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Special: Iran-Gesprache im Fokus der (Energie-)Markte

Analysten: Constantin Liier // Thomas Wybierek

Never ending story? — Iran-Diplomatie im Nahen Osten

Der Iran bleibt neben dem Zollurteil des Supreme Court aus den USA aktuell eines der akutesten The-
men, welche die Weltwirtschaft beschaftigt. Der Streit um das iranische Atomprogramm halt noch an,
ein giitliches Ende scheint bis auf Weiteres erstmal nicht in Sicht. Wahrend die eine Seite das Anrei-
chen von Uran als ,,nationale Errungenschaft“ sieht und eine rein zivile Nutzung beteuert, teilen die
westliche Welt und die Anrainerstaaten die Sorge, dass dies militarischen Zwecken zugefiithrt wird. Im
Gegensatz zum bisherigen Prazedenzfall Nordkorea wurde in den vergangenen Jahrzehnten gegen
den Iran interveniert, um die Herstellung atomwaffenfahigen Materials zu unterbinden. Dabei spielte
die exponierte geographische Lage des Landes am Persischen Golf stets eine wesentliche Rolle. Die
USA drangen federfithrend in ihrer Vermittlerrolle auf Zugestandnisse der iranischen Regierung, und
auf den Abschluss eines bindenden Vertrages. Um die Ernsthaftigkeit dieser Forderung zu unterstrei-
chen, zeigen die Vereinigten Staaten eine zunehmende militdrische Prasenz in den Gewdssern der
Golfregion. Nicht zuletzt die Energiemarkte schauen mit grolRem Interesse auf den Verlauf der Ver-
handlungen, denn hier droht preisseitig Risikopotenzial, gilt doch die Straf3e von Hormus als wich-
tigste globale Energiearterie.

Rolle des OPEC+ -Verbundes

Unter den derzeit insgesamt noch 12 OPEC-Mitgliedsstaaten befinden sich im Nahen Osten neben
Saudi-Arabien, Kuwait und den VAE noch der Irak aber auch der Iran. In Summe entfiel auf diese funf
Staaten 2025 ca. 81% der OPEC-Olférderung. Bei der gesamten OPEC+ -Allianz als Basis waren es im-
mer noch ca. 53%. Innerhalb dieser 22 Staaten umfassenden Allianz forderten nur der Irak und Saudi-
Arabien sowie Russland 2025 mehr Ol. Allerdings limitieren Sanktionen die Rolle des Irans am globa-
len Olmarkt. GréRter Abnehmer ist mit geschitzten 80% bis 90% unverédndert China. Ein Ausfall der
iranischen (Ol-)Infrastruktur kénnte nach dem Wegfall Venezuelas zu steigender Nachfrage aus Asien
fithren. Aufgrund des bestehenden globalen Angebotsiiberhangs ware eine Kompensation zwar mog-

lich. Allerdings miissten die Kdaufer dann vermutlich nicht nur héhere Transportkosten tragen.

Chart: Olpreise bereits mit Risikopramien versehen
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Olmarkt: Drohpotenzial hoch, Eintrittswahrscheinlichkeit gering

Die Risikoprdmie in den Ol-Notierungen ist 2026 aufgrund des Sabelrasselns im Arabischen Meer und
den sich hinziehenden Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran gestiegen. Seit Januar kam es
zu einem Plus von ca. 20% (Brent). Insbesondere die temporére Sperrung eines Teils der Straf3e von
Hormus infolge iranischer Manover sorgte in Q1 26 fiir ein Kursplus. Die Meerenge passieren zwischen
20% und 25% der globalen Lieferungen an Roh6l und LNG. Sollte es hier zu langeren Blockaden kom-
men, kénnte der Olpreis schnell Richtung 90 USD/b klettern. Die Wahrscheinlichkeit dafiir erscheint
jedoch gering. Zwar steht das Regime im Iran stark unter Druck. Die ohnehin schon kritische wirt-
schaftliche Situation des Landes wiirde sich aber weiter verschlechtern, wenn seeseitige Ex- und Im-
porte einbréchen. Ob das Land dariiber hinaus rein technisch dazu in der Lage wére, die Logistik fiir
eine langere Unterbrechung des Schiffsverkehrs zu stemmen, erscheint zudem zweifelhaft. Innerhalb
des OPEC+ -Verbundes wird sich die Zustimmung ebenfalls in Grenzen halten. Bei vergangenen Kon-
flikten (Golf-Kriege und Luftschldge der USA und Israels) blieb es bei Androhungen und nur kleineren
Stérungen. Diese reichten jedoch aus, um die Frachtkosten deutlich ansteigen zu lassen mit entspre-

chenden Auswirkungen auf die Rohstoffe der Region.

(Kapital-)Markte sensibel, Risiko aber eingepreist?

Bei der jingsten Rede von Donald Trump an die Biirger der USA — der State of the Union Adress — nahm
er auch Bezug auf die laufenden Verhandlungen mit dem Iran. Hier bekraftigte der Prasident betont
simpel, was Ziel der Verhandlungen sei. Er vermisse bislang das ,kleine geheime Wértchen“ von der
iranischen Seite, namlich dass weder heute noch in der Zukunft Atomwaffen produziert werden. Die
beiden mit den Verhandlungen beauftragten Personen, Steve Witkoff und Jared Kushner, beharrten
demgemadl jiingst auf der Forderung die drei Anreicherungsstdtten in Fordow, Natanz und Isfahan zu
zerstoren. AulRerdem soll das restliche angereicherte Uran an die USA ausgeliefert werden. Die aktu-
elle Situation lastet jedenfalls durch die erneut hohere Unsicherheit auf der Weltwirtschaft.
Verschiedene Aktienindizes, wie zum Beispiel der Dow Jones, reagierten in den letzten Wochen sen-
sitiv auf mogliche militdrische Interventionen und wiesen deutlich hohere Volatilitdten — inklusive
starkerer Kursverluste — aus. Das Risiko scheint nun allerdings in gewisser Weise eingepreist zu sein,
da die jiingsten US- Drohungen (das aktuelle Ultimatum zum Einlenken geht bis Anfang Marz) und die
gesteigerte Militdrprasenz im Arabischen Meer hinreichend bekannt sind. Am Ende kommt alles je-
doch vielleicht weniger extrem als von vielen Marktteilnehmern zurzeit noch befiirchtet wird. Auch
nach dem ,Liberation Day“im April des letzten Jahres war die Unsicherheit teilweise schwieriger zu
bewerten und dampfte die Markte starker als die nach und nach folgenden konkreten Daten. Auch
beim Iran kénnte die Drohkulisse bedrohlicher wirken, als sie letztlich ist — es bleibt bis auf Weiteres

allerdings offen.
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USA: Der Shutdown belastet das Wachstum zunachst

