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Marktdaten 02.01.2026  01.01.2026

DAX 24.539,34 24.490,41
MDAX 30.979,74 30.617,67
TECDAX 3.624,29 3.622,27
EURO STOXX 50 5.850,38 5.791,41
STOXX 50 4.957,17 4.918,02
DOW JONES IND. 48.382,39 48.063,29
S&P 500 6.858,47 6.845,50
MCSI World 4.445,21 4.430,38
MSCI EM 1.429,48 1.404,37
NIKKEI 225 50.339,48 50.339,48
Euro in USD 1,1719 1,1745
Euro in YEN 183,84 183,58
Euro in GBP 0,8708 0,8717
Bitcoin (USD) 89.991,89 87.598,39
Gold (USD) 4.332,29 4.319,37
Rohdél (Brent ICE USD) 60,75 60,85
Bund-Future 127,11 127,57
Rex 124,18 124,38
Umlaufrendite 2,79 2,78
3M Euribor 2,029 2,026
12M Euribor 2,245 2,243
Bund-Rendite 10J. 2,90 2,855
Bund-Rendite 20J. 3,441 3,383
US-Treasuries 10J. 4,191 4,167
CO2 Emissionsrechte 88,31 87,37
Quelle: Bloomberg
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Jahresausblick 2026
Rentenmarkte

)

)

Deutsche Bundesanleihen: Die EZB dirfte die Leitzinsen fur
eine langere Phase unverandert lassen, die Argumente fiir Zins-
erhéhungen und Zinssenkungen halten sich derzeit die Waage.
Angesichts der deutschen Fiskalwende dirfte sich der neutrale
Zins nach oben verschieben. Marktspekulationen auf eine Zinser-
héhung bereits im zweiten Halbjahr halten wir jedoch fur Ubertrie-
ben. Fur die Kapitalmarktzinsen (10J Bund) erwarten wir mittel-
fristig eine Fortsetzung der Aufwértstendenz. Auch wegen der
Auswirkungen der niederlandischen Pensionsreform auf die
Bond- und Swapmarkte — insbesondere bei langen Laufzeiten —
durfte sich die Zinskurve weiter versteilern. Fiir Ende 2026 rech-
nen wir mit Bundrenditen (10J) um 3,00%, trotz der erwarteten
Abwartstendenz bei US-Zinsen. Allerdings lauern im Jahresver-
lauf auch neue politische Unwagbarkeiten (US-Midterms, deut-
sche Landtagswahlen, Vorwahlkampf Frankreich). Daher ist auch
mit einer Phase erhdhter Volatilitdét und mdglicherweise tempora-
ren Effekten auf Safe-Haven-Assets zu rechnen.

US-Anleihen: Trotz der positiven BIP-Zahlen fir Q3 2025 durfte
die Fed auch 2026 unter Zugzwang stehen. Die US-Okonomie
profitiert zwar weiter vom Kl-Boom, doch die Notenbanker in
Washington sorgen sich zunehmend um den Arbeitsmarkt und
betreiben ,makrockonomisches Risikomanagement®. Angesichts
des drohenden Inflationsanstiegs sollte die Strategie kleiner Zins-
senkungen beibehalten werden. Mit neuem Notenbankchef und
Beruhigung an der Preisfront kénnte die obere Grenze der Fed
Funds Target Rate bis Q3 2026 auf 3,00 % fallen. Die Renditen
10-jahriger US-Staatsanleihen liegen derzeit knapp Uber der
Marke von 4,00 %; mit sinkenden Leitzinsen dirfte dieser Wert
2026 unterschritten werden. Niedrigere Kapitalmarktzinsen kdnn-
ten vor allem die Stimmung am US-Immobilienmarkt stutzen.

Aktienmarkte

)

)
)

I

Fir 2026 bleiben die Aussichten positiv, wenngleich die Heraus-
forderungen zunehmen. Global wird ein solides Wachstum erwar-
tet, im Euroraum eine leichte Beschleunigung. Unternehmensge-
winne sollen in den USA und Europa um 10% bis 15% steigen,
wobei in Europa Risiken durch Gewinnrevisionen, hohere Zolle
und einen starkeren Euro bestehen. Hohe Bewertungen machen
die Markte anfalliger fur Enttauschungen. Wachstumstreiber blei-
ben Kl und Infrastruktur, erganzt durch Energie, Industrieautoma-
tion und ausgewahlte asiatische Markte wie Japan. In Europa
kénnten ab Mitte 2026 fiskalische Impulse und Investitionen in Inf-
rastruktur und Verteidigung neue Chancen eroffnen. Nebenwerte,
wie im MDAX, bieten bei konjunktureller Erholung zusétzliches
Potenzial. Risiken bestehen in geopolitischen Konflikten, Han-
delsbarrieren, Problemen im US-Immobiliensektor, hoher Staats-
verschuldung und der Konzentration auf wenige Tech-Giganten.
Bei Kl riickt die Monetarisierung starker in den Fokus. Fir das
Jahresende prognostizieren wir 26.500 Punkte im DAX und 7.300
Zahler im S&P500 und 55.000 Punkte im Nikkei.

Devisen und Rohstoffe

Devisen: Trotz der expansiveren US-Geldpolitik muss der USD
gegeniiber dem EUR nicht unter nachhaltigen weiteren Druck ge-
raten. Der Devisenmarkt hatte zwischenzeitlich zumindest partiell
sehr negative Szenarien fur den US-Dollar eingepreist (Stichwort
,Plaza-Abkommen 2.0%), die nun wahrscheinlich doch nicht zur
Realitat werden durften. In diesem Kontext sollten Anleger das
Thema USD-Stablecoins sehr genau im Auge behalten.
Rohstoffe: Zwar hat der OPEC+ Verbund angekundigt, in Q1 26
keine weiteren Produktionsausweitungen anzustof3en, generell
bleibt im Olmarkt vorerst jedoch weiter ein Angebotsiiberhang.
Die Nachfrageimpulse aus der Weltwirtschaft sind absehbar noch
zu gering. Temporar sind Risikoprdmien aufgrund neuer geopoli-
tischer Krisen 2026 aber nicht auszuschlief3en.

Immobilien

I

Trotz wirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherheiten durfte
sich die graduelle Erholung am deutschen Immobilienmarkt 2026
fortsetzen. Diese Entwicklung wird sich dem vdp zufolge in der
weiteren Erholung der Immobilienpreise widerspiegeln: Fiur das
Wohnsegment werden Preissteigerungen von 2,5% bis 4,5% er-
wartet. Bei Buroimmobilien wird mit einer stark von Standort und
Objektqualitat abhangigen, heterogenen Entwicklung mit Preiser-
héhungen von 1% bis 3% gerechnet. Auch beim Einzelhandel
mehren sich die positiven Signale mit Preispotenzialen zwischen
0,5% und 2,5%. Der Investmentmarkt dirfte seinen moderaten
Erholungspfad fortfihren, so dass das Transaktionsvolumen ge-
genuber 2025 leicht steigen sollte.

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: 5. Januar 2026

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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