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Marktdaten 29.01.2026 28.01.2026
DAX 24.309,46 24.822,79
MDAX 31.233,68 31.640,37
TECDAX 3.577,09 3.723,54
EURO STOXX 50 5.891,95 5.933,20
STOXX 50 5.043,68 5.045,41
DOW JONES IND. 49.071,56 49.015,60
S&P 500 6.969,01 6.978,03
MCSI World 4.546,29 4.552,76
MSCI EM 1.554,78 1.556,80
NIKKEI 225 53.447,10 53.274,82
Euro in USD 1,1969 1,1978
Euro in YEN 183,33 183,38
Euro in GBP 0,8666 0,8665
Bitcoin (USD) 84.408,89 88.966,49
Gold (USD) 5.444,39 5.496,44
Rohdél (Brent ICE USD) 70,71 68,40
Bund-Future 128,33 128,03
Rex 124,55 124,48
Umlaufrendite 2,75 2,75
3M Euribor 2,02 2,026
12M Euribor 2,228 2,246
Bund-Rendite 10J. 2,84 2,857
Bund-Rendite 20J. 3,388 3,384
US-Treasuries 10J. 4,247 4,237
CO2 Emissionsrechte 83,98 86,54
Quelle: Bloomberg
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Marktumfeld

i

i
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In Deutschland beklagt sich mehr als jedes 3. Unternehmen tber
ausbleibende Bestellungen. Einer Umfrage des Ifo-Instituts zu-
folge berichten im Januar 36,3% der Firmen von einer zuriickhal-
tenden Nachfrage. Im Oktober lag dieser Wert noch bei 36,9%.
Welche Sektoren sind stark betroffen? Die Hersteller von elektro-
nischen und optischen Erzeugnissen sowie der Maschinen-
bau. Hier melden 46,8% (resp. 43,9%) der Unternehmen fehlende
Auftréage (zuvor 40,7% resp. 41,4%). Auch in der Industrie bleibt
die Nachfrage mit 35,9% reserviert. Laut dem Leiter der Ifo-Um-
fragen Klaus Wohlrabe wird die Belastung der dt. Wirtschaft auf-
grund einer schwachen Nachfrage ,durch hohe Kosten sowie ei-
ner nachlassende Wettbewerbsféahigkeit zuséatzlich verstarkt.
GemalR den Angaben der Européischen Zentralbank hat sich die
Kreditvergabe von Finanzinstituten an Unternehmen im Euro-
raum leicht verringert. Wahrend im November 2025 der Zu-
wachs an Darlehen noch bei 3,1% ggi. Jahresfrist gelegen hat,
reichten Banken im vergangenen Dezember nur noch 3,0% an
neuen Krediten aus.

Tagesausblick: Zum Wochenschluss werden noch einmal geld-
politisch héchst relevante Daten zur europaischen Wirtschaft ge-
meldet, darunter zum BIP des vierten Quartals 2025 und auf3er-
dem zur Inflation und zu den Arbeitsmarktdaten. Fir Deutschland
gehen wir bei der Konjunktur von einer Art ,Jahresendrallye 2025*
aus, der Motor der Wirtschaft sollte also wieder zunehmend run-
der laufen. AuBerdem werden aus den USA die Inflationsdaten
der US-Unternehmen verdffentlicht, kurz die PPIs. Hier erwarten
wir eher marginale Preissteigerungsraten.

Aktien- und Rentenmarkte

i

I

Wir antizipierten es ja bereits gestern in der NORD/LB am Mor-
gen. Die Ergebnisse der FOMC-Sitzung tangierten die Wall
Street am Donnerstag dann auch im weiteren Tagesverlauf nicht
wirklich. Das Belassen der Target Rate auf dem Niveau von
3,75% war erwartet und entsprechend eingepreist. Viel wichtiger
waren fir die Anleger hingegen die neuen Bilanzzahlen der US-
Technologiegiganten und deren Interpretation in keiner Weise tri-
vial. Fur Microsoft-Aktionare gingen 10% Marktkapitalisierung
sprichwortlich in Luft auf! Reine Wachstumsversprechen zahlen
nicht mehr. Man stellt sich zunehmend die Frage wann Investitio-
nen in Kinstliche Intelligenz rentabel werden. Kontrares (wenn-
gleich volatiles) Bild bei Meta und IBM. Nach Kursspriingen tber
10% resp. 7% wurde zum Handelsschluss aber auch hier Kasse
gemacht. Dow +0,11%; S&P 500 -0,13%; Nasdag C. -0,72%

Die Wall Street gibt immer noch den Takt vor. Bei DAX-Anlegern
zeigt sich das klar und deutlich. Die Unternehmensbilanzen ent-
tauschen und die Stimmung schlagt um. Schlusslicht im dt. Leit-
index war gestern Schwergewicht SAP. Rd. minus 16% Kursver-
lust. Zwar konnte SAP seinen Gewinn in 2025 verdoppeln, der
grofte europ. Softwarekonzern schwéchelt aber beim Wachstum
in der bedeutenden Cloud-Sparte und die Bérse preist bekanntlich
die Zukunft. DAX -2,07%; MDAX -1,27%; TecDAX -3,93%

Die roten Vorzeichen bei den Aktienmarkten sorgten fir griine
Signale bei europ. Anleihen. Raus aus Aktien rein in Bonds. Eu-
rop. Staatsanleihen waren gesucht. Die Rendite dt. Bunds mit 10-
jahriger Laufzeit fallt um 3 Basispunkte auf 2,83%.

Unternehmen

)

Toyota bleibt der weltgroRte Autohersteller. Im Jahr 2025 wurde
ein neuer Absatzrekord erzielt. Weltweit konnten 11,3 Millionen
Fahrzeuge verkauft werden (+4,6%). Auf Platz zwei folgt Volks-
wagen. Die Wolfsburger bringen im vergangenen Jahr aber nur
noch rd. 9 Millionen Fahrzeuge an den Mann (ein Absatzriickgang
von 0,5%). Fur Toyota sind die Vereinigten Staaten sowie der Hei-
matmarkt Japan die Wachstrumstreiber (40% der Verkaufe). Be-
sonders gefragt sind in den USA derzeit Hybridfahrzeuge.

Rohstoffe

I

An den Edelmetallméarkten herrscht im Jahr 2026 ein regelrechter
angstinduzierter Nachfrageboom. Man darf es sich auf der Zunge
zergehen lassen. Gold springt derzeit von einem Rekordhoch
zum Nachsten. USD 5.594,82 pro Feinunze wurden am Donner-
stag verlangt. Auf Monatssicht hat sich das gelbe Edelmetall da-
mit um mehr als 30% verteuert. Aber auch beim Silberpreis wird
man langsam schwindelig. USD 121,64. Ein weiteres Allzeithoch.
+67% Wertzuwachs allein im Januar (nach +148% im Jahr 2025).
Angst ist normalerweise kein guter Anlageratgeber. Investoren
bleiben aber zunachst weiter auf der Suche nach einem neutralen
und zuverlassigen Wertspeicher. (an der Londoner Metallborse
wurden gestern fur Kupfer Preise von bspw. USD 14.125 je
Tonne fallig — auch hier ein neuer Rekord).

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 plétzlichen und grof3en 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: 30. 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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