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Der Shutdown belastet das Wachstum zunachst

Nach den wirklich sehr starken Zahlen zur BIP-Entwicklung im III. Quartal 2025 prasentiert sich der
Zuwachs der realen 6konomischen Aktivitdatim IV. Quartal nach ersten Angaben der offiziellen US-
Statistiker nun doch deutlich weniger dynamisch. Der Shutdown hat zum Abschluss des Jahres 2025
offenkundig fiir klar dampfende Effekte gesorgt; das Wachstum notiert mit einer annualisierten Ver-
dnderungsrate von ,nur* 1,4% jedoch auch weiterhin nicht auf einem wirklich schwachen Niveau.
Diese vorldufigen BIP-Zahlen sind bekanntlich extrem revisionsanfallig. Ein zu genauer Blick auf ein-
zelne Details sollte daher wohl noch vermieden werden. Trotzdem darf der interessierte Beobachter
aber sicherlich bereits festhalten, dass die staatliche Aktivitit dem Wirtschaftswachstum zuletzt nicht
geholfen hat. Zudem hétte sich die wichtige Konsumnachfrage der privaten Haushalte vielleicht doch

noch eine Spur starker prasentieren konnen.

Chart: Zinsentwicklung USA
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Wie geht es nun weiter mit der US-Okonomie?

Ganz grundsitzlich diirfte der Boom im KI-Segment der US-Okonomie der nordamerikanischen Wirt-
schaft in der ndheren Zukunft helfen. Fiir den Arbeitsmarkt der USA ist diese Technik allerdings zu-
gleich Fluch und Segen. Niedrigere Zinsen kénnten perspektivisch zudem der Bauwirtschaft unter die
Arme greifen, die wohl auch weiterhin als ziemlich personalintensiv gelten darf. Ganz kurzfristig se-
hen viele Beobachter spiirbare Impulse durch das Ende des ,,groRen“ Shutdowns. Allerdings diirfte die
ungewoOhnlich ausgepragte Kaltewelle im I. Quartal 2026 auch saisonbereinigt zu Belastungen bei der
realen 6konomischen Aktivitadt gefiithrt haben. Folglich wiirden sich damit wohl vor allem im II. Quar-
tal gewisse stiitzende Nachholeffekte zeigen miissen. Durch den , KI-Faktor“ kénnten sich die BIP-Zah-
len im Land der unbegrenzten Moglichkeiten perspektivisch allerdings recht sptirbar von der Beschaf-
tigungssituation l6sen. Dieses Szenario ware dann zweifellos von hoher Relevanz fiir das FOMC.

Was macht die Fed?

Aufgrund der Ziele der Fed sind insbesondere Arbeitsmarkt- und Inflationsdaten natiirlich von ganz
zentraler direkter Bedeutung fiir die zukiinftige Gestaltung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten.
Wir gehen auch weiterhin davon aus, dass das obere Band der Fed Funds Target Rate unter dem neuen
Notenbankchef Kevin Warsh im Laufe des III. Quartals 2026 auf einen Wert von 3,00% fallen wird. Auf
dem Weg in diese Richtung werden die US-Zentralbanker wahrscheinlich regelrecht zu Spielbéallen der
Politik! Zundchst konnten die Notenbanker in der Tat zu einem doch zégerlichen Vorgehen neigen,
was dann ab dem Mai auch die Méglichkeit von Leitzinssenkungen um 50bp auf die Tagesordnung des
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FOMC riicken lassen konnte. Mit den ab dem 2. Halbjahr zu erwartenden Beruhigungstendenzen an
der makro6konomischen Preisfront ware das reale kurzfristige Zinsniveau in den USA auch in einem
solchen Szenario noch positiv. Viele Anleger rechnen in jedem Fall mit weiteren Leitzinssenkungen im
Umfang von mindestens 50 bis 75bp. Eine entsprechende Anpassung der Fed-Geldpolitik muss im FX-
Segment also nicht notwendigerweise weiteren Druck auf den Greenback auslésen. Risikopramien ha-
ben fiir das Geschehen am Devisenmarkt aktuell zweifellos eine ganz besondere Bedeutung. Die recht
gelassene Reaktion der Wechselkurse auf das — zugegebenermalf3en nicht ganz unerwartete — neue
Zollchaos in Washington mag in der Tat der Start einer regelrechten Trendwende im FX-Segment sein.
Noch héngt aber die Gefahr der Zollriickzahlungen (mit eindeutig negativen Effekten auf die US-
Staatsfinanzen) regelrecht wie ein Damoklesschwert tiber der Wahrung der Vereinigten Staaten.

Fundamentalprognosen USA

2025 2026 2027
BIP 2.2 2.4 2.2
Privater Konsum 2,7 2,5 2,2
Offentlicher Konsum 1,2 1,1 1,1
Investitionen 2,0 2,7 2,9
Export 1,7 2,0 2,0
Import 2,7 -0,9 1,9
Inflation 2.7 2.6 2.4
Arbeitslosenquote? 4.3 e 4.3
Haushaltssaldo? -5.4 -6.2 -6.4
Leistungsbilanzsaldo? -3.8 -3.5 -3.0
Verdanderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstatigen, ? in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
11/25 111/25 IV/25 1/26 11/26
BIP Q/Q ann. 3.8 4.4 1.4 1.6 2.6
BIPY/Y 2.1 2.3 2.2 2.8 2.5
Inflation Y/Y 2.4 29 2.7 2.7 2.9
Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
26.02. 3M 6M 12m
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.25 3.00
3M-Satz 3.67 3.35 3.10 2.95
10J Treasuries 4.00 3.90 3.80 3.80
Spread 10J Bund 131 100 80 70
EUR in USD 1.18 1.17 1.15 1.13

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Makrodaten stutzen Wartemodus der EZB

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Wirtschaft startet mit moderater Konjunkturdynamik ins Jahr 2026

Die europdische Wirtschaft hatte sich im Jahr 2025 mit einem realen Wirtschaftswachstum von im-
merhin 1,5% Y/Y als sehr resilient erwiesen. Im vierten Quartal legte das reale Bruttoinlandsprodukt
mit einer laufenden Rate von 0,3% Q/Q zu. Positiv hervorzuheben ist vor allem, dass sich die Wachs-
tumskréafte unter den groRen Volkswirtschaften etwas gleichmaRiger verteilen.

