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Special: Die Stimmung am US-Immobilienmarkt und die Fed

Analysten: Tobias Basse // Constantin Luer

Ein genauerer Blick auf das NAHB Bauklima

Die Stimmungsindikatoren des wichtigen US-Branchenverbandes der Hauskonstrukteure (NAHB) erfreuen sich an den
Finanzmarkten sehr groRer Beliebtheit. In der Tat gibt es sehr klare empirische Evidenz dafir, dass diese Zeitreihen bei
der Prognose der zukiinftigen Entwicklung der Hauspreise in den Vereinigten Staaten helfen konnen. Im Berichtsmonat
Mai konnte das NAHB-Bauklima zwar etwas deutlicher zulegen, von einer echten Erholung kann aber keinesfalls ge-
sprochen werden. Der Stimmungsindikator notiert mit 37 Zdhlern weiterhin unterhalb der ,,magischen” Marke von 50
Punkten, ab der dann erst Optimismus unter den Befragungsteilnehmern angezeigt werden wiirde. Die drei Unterkom-
ponenten des NAHB-Bauklimas konnten sich zwar alle verbessern, von einer Aufbruchsstimmung ist bisher aber noch
nicht wirklich etwas zu spiiren. Die ,aktuellen Verkaufsbedingungen” sind im Mai auf 40 Punkte gestiegen, die gleiche
Komponente mit dem Blick auf sechs Monate voraus konnte sogar auf 45 Punkte zulegen; letztere Nachricht macht
durchaus etwas Hoffnung auf wieder bessere Zeiten. Die Zukunft wird von der US-Bauwirtschaft also fast schon positiv
gesehen. Allerdings bleibt der ,,Prospective Buyers Traffic” eine grolRe Herausforderung fiir die Makler. Diese Zeitreihe
konnte sich am aktuellen Rand von sehr schwachen 22 auf nun weiterhin sehr schwache 25 Punkte ,verbessern”. Es
existiert also ganz eindeutig ein Problem auf der Nachfrageseite! Auch beim Blick auf die einzelnen Regionen der Verei-
nigten Staaten zeigen sich dezente Besserungstendenzen, aber noch keine gute Stimmung. Das Sentiment im Mittleren
Westen konnte sich im Berichtsmonat Mai immerhin von 39 auf 45 Zahler verbessern. Hier riickt die ,,magische” Marke
von 50 Zahlern also offenbar langsam wieder ins Blickfeld. In der Summe bleibt die Stimmung in der Bauwirtschaft der

Vereinigten Staaten aber noch immer durch einen spilirbaren Pessimismus gekennzeichnet.

Chart: Ein priifender Blick auf den US-Immobilienmarkt
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Die Zinsen sind ein Problem

Zur Erklarung der Schwéche auf der Nachfrageseite am US-Hausmarkt muss sicherlich auch genauer auf das Fixed-In-
come-Segment geblickt werden. Aktuell treffen weiterhin recht hohe Hauspreise auf wieder steigende Zinsen. Dies ist
ein wirklich zentraler Unteraspekt der fiir die Okonomie der Vereinigten Staaten momentan extrem wichtigen , Af-
fordability-Krise”. Mehr oder weniger im Gleichschritt mit den Renditen von US-Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von 30 Jahren ziehen auch die langfristigen Hypothekenzinsen im Land der unbegrenzten Moglichkeiten an. Da das
Weille Haus sich doch wohl eher keine fallenden Hauspreise zu wiinschen scheint, diirfte diese Beobachtung ein wich-
tiger Grund fir die Forderungen Donald Trumps nach spiirbaren Leitzinssenkungen durch das FOMC sein, was ange-

sichts des aktuellen Inflationsumfeldes zu einem echten Problem fiir die Notenbank in Washington geworden ist. In



4 / Economic Adviser ¢ Juni 2026

der Tat diirfte die Hoffnung der Wirtschaftssubjekte auf zum Ende des Jahres hin wieder sinkende Zinsen ein Grund
dafir sein, warum das NAHB Bauklima im Berichtsmonat April 2026 seinen Boden gefunden haben kénnte. Der ausge-
pragte Pessimismus in der US-Bauwirtschaft scheint inzwischen langsam abzuklingen — und die Zukunftskomponente
des NAHB-Bauklimas weckt doch gewisse Hoffnungen auf vielleicht sogar anhaltende Besserungstendenzen am US-
Immobilienmarkt, der fiir die Okonomie der Vereinigten Staaten bekanntlich eine ganz besondere Bedeutung hat. Soll-
ten die Zinsen nicht wieder sinken, konnte die momentan beobachtbare leichte Stimmungsverbesserung aber durch-

aus wieder kippen. Insofern ist nun auf jeden Fall auch auf die Lage im Persischen Golf zu achten.

Fazit

Auch andere Indikatoren deuten mittlerweile in die Richtung einer nach und nach einsetzenden Erholung des US-
Wohnimmobilienmarktes. So sind die Neubauverkdufe im Berichtsmonat Méarz unerwartet deutlich auf einen Wert von
annualisiert 682.000 Einheiten angestiegen. Dabei haben offenbar auch MaRnahmen zur Verkaufsforderung, also zum
Beispiel ,Rabatte”, geholfen, den Absatz von neuen Immobilien splirbar zu stiitzen, was ebenfalls als Beleg fiir eine
hohe Preissensitivitat bei den Nachfragern nach Immobilien gewertet werden kann. Die von der National Association
of Realtors erhobenen Daten zu den bereits unterschriebenen Vertragen fiir Verkaufe von Bestandsimmobilien zeigen
fiir den April zudem bereits den dritten Zuwachs in Folge an. Am aktuellen Rand wurde fiir diese Zeitreihe ein Anstieg
um 1,4% M/M gemeldet (nach einer noch aufwartsrevidierten Verdnderungsrate von nun immerhin schon 1,7% M/M
im Berichtsmonat Mérz). Die Offiziellen der National Association of Realtors sprechen mit Blick auf diese Zahlen bereits
von einem vorsichtigen Optimismus am Markt fiir US-Wohnimmobilien. Wir wiirden diesen Begriff zwar zunéchst noch
vermeiden wollen, es mehren sich aber inzwischen zweifellos die