 3,62 3,53 3,90 4,00 3,85 3,75 4,44 4,45 4,30 4,25
CHF -0,05 -0,05 -0,05 0,00 -0,15 -0,20 -0,10 0,05 -0,01 -0,05 0,05 0,15 0,15 0,15 0,20 0,50
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
13.11. 3M 6M 12M 13.11. 3M 6M 12M 13.11. 3M 6M 12M 13.11. 3M 6M 12M
uUsb 179 160 135 95 156 165 140 95 141 140 120 70 143 130 110 80
JPY -125 -120 -110 -90 -197 -100 -95 -95 -204 -105 -105 -110 -203 -110 -110 -120
GBP 179 155 135 120 174 180 172 158 161 180 165 145 175 175 160 135
CHF -212 -205 -205 -200 -218 -210 -200 -190 -230 -225 -215 -215 -254 -255 -250 -240

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 zustdandige Aufsichtsbehérde ist grundsatzlich 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 iibertragen 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 IThrer
allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller be-
sonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewédhrleistung 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 ausschlief8lich 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 MaBnahme, 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-
kunftige 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 veroffent-
lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen
werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159
Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageent-
scheidung sollte in jedem Fall 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 Wertpapiergeschaft‘. die wunter
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 Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkas-
sen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfénger
unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen 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 (auller zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpa-
pierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung,
noch ist es unternommen worden, sie bei der Ddnischen Finanzauf-
sichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da
diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem offentli-
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-
metatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Finnland:

Diein dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, di-
rekt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der
Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei
denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Geset-
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 gibt keine 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 Giber 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 geméf 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 Umstdnden als ein 6ffentliches Angebot oder als
ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder

Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-

rium Kanadas zu verstehen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger 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/LBistkeine in 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).
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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 Empfehlung i.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 fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtig-
keiten in der Information tibernommen. Die NORD/LB garantiert
keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strate-
gie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Threr
Anlageziele fiihrt.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger 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 gemaR der EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wert-
papieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Juris-
diktion, in der ein solches Angebot vollstindig oder teilweise recht-
lichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot ei-
nen zusitzlichen 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 hilt 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 berticksichtigt 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 gibtkeine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhal-
ten. Ertrage 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 fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Kénigreich:

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 erhltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger 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.

Zusitzliche 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:
Montag, 17. November 2025, 09:12Uhr

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