Die Industrieproduktion hat allerdings im Dezember einen deutlichen Riickprall (-1,4% M/M) verzeich-
net, wodurch sich fiur die Monate Oktober bis Dezember die Produktion insgesamt lediglich auf dem
Niveau des Sommerquartals gehalten hat. Zudem ergibt sich hieraus ein erheblicher negativer Uber-
hang fiir das erste Quartal, weshalb wir nicht von einer deutlichen Konjunkturbelebung im ersten
Quartal ausgehen.

Allerdings hat sich die Stimmungslage im ersten Quartal insgesamt nochmal leicht verbessert. Vor al-
lem im Berichtsmonat Januar zog der Economic-Sentiment-Indikator kraftig an. Dies war breit unter-
futtert von Stimmungsaufhellungen bei den Verbrauchern sowie in den Sektoren Industrie, Dienstleis-
tern und im Einzelhandel. Lediglich das Vertrauen im Bausektor ging in den ersten beiden Monaten
des Jahres jeweils zuriick, was vor allem auf die zeitweise negativen Witterungseffekte zuriickzufiih-
ren sein dirfte. Insgesamt weisen die Stimmungsindikatoren der EU-Kommission — wie die meisten
anderen umfragebasierten Frithindikatoren — auf eine Fortsetzung der Konjunkturerholung hin.

Im Februar kam es jedoch zu einem unerwarteten Riicksetzer, was vor allem auf eine Abkithlung des
Sentiments in Frankreich zurtickgeht. Dies entspricht den Signalen, die die nationalen Stimmungsum-
fragen fiir den Februar ergeben haben. Insofern zeichnet sich aber aus unserer Sicht auch keine Trend-

wende ab, der zyklische Aufwartstrend ist vielmehr weiterhin intakt.

Chart: Wirtschaftsstimmung im Aufwartstrend - trotz Ricksetzer im Februar
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Inflation verharrt zum Jahresanfang unter der Zielmarke

Die Inflationsrate ist erwartungsgemal zum Jahresauftakt etwas starker unter die 2%-Marke gefallen.
Die HVPI-Jahresrate sank auf 1,7% Y/Y, wahrend die Kernrate mit 2,2% Y/Y weiterhin leicht erh6ht ist.
Hierfiir ist nach wie vor die hohe Dynamik der Dienstleistungspreise verantwortlich. Immerhin hat
sich auch hier die Jahresrate auf 3,2% Y/Y reduziert. Ein starker dimpfender Effekt fiir die Gesamtin-
flation ging von den im Januar sehr niedrigen Energiepreisen aus. Energie war demnach deutlich
glinstiger als im gleichen Vorjahresmonat (-4,0% Y/Y). Im Zuge der sich anbahnenden Eskalation im
Konflikt der USA mit dem Iran haben die Energiepreise zuletzt jedoch angezogen, weshalb der ermaf3i-
gende Effekt im Februar etwas geringer ausfallen diirfte.
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Die bislang vorliegenden nationalen Preisdaten fiir Februar fielen heterogen aus. Wahrend in Spanien
und vor allem in Frankreich die Inflation anzog, ermdRigte sich der Preisdruck in Deutschland leicht.
Insgesamt durften sich die Effekte weitgehend ausgleichen, weshalb wir fiir den gemeinsamen Wah-
rungsraum im Februar von einer unverdanderten HVPI-Inflationsrate in Hé6he von 1,7% Y/Y ausgehen.

EZB: Lagarde gibt sich betont gelassen — Nachfolgediskussion gewinnt an Fahrt

Die EZB hat auf ihrer letzten Sitzung wie erwartet keine geldpolitischen Anderungen beschlossen. EZB-
Rat Kocher hatte auf eine mogliche Zinsreaktion im Falle einer fortgesetzten Euro-Aufwertung verwie-
sen. Im Ratsbeschluss wurde der Wechselkurs zwar nicht erwdhnt. Allerdings verwies Lagarde zuletzt
darauf, dass die EZB sehr genau die Wechselkursentwicklungen beobachte. Gemaf unserer Wechsel-
kursprognose diirfte sich hieraus aber kein groSer Handlungsdruck ergeben, selbst bei leichten Aus-
wirkungen auf das im Marz anstehende Update der EZB-Projektionen. Eine groRe Unbekannte ist aktu-
ell noch die weitere Entwicklung im US-Iran-Konflikt, da auch Szenarien mit temporaren deutlichen
Preisspriingen bei den Energiepreisen denkbar sind.

Mit Boris Vujcic¢ ist derweil die Nachfolge des Vizeprasidenten de Guindos so gut wie in trockenen Ti-
chern. Die Auswahl prdjudiziert im europdischen Personalkarussell nichts, so dass viele mogliche
Nachfolgekandidaten fiir Lagarde weiter im Rennen sind. Diese Nachfolgediskussion hatte durch ei-
nen Artikel der FT an Fahrt gewonnen. Demnach wolle sie mit einem vorzeitigen Riicktritt die Neube-
setzung aus dem franzosischen Prasidentschaftswahlkampf heraushalten. Ob der Bericht eine Grund-
lage hat, ist unklar, ein solches Vorgehen wére aber die persénliche Entscheidung von Lagarde. Dass
hierin eine Gefahr fiir die Unabhé&dngigkeit der EZB liegen soll - manch Kommentator sieht hierin sogar
eine groRere als fiir die Unabhéngigkeit der Fed durch Angriffe von Trump —ist nicht tiberzeugend.

Fundamentalprognosen Euroland

2025 2026 2027
BIP 1.5 1.3 1.6
Privater Konsum 1.3 1.3 1.4
Offentlicher Konsum 1.7 2.1 1.4
Investitionen 2.7 2.8 3.9
AuBenbeitrag? -0.5 -0.6 -0.3
Inflation 2.1 19 2.1
Arbeitslosenquote? 6.3 6.1 6.0
Haushaltssaldo® -3.2 -3.3 -3.4
Leistungsbilanzsaldo® 1.8 1.7 1.5

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

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

11/25 /25 IvV/25 1/26 11/26
BIP sa Q/Q 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3
BIPsaY/Y 1.5 1.4 1.3 1.1 1.3
Inflation Y/Y 2.0 2.1 2.1 1.8 2.0
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

26.02. 3M 6M 12m

Einlagesatz EZB 2.00 2.00 2.00 2.00
3M-Satz 2.01 2.00 2.00 2.05
10J Bund 2.69 2.90 3.00 3.10

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Der Aufschwung gewinnt Konturen

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Konsum und Investitionen stiitzen Wachstum

Die jiingsten Daten von den Konjunkturindikatoren verdichten das Bild, dass Deutschland am Anfang
einer konjunkturellen Belebung steht. Bereits im vierten Quartal hat das reale Bruttoinlandsprodukt
um 0,3% Q/Q angezogen. Die zweite Meldung des Statistischen Bundesamts hat damit im Wesentlichen
die Ergebnisse der Schnellschdatzung bestatigt.

