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Marktdaten 17.12.2025 16.12.2025
DAX 23.960,59 24.076,87
MDAX 29.866,36 30.047,03
TECDAX 3.527,72 3.534,52
EURO STOXX 50 5.681,67 5.717,83
STOXX 50 4.819,00 4.820,59
DOW JONES IND. 47.885,97 48.114,26
S&P 500 6.721,43 6.800,26
MCSI World 4.352,02 4.392,75
MSCI EM 1.358,97 1.352,66
NIKKEI 225 49.092,04 49.409,39
Euro in USD 1,1742 1,1746
Euro in YEN 182,60 181,87
Euro in GBP 0,8781 0,875
Bitcoin (USD) 86.129,20 87.541,45
Gold (USD) 4.339,28 4.312,52
Rohdl (Brent ICE USD) 59,68 58,92
Bund-Future 127,41 127,56
Rex 124,22 124,21
Umlaufrendite 2,78 2,78
3M Euribor 2,049 2,057
12M Euribor 2,291 2,315
Bund-Rendite 10J. 2,864 2,845
Bund-Rendite 20J. 3,378 3,362
US-Treasuries 10J. 4,139 4,151
CO2 Emissionsrechte 86,80 87,36
Quelle: Bloomberg
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Marktumfeld

it

Das Miinchner ifo-Institut hat gestern seine letzte Konjunkturum-
frage des Jahres veroffentlicht. Von Festtagsstimmung ist keine
Spur: Die Unternehmensstimmung triibte sich im Dezember wei-
ter ein. Der ifo-Geschéftsklimaindex sank auf 87,6 Punkte, vor
allem wegen pessimistischerer Erwartungen (89,7 Punkte). Die
aktuelle Lage bleibt unverandert schlecht (85,6 Punkte). Damit lie-
gen die Werte unter den Prognosen der Analysten. Ein Konjunk-
turaufschwung ist zum Jahresende nicht in Sicht, obwohl 2026
erste Impulse durch die Fiskalpolitik erwartet werden. Industrie,
Bau, Dienstleister und Handel zeigen sich einheitlich pessimis-
tisch — die Gefahr einer selbsterfiillenden Prophezeiung wéchst.
Politik und Wirtschaft sind nun gefordert: Weniger Klagen, mehr
Handeln fur den Aufschwung im kommenden Jahr.

Die Inflation in der Eurozone ist vor der letzten Zinsentschei-
dung der Europaischen Zentralbank (EZB) im auslaufenden Jahr
nicht weiter gestiegen. Im November erhdhten sich die Preise fir
Waren und Dienstleistungen gegeniber dem Vorjahresmonat er-
neut um durchschnittlich 2,1%, wie das EU-Statistikamt Eurostat
am Mittwoch mitteilte. Zuvor war in einer ersten Schatzung noch
ein Anstieg auf 2,2% erwartet worden.

Tagesausblick: Heute sind aller guten Dinge drei. Zunachst ste-
hen gleich zwei Termine bei wichtigen Notenbanken an, namlich
der Bank of England und kurz darauf bei der EZB. Die Briten diirf-
ten aller Voraussicht nach den Leitzins senken, denn ahnlich wie
in den USA kuhlt der Arbeitsmarkt in GroR3britannien zunehmend
ab. Bei der Sitzung der Notenbanker in Frankfurt gehen wir dahin-
gegen davon aus, dass die Zinsseite nicht angepasst werden
durfte. Die Pressekonferenz von Christine Lagarde wird moglich-
erweise noch weitere geldpolitische Impulse setzen kdnnen. Die
dritte wichtige Nachricht des Tages ist rund 6.547 km weiter west-
lich zu erwarten, denn die zustandige Statistikbehorde aus
Washington wird heute die CPIs fir den November prasentieren.
Hier gehen wir allenfalls von einer mafRvollen Entwicklung aus,
welche die FOMC-Entscheidung ex Post nicht in ein anderes Licht
ricken sollte.

Aktienmarkte

it

it

Am deutschen Aktienmarkt gab es kurz vor Weihnachten nur
noch wenig Bewegung. Der DAX kampfte mit der Marke von
24.000 Punkten, die er nach anfanglichen Gewinnen zum Han-
delsschluss preisgab. Der Kampf um diese Marke durfte sich
heute fortsetzen.

DAX -0,48%; MDAX -0,60%; TecDAX -0,19%

US-Bdrsen gerieten erneut aufgrund von Sorgen vor zu hohen
Kl-Bewertungen unter Druck. Zuvor wurde bekannt, dass Blue
Owl Capital als gréRter Partner fir Rechenzentren ein USD 10
Mrd.- Projekt von Oracle nicht unterstitzen wird.

Dow Jones -0,47%; S&P 500 -1,16%; Nasdag Comp. -1,81%

Unternehmen

it

Sudzucker erwartet fur das Geschéftsjahr 2026/27 (1. Marz 2026
bis 28. Februar 2027) einen leichten Umsatzriickgang. Das Kon-
zern-EBITDA soll moderat auf EUR 480 Mio. bis EUR 680 Mio.
steigen. Grundlage sind Annahmen eines weiterhin schwierigen
Zuckermarkts ohne deutliche Erholung. Zuwéchse werden vor al-
lem bei CropEnergies durch héhere Ethanolpramien und gerin-
gere Rohstoffkosten sowie im Segment Spezialitdten durch stei-
gende Absatzmengen erwartet. Die im August gesenkte Prog-
nose fir 2025/26 wurde bestatigt.

Ceconomy erwartet fir 2025/26 einen moderaten Umsatzanstieg
und ein bereinigtes EBIT von etwa EUR 500 Mio. (Vorjahr: EUR
378 Mio.). Im letzten Geschéftsjahr stieg der Umsatz um 5,7% auf
EUR 23,1 Mrd., die Online-Shops legten um 13,3% zu. Mit
JD.com als Hauptaktionéar (aktuell 85,2%) will Ceconomy weiter
wachsen, insbesondere in Logistik und Technologie. Ein Stellen-
abbau ist nicht geplant, die Ubernahme soll 2026 abgeschlossen
werden — danach ist ein Borsenruickzug vorgesehen.

Devisen und Rohstoffe

it

Ein unerwartet starker Ruckgang der Inflation in GroR3britannien
auf 3,2% (Oktober 3,6%) treibt Spekulationen auf eine Zinssen-
kung im Rahmen der heutigen Sitzung der BoE und belastet die
Landeswéahrung. Das Pfund Sterling (GBP) rutschte um 0,8 Pro-
zent auf bis zu 1,3312 (ggil. dem Dollar) ab.

Die Olpreise stiegen nach der Ankiindigung einer US-Blockade
gegen venezolanische Oltanker deutlich. US-Préasident Donald
Trump ordnete an, alle sanktionierten Tanker zu blockieren, die
nach Venezuela ein- oder ausfahren. Trump stuft die Regierung
des Landes als Terrororganisation ein. Im globalen Angebot sind
die Exportmengen aus Venezuela allerdings eher gering.

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

NORD/LB

Zum wahren Nutzen.

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: 18. Dezember 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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