Wachstumsimpulse gingen vor allem von den privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben aus. Aber
auch die Bauinvestitionen (+1,6% Q/Q) beschleunigten sich deutlich, was jedoch durch die im histori-
schen Vergleich giinstigen Witterungsbedingungen mit relativ wenigen Frost- und Eistagen etwas
uiberzeichnet sein diirfte. Dies scheint eine gewisse Hypothek fiir die Dynamik der Bauinvestitionen im
ersten Quartal darstellen, zumal insbesondere der Januar mit einer hohen Zahl an Eistagen und viel
Schnee insgesamt sehr winterlich ausfiel. Dies diirfte die Bauproduktion zumindest zeitweise ge-
bremst haben. Vom Aufenbeitrag ging im Schlussquartal erneut kein positiver Wachstumsbeitrag
aus, immerhin hat sich hier der Bremseffekt auf -0,1 Prozentpunkte verringert. Andererseits waren im
vierten Quartal auch erste Wirkungen der verdanderten Fiskalpolitik in den Daten zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung erkennbar. So haben die staatlichen realen Ausristungsinvestitionen mas-
sivum fast 40% Q/Q zugelegt, was auf hohere Verteidigungsausgaben zuriickzufithren sein durfte.

Chart: Massiver Anstieg der Auftragseingange in der Industrie
3M/3M, in %
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Positive Signale aus der Industrie — Auftragseingange ziehen deutlich an

Das vierte Quartal war von einer sehr positiven Entwicklung der Industrie gekennzeichnet. Erstmals

seit Anfang 2023 legte die Wirtschaftsleistung im Vorjahresquartal wieder zu. Dies zeichnete sich be-

reits auf Basis der monatlichen Konjunkturindikatoren klar ab. Trotz des Riickgangs im Dezember

legte die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im weniger schwankungsanfalligen Dreimonatsver-

gleich um 0,9% Q/Q zu — was immerhin das starkste Quartalsplus seit Anfang 2023 darstellt.

Besonders dynamisch legten auch dank einiger Grof3auftrage die Auftragseingange in der Industrie

zu. Hierin durften sich auch die Impulse durch vermehrte Verteidigungsausgaben widerspiegeln, die

sich sehr breit tiber die Wirtschaftszweige verteilen. Im Dezember lag die Jahresrate der saisonberei-

nigten Neuauftrage bei 12,6% Y/Y. Im gesamten vierten Quartal legten die Ordereingdnge um 9,6% Q/Q

zu —mit Ausnahme der Sondersituation nach dem ersten Lockdown in der Corona-Pandemie ist dies

der starkste Quartalszuwachs seit 2009! Vor allem aus dem Inland kamen zuletzt die Impulse (vgl.

Chart). Da dieses erhebliche Auftragsplus erst sukzessive in den kommenden Quartalen abgearbeitet

werden kann, hat sich der Ausblick fiir die Produktion in diesem Jahr deutlich aufgehellt.
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Das Momentum der Konjunkturstimmung wird von erneutem Zollchaos iiberschattet

Die Konjunkturstimmung in Deutschland deutet im Februar insgesamt auf eine Fortsetzung der kon-
junkturellen Erholung hin. Der ifo-Geschaftsklimaindex hat mit einer Verbesserung auf 88,6 Punkte
die Aufwartsbewegung der anderen monatlichen Frithindikatoren nachgeholt. Sowohl die aktuelle Ge-
schaftslage mit 86,7 Punkten als auch die Geschaftserwartungen mit einem Anstieg auf 90,5 Punkte
werden positiver eingeschétzt als im Januar. Die simultane Aufhellung beider Teilkomponenten ist in
der jingeren Vergangenheit selten gewesen und daher grundsatzlich ein positives Signal. Allerdings
fiel dieser Befragungszeitraum in eine Phase, in der die jiingsten handelspolitischen Turbulenzen
noch kaum berticksichtigt werden konnten. Die Einfiihrung neuer pauschaler Basiszolle aus Washing-
ton nach dem Urteil des Obersten Gerichtshofes der USA sorgt fiir neue Unsicherheit. Fiir die export-
orientierte deutsche Wirtschaft entstehen daraus kurzfristig neue Abwartsrisiken, da unklar ist, wie
die Handelspartner mit dem Wegfall der bisherigen Verhandlungsgrundlage umgehen. Fiir die Stim-
mung in den Unternehmen kénnte dieser neuerliche Unsicherheitsschub schnell zur Belastungsprobe
werden.

Die vom ZEW befragten Finanzmarktexperten bleiben grundsatzlich optimistisch, neigen aber nicht
zur Euphorie. Die Erwartungen verharrten nahezu auf der Stelle bei 58,3 Saldenpunkten. Gleichzeitig
wird die gesamtwirtschaftliche Lage zwar weiterhin als schlecht beurteilt, die Lagekomponente klet-
terte aber immerhin auf-65,9 Saldenpunkte. Auch die Einkaufsmanagerumfragen stiitzen das Bild ei-
ner schrittweisen Stabilisierung und signalisieren sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungs-
sektor ein anziehendes Wachstum. Erfreulicherweise rangiert der Industrie-PMI erstmals seit Juni
2022 wieder oberhalb der Expansionsschwelle von 50 Punkten.

Insgesamt deuten die Frithindikatoren im Februar auf eine weitere Zunahme der 6konomischen Akti-
vitdt hin. Die langere Kaltewelle im Januar und Februar mit tibermdRig vielen Eis- und Frosttagen
dirfte sich jedoch kurzfristig bremsend auf die Bautdtigkeit ausgewirkt haben. Dieser Sondereffekt
spricht trotz der ansonsten erbaulichen Konjunktursignale gegen eine starke Wachstumsbelebung im

ersten Quartal.

Fundamentalprognosen Deutschland

2025 2026 2027
BIP 0.2 1.1 1.8
Privater Konsum 1.6 14 14
Offentlicher Konsum 1.3 3.1 2.6
Investitionen -0.2 2.8 5.3
Exporte -0.4 0.1 2.2
Importe 3.6 2.9 39
AuBenbeitrag?! -1.5 -1.1 -0.6
Inflation? 2.3 2.0 2.2
Arbeitslosenquote? 6.3 6.3 6.1
Haushaltssaldo* -2.7 -3.5 -3.7
Leistungsbilanzsaldo®* 4.6 4.1 3.4

Verdnderung gg. Vj.in %, 'Wachstumsbeitrag; 2HVPI; *in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Deutschland

11/25 /25 IV/25 1/26 11/26
BIP sa Q/Q -0.2 0.0 0.3 0.2 0.3
BIP nsa Y/Y 0.0 0.3 0.6 0.3 0.8
Inflation Y/Y 2.1 2.1 2.3 2.1 2.0

Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Konjunkturerholung trotz Frankenstarke

Analyst: Valentin Jansen

Schweizer Wirtschaft hat sich zum Jahresende 2025 stabilisiert

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung hat sich zum Jahresende 2025 wieder stabilisiert. Nach dem
deutlichen Riickgang im dritten Quartal (-0,4% Q/Q) legte das Sportevent-bereinigte Bruttoinlandspro-
dukt im Schlussquartal 2025 nach der zweiten offiziellen Schatzung um 0,2% Q/Q zu. Fiir das Gesamt-
jahr ergibt sich somit ein Wachstum von 1,4%. Wahrend der Dienstleistungssektor im Schlussquartal
leicht expandierte, stagnierte die Industrie insgesamt weitgehend. Der Blick auf zentrale Branchen
prasentiert sich dabei uneinheitlich: Die chemisch-pharmazeutische Industrie konnte ihre Wertschép-
fung erneut deutlich steigern und blieb damit ein zentraler Wachstumstreiber. Andere exportorien-
tierte Bereiche, der Maschinenbau sowie Teile der Metall- und Elektroindustrie, bekamen die schwa-
chere Auslandsnachfrage und die erh6hte Unsicherheit im Welthandel deutlich starker zu spiiren.

Zu den Belastungsfaktoren zdhlen weiterhin das schwachere internationale Umfeld, die anhaltende
Unsicherheit im globalen Handel sowie der starke Franken, der die Wettbewerbsfahigkeit vieler Ex-
porteure zunehmend ddmpft und damit die Ertragslage zusatzlich unter Druck setzt. Insgesamt fallt
die Erholung zum Jahresende zwar nur mafig aus, doch zeigt sie, dass der 6konomische Stress aus der
Hochphase der Zerwiirfnisse zwischen Washington und Bern im zweiten Halbjahr in weiten Teilen ab-
geklungen zu sein scheint. Nichtsdestotrotz bleibt das Umfeld von neuerlicher Unsicherheit gepragt.
Das Urteil des Supreme Court in den USA hat einen wesentlichen Teil der zuvor verhdngten ,rezipro-
ken“ Zolle fir rechtswidrig erklédrt. Das anschlieliende Ausweichen der US-Administration auf alterna-
tive Gesetzesgrundlagen sorgt nun dafiir, dass die handelspolitische Unsicherheit kurzfristig noch-
mals steigt. Fiir eine kleine, sehr offene Volkswirtschaft wie die Schweiz bedeutet das, dass sich die Ab-
wartsrisiken besonders fiir exportorientierte Unternehmen kurzfristig erh6ht haben.

SNB-Prdsident signalisiert noch etwas mehr Aufwertungstoleranz

Die SNB hat in der jiingeren Vergangenheit eindriicklich unterstrichen, dass sie den Aullenwert des
Schweizer Franken unter strenger Beobachtung halt. Denn als sicherer Hafen blieb der Schweizer
Franken im Februar eindeutig gefragt. Der Dollar bewegte seit der veranderten rechtlichen Lage in Be-
zug auf Washingtons Zollpolitik sogar kurzzeitig unterhalb der Marke von 0,77 CHF. Auch gegeniiber
der Gemeinschaftswdahrung halt sich der Franken auf einem vergleichsweise starken Niveau und ten-
diert in Richtung 0,91 EUR in CHF. Etwas Riickenwind diirften auch die jiingsten AuRerungen des SNB-
Prdasidenten Schlegl geben. Dessen optimistischeren Ausblick, wonach die Inflation leicht auf durch-
schnittlich 0,3% in diesem Jahr anziehen diirfte, sehen viele Marktteilnehmer als Signal fiir eine leicht
hohere Toleranz der Notenbank fiir eine weitere moderate Aufwertung des Frankens.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2025 2026 2027 26.02. 3M 6M 12M
BIP 1.4 1.0 1.8 SNB-Leitzins 0.00 0.00 0.00 0.00
Inflation (CPI) 0.2 0.1 0.3 3M Satz -0.07 -0.03 0.00 0.00
Arbeitslosenquote? 29 3.0 2.9 10J 0.20 0.25 0.30 0.30
Haushaltssaldo? 0.7 0.3 0.6 Spread 10J Bund -249 -265 -270 -280
Leistungsbilanzsaldo? 3.7 4.7 5.6 EUR in CHF 0.91 0.92 0.93 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: Eine Regierungschefin auf der Uberholspur

Analyst: Tobias Basse

Eine Regierungschefin auf der Uberholspur

Sanae Takaichi, die erste japanische Regierungschefin, hatte angesichts von erfreulichen Umfragewer-
ten das Parlament im Januar aufgel6st und Neuwahlen fiir den 8. Februar anberaumt. Ihr Plan hat sich
als sehr erfolgreich erwiesen. Sie ist in der Tat als grof3e Gewinnerin aus dem jiingsten Urnengang her-
vorgegangen. Ihre Partei LDP konnte einen regelrechten Erdrutschsieg feiern. Mit der nun erreichten
Zweidrittelmehrheit hat Takaichi inzwischen eine viel breitere Machtbasis — und kann beispielsweise
Gesetze gegen das Votum des Oberhauses durchsetzen. Sie interpretiert das aktuelle Wahlervotum zu
ihren Gunsten auch als Signal und sieht eine sehr nachhaltige Unterstiitzung ihrer politischen Plane
durch die Bevélkerung. Diese Einschdtzung erscheint uns durchaus sehr realistisch zu sein. Die nun
regelrecht entfesselte japanische Premierministerin wird aber auch zum Problem. Mit einer Regie-
rungschefin auf der Uberholspur scheinen manche Marktteilnehmer insbesondere eine zu expansive
Neuausrichtung der japanischen Fiskalpolitik zu fiirchten. Angesichts der Verschuldungssituation des
Landes werden solche Sorgen schnell zu einem Belastungsfaktor fiir den Yen.

Die Bank of Japan diirfte vorsichtig bleiben wollen

Die Notenbanker in Tokio wollten offenkundig nicht mit einer Leitzinsanhebung in das Jahr 2026 star-
ten und haben daher im Januar erwartungsgemaf’ zunachst gezégert. Sanae Takaichi scheint in der
Tat grundsatzlich eher skeptisch auf das Thema Leitzinsanhebungen zu blicken. Jiingste Pressebe-
richte deuten sehr klar in diese Richtung. Dennoch diirfte die Bank of Japan unserer Auffassung nach
nicht um entsprechende Anpassungen an ihrer geldpolitischen Ausrichtung herumkommen. Dabei
wird die Notenbank aber wohl sehr vorsichtig agieren wollen.

Der Yen bleibt schwach

Die aktuellen Presseberichte iber die ziemlich skeptische Einstellung Takaichis beim Blick auf mogli-
che Leitzinsanhebungen haben den Yen jiingst wieder spiirbar belastet. Damit erscheint die Wahrung
Japans nun doch unterbewertet. Geldpolitische Anpassungen werden zwar etwas helfen, die wahr-
scheinlich auch weiterhin sehr ausgepragte Vorsicht der Notenbanker in Tokio sollte entsprechende
stiitzende Effekte fiir den Yen allerdings regelrecht ausbremsen. Wir sehen zwar weiterhin gewisse
Aufwertungstendenzen der japanischen Wahrung, haben unsere Prognosen aber aufgrund des aktuel-

len Umfeldes etwas anpassen miissen und erwarten nun eine noch langsamere , Erholung® beim Yen!

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2025 2026 2027 26.02. 3M 6M 12M
BIP 1.1 1.0 1.1 Leitzins 0.75 0.75 1.00 1.25
Inflation 3.2 1.9 1.9 3M Satz 1.23 1.10 1.15 1.30
Arbeitslosenquote? 2.5 2.4 2.3 10J 2.16 2.00 2.05 2.10
Haushaltssaldo? -1.4 -3.1 -3.0 Spread 10J Bund -53 -90 -95 -100
Leistungsbilanzsaldo? 4.8 4.4 4.3 EUR in JPY 184 179 171 164
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in JPY 156 153 149 145

1in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research



13/ Economic Adviser ¢ Mdrz 2026

China: Kontinuitat statt Konfrontation

Analyst: Valentin Jansen

Washington und Peking wollen das bestehende Handelsabkommen nicht gefadhrden

Das Urteil des Supreme Court in den USA hat die eingefiihrten Zélle der US-Administration in weiten
Teilen gekippt und damit auch die effektive Zollbelastung fiir chinesische Exporte gesenkt. Aus chine-
sischer Sicht reduziert dies kurzfristig den Preisdruck auf bestimmte Exportkategorien und kénnte ak-
tuell ein Zeitfenster fiir gewisse taktisch vorgezogene Ausfuhren in den kommenden Wochen 6ffnen.
Fir Unternehmen mit Produktionsstandorten in Stidostasien wird China voriibergehend wieder ver-
gleichsweise attraktiver, auch wenn die grundsétzliche Unsicherheit der US-Handelspolitik ungebro-
chen hoch bleibt und der Fokus etwaiger Anpassungen bei Lieferketten wohl auf Schnelligkeit und Fle-
xibilitat liegen diirfte. Zugleich zeigt sich bereits der US-Handelsbeauftragte Jamieson Greer bemiiht,
die handelspolitische Linie gegeniiber China vorerst im Kern stabil zu halten, auch um die bestehende
Vereinbarung nicht zu gefahrden und eine erneute Eskalation zu verhindern. Auch vom chinesischen
Handelsministerium gingen diplomatische Signale aus, was durchaus im Kontext einer gewissen Zu-

riickhaltung im Hinblick auf den geplanten Besuch des US-Prdsidenten zu sehen sein dirfte.

Das Treffen des Nationalen Volkskongresses riickt in den Fokus

Mit Blick auf das jahrliche Treffen des Nationalen Volkskongresses Anfang Marz richtet sich die Auf-
merksamkeit vor allem auf das traditionell zu diesem Anlass verkiindete Wachstumsziel fiir 2026.
Mehrheitlich wird damit gerechnet, dass die chinesische Fithrung angesichts der anhaltenden Schwa-
che der Binnennachfrage und der ungeldsten Probleme im Immobiliensektor ein etwas niedrigeres
Ziel anpeilen durfte. Auch die Formulierung einer Zielspanne, die unter den bisherigen fiunf Prozent
liegt, wiirde dabei helfen. Dariiber hinaus werden Impulse zur Starkung des privaten Konsums und
Hinweise zur Ausrichtung des neuen Fiinfjahresplans als Konkretisierung des im vergangenen Herbst
skizzierten Rahmens erwartet. Technologische Entwicklung und die Stabilisierung wichtiger Wirt-
schaftsbereiche bleibt in diesem Kontext ganz zentral. Vor dem Hintergrund der Turbulenzen in der
US-Handelspolitik gewinnt das Treffen zusdtzlich an Bedeutung.

Aufwertungstendenz des CNY setzt sich fort

Am Devisenmarkt setzt sich die Aufwertungstendenz des Renminbis fort, sodass beim USD gegeniiber
dem CNY die Marke von 6,90 in den Fokus gerdt. Treiber war keine Aufhellung der Fundamentaldaten,
sondern eine Kombination aus breiterer Dollar-Schwache und eines fortgesetzten tdglichen Fixings
der PBOC in Richtung eines festeren Yuan. In der Lesart vieler Marktteilnehmer ist dies auch Ausdruck
des Mantras Pekings, die internationale Rolle des Renminbis weiter zu stdarken. Geldpolitisch standen
im Februar keine direkten Impulse im Mittelpunkt, allerdings wurden durch PBOC-Gouverneur Gongs-
heng nochmals die Kapazitaten zur graduellen Lockerung bei Bedarf betont. Insgesamt bleibt damit
das Basisszenario ein moderat festerer Yuan.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2025 2026 2027 26.02. 3M 6M 12M
BIP 5.0 4.5 4.1 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 0.0 0.7 1.3 3M SHIBOR 1.57 1.60 1.55 1.51
Arbeitslosenquote? 5.2 5.1 5.0 10J 1.82 1.80 1.75 1.70
Haushaltssaldo? -7.0 -5.7 -5.8 Spread 10J Bund -87 -110 -125 -140
Leistungsbilanzsaldo? 3.8 2.8 2.6 EUR in CNY 8.08 8.07 7.90 7.74
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in CNY 6.85 6.90 6.87 6.85

Lin % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GrofB3britannien: Neue Zdlle spielen zunachst keine Rolle

Analyst: Constantin Liler

,First-Mover-Advantage“ bei den Zollen wirkt weiterhin

Bekanntlich hat der Supreme Court aus den USA Trumps Zollpolitik die Grundlage entzogen bzw. dem
Vorgehen ein Ungtiltigkeitszeugnis ausgestellt. Der britische Premierminister Keir Starmer bekraftigte
aber eilig, dass das mit den USA geschlossene Freihandelsabkommen weiterhin giiltig sein solle. Mit
einem der vergleichsweise besten Zollsdtze nebst anderen gitlich geregelten Details fiir wichtige Bran-
chen hat das Vereinigte Kénigreich allerdings auch den mitunter besten ,Deal“ in der Tasche. Auf Kon-
frontationskurs diirfte 10 Downing Street demnach wohl nicht gehen. Die Alternative, also 15% fiir die
ndchsten finf Monate und eine gréf3ere Unklarheit fiir die Zeit danach, ware auch eine deutliche
Schlechterstellung. Jamieson Greer, der Handelsbeauftragte der USA, warb jedenfalls allgemein um
Kontinuitédt bei den Freihandelsabkommen.

Senkung der Bank Rate im Mdrz wahrscheinlich

Die geldpolitisch besonders relevanten Fundamentaldaten lassen eine Senkung der Bank Rate in der
Marz-Sitzung zunehmend wahrscheinlicher werden. Die an sich optimistischen Erwartungen sogar
ubertreffend, ist die Inflationsrate im Januar mit -0,6% M/M niedrig ausgefallen. Eine Jahresrate von
nunmehr 3,0% (vormals 3,4% Y/Y) rickt demnach wieder deutlich starker in Richtung Preisniveausta-
bilitat und dieser Trend sollte sich weiter fortsetzen. Der Wert aus dem April blaht die Preissteige-
rungsrate noch auf, grundsatzlich ist aber geldpolitisch interessant und relevant, was jetzt passiert.
Zinsseitig sollte einer Senkung um 25 Basispunkte jedenfalls wenig entgegenstehen und der Arbeits-

markt unterstiitzt diese Prognose.

Kritische Personalie fdllt Starmer auf die Fiif3e

Das politische Schicksal von Keir Starmer hangt aktuell weniger an den 6konomischen Daten, sondern
eher von vergangenen Personalentscheidungen ab. Nachdem bekannt wurde, dass der von Starmer als
US-Botschafter implementierte Peter Mandelson offenbar einen engeren Kontakt zu Epstein pflegte
und in einer fritheren Funktion als Minister méglicherweise sensible Informationen weiterreichte,
werden Rufe nach einem Riicktritt des Premiers auch aus der eigenen Partei laut. Die Lage ist zwar
komplex und Scotland Yard ermittelt weiterhin in der Causa Mandelson, das Kind scheint aber in ge-
wisser Weise bereits in den Brunnen gefallen zu sein. Fiir Starmer wird es jedenfalls schwierig die Zu-

stimmungsverluste wieder aufzuholen und in das politische und wirtschaftliche Tagesgeschehen zu-

riickzukehren.
Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2025 2026 2027 26.02. 3M 6M i2m
BIP 1.4 1.1 1.4 Reposatz 3.75 3.50 3.25 3.00
Inflation (CPI) 3.4 2.4 2.1 3M Satz 3.57 3.35 3.20 2.95
Arbeitslosenquote? 4.8 5.0 4.9 10J 4.27 4.30 4.20 3.90
Haushaltssaldo? -4.5 -3.7 -3.3 Spread 10J Bund 158 140 120 80
Leistungsbilanzsaldo? -1.8 -2.4 -2.4 EUR in GBP 0.87 0.88 0.87 0.87
*Veranderung gg. Vj.in % GBP in USD 1.35 1.33 1.32 1.30

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 350 %
26.02.2026 3m 6M 12M 395
3M 2.01 2.00 2.00 2.05 3,00
1J 1.99 2.00 2.00 2.10 2,75
2J 2.04 2.10 2.20 2.20 2,50
3J 2.12 2.24 2.36 2.33 2,25
4) 2.21 2.37 2.48 2.46 2,00
5J 2.30 2.50 2.60 2.60 L75
6J 2.36 2.61 271 273
1,25
7J 2.46 2.70 2.80 2.84
1,00
8J 2.55 2.78 2.88 2.93
0,75
9J 2.62 2.85 2.95 3.02 0.50
10J 2.69 2.90 3.00 3.10 0.25
2J (Swap) 2.19 2.25 2.35 2.38 0.00 ¢ . . . . . . . . . .
5J (Swap) 2.40 2.60 2.70 2.75 Mmootz 3 s s 68910
— 26.02.202, - —_———12
10J (Swap) 2.71 2.90 3.00 3.15 6.02:2026 M oM 1M
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... . in %
3M 6M 12M 2.0
3M 0.50 1.01 2.02
15
1J 0.49 0.98 1.99
2J 0.46 0.94 1.98 1,0
3J 0.30 -0.71 1.95 05
4) 0.11 0.42 1.86
5J -0.17 0.14 1.67 00
6J -0.68 -0.43 1.15 -0,5
7J -0.71 -0.51 0.96
-1,0
8J -0.82 -0.69 0.69
-1,5
9J -0.98 -0.91 0.40 3M 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10J -0.97 -0.97 0.14 |3V -] @i12m
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 Beriicksichtigung der zeitantei-
ligen Rendite zuziiglich 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 usbD GBP JPY CHF usbD GBP JPY CHF
1J 0.5 1.8 0.4 3.1 -0.8 1J 1.0 1.0 0.2 -0.1
2J) 0.5 2.0 0.5 3.5 -0.9 2J) 1.1 1.1 0.8 -0.1
3J 0.3 2.1 0.3 3.8 -0.8 3J 1.3 0.9 0.8 -0.1
4) 0.1 2.3 0.3 4.1 -0.8 4) 1.5 0.8 1.2 -0.1
5J -0.2 2.5 0.1 4.2 -0.8 5J 1.7 0.7 1.3 -0.1
6J -0.7 4.9 0.5 4.8 -0.8 6J 4.0 1.1 1.8 -0.1
7) -0.7 29 -0.1 4.7 -0.9 7J 2.1 0.5 1.7 -0.2
8J -0.8 2.7 0.8 4.5 -0.9 8J 1.9 1.4 1.6 -0.2
9J -1.0 29 0.5 4.6 -0.9 9J 2.0 1.1 1.7 -0.1
10J -1.0 3.0 0.4 4.6 -1.0 10J 2.1 1.0 1.6 -0.3
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 uUsbD GBP JPY CHF usb GBP JPY CHF
1J 2.0 8.1 4.1 13.4 -1.9 1J 3.5 3.5 1.0 -0.2
2J) 2.0 8.5 4.6 13.7 -2.1 2J 3.9 4.0 1.2 -0.3
3J 19 9.1 5.0 14.0 -2.3 3J 45 44 15 -0.5
4] 19 9.7 5.3 14.6 -2.3 4) 5.0 4.7 2.0 -0.5
5J 1.7 10.4 5.5 14.6 -2.3 5J 5.8 4.9 2.1 -0.5
6J 12 13.7 5.9 15.7 -2.2 6J 8.9 5.3 3.1 -0.4
7J 1.0 11.8 5.6 16.2 -2.2 7J 7.1 5.0 35 -0.5
8J 0.7 119 7.1 16.1 -2.3 8J 7.2 6.4 3.4 -0.5
9J 0.4 11.5 7.4 15.9 -2.2 9J 6.8 6.8 3.2 -0.4
10J 0.1 11.6 7.6 15.8 -2.2 10J 6.9 7.0 3.1 -0.5
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 26.02.2026 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 25,175.94 24,538.81 24,490.41 2.60% 2.80%
MDAX 31,431.62 31,164.44 30,617.67 0.86% 2.66%
EuroSTOXX50 6,173.32 5,947.81 5,791.41 3.79% 6.59%
STOXX50 5,295.94 5,084.12 4,918.02 4.17% 7.68%
STOXX600 633.47 611.00 592.19 3.68% 6.97%
Dow Jones 49,482.15 48,892.47 48,063.29 1.21% 2.95%
S&P 500 6,946.13 6,939.03 6,845.50 0.10% 1.47%
Nikkei 58,753.39 53,322.85 50,339.48 10.18% 16.71%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

EuroSTOXX50 und S&P500

NORD/LB Prognose

7500

Index
auf Sicht von ... 7000
3M 6M 12M
6500
DAX 24,500 25,500 26,800
MDAX 30,800 32,500 34,200 6000
EuroSTOXX50 5,950 6,150 6,400 5500
STOXX50 5,100 5,300 5,500
5000
STOXX600 610 635 660
Dow Jones 48,700 50,500 51,500 4500
S&P 500 6,800 7,100 7,200 4000 + i '
Nikkei 54.500 59.000 60.500 27.02.2025 27.05.2025 27.11.2025
EuroSTOXX50 o= = === 200 days MA e SRP 500 === 200 days MA

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 27. Februar 2026.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 27. Marz 2026.
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Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP-Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote? Haushaltssaldo?
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
USA 2.2 2.4 2.2 2.7 2.6 2.4 4.3 4.4 4.3 -5.4 -6.2 -6.4
Euroland 1.5 1.3 1.6 2.1 1.9 2.1 6.3 6.1 6.0 -3.2 -3.3 -3.4
Deutschland 0.2 1.1 1.8 2.3 2.0 2.2 6.3 6.3 6.1 -2.7 -3.5 -3.7
Japan 1.1 1.0 1.1 3.2 1.9 1.9 2.5 2.4 2.3 -1.4 -3.1 -3.0
GroBbritannien 1.4 11 1.4 3.4 2.4 2.1 4.8 5.0 4.9 -4.5 -3.7 -3.3
Schweiz 1.4 1.0 1.8 0.2 0.1 0.3 29 3.0 29 0.7 0.3 0.6
China 5.0 4.5 4.1 0.0 0.7 1.3 5.2 5.1 5.0 -7.0 -5.7 -5.8
Verdanderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstitigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 26.02.26 3M 6M 12M EURin... 26.02.26 3M 6M i2m
uUsb 3.75 3.75 3.25 3.00 usb 1.18 1.17 1.15 1.13
EUR 2.00 2.00 2.00 2.00 JPY 184 179 171 164
JPY 0.75 0.75 1.00 1.25 GBP 0.87 0.88 0.87 0.87
GBP 3.75 3.50 3.25 3.00 CHF 0.91 0.92 0.93 0.93
CHF 0.00 0.00 0.00 0.00 CNY 8.08 8.07 7.90 7.74
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
26.02. 3M 6M 12M 26.02. 3M 6M 12M 26.02. 3M 6M 12M 26.02. 3M 6M 12M
UsD 3.67 3.35 3.10 2.95 3.43 3.25 3.00 2.90 3.57 3.40 3.20 3.00 4.00 3.90 3.80 3.80
EUR 2.01 2.00 2.00 2.05 2.04 2.10 2.20 2.20 2.30 2.50 2.60 2.60 2.69 2.90 3.00 3.10
JPY 1.23 1.10 1.15 1.30 1.25 1.10 1.15 1.30 1.61 1.40 1.45 1.50 2.16 2.00 2.05 2.10
GBP 3.57 3.35 3.20 2.95 3.55 3.46 3.39 3.12 3.72 3.80 3.60 3.55 4.27 4.30 4.20 3.90
CHF -0.07 -0.03 0.00 0.00 -0.16 -0.08 0.00 0.10 0.03 0.08 0.10 0.20 0.20 0.25 0.30 0.30
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
26.02. 3M 6M 12M 26.02. 3M 6M 12M 26.02. 3M 6M 12M 26.02. 3M 6M 12M
uUsb 166 135 110 90 139 115 80 70 127 90 60 40 131 100 80 70
JPY -78 -90 -85 -75 -80 -100 -105 -90 -69 -110 -115 -110 -53 -90 -95 -100
GBP 156 135 120 90 151 136 119 92 142 130 100 95 158 140 120 80
CHF -208 -203 -200 -205 -220 -218 -220 -210 -227 -242 -250 -240 -249 -265 -270 -280

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 Gewéhrleistung 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 erhiltlich 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).

Weitergabe am: 27.02.2026 16:24:55

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:
Freitag, 27. Februar 2026, 16:12Uhr

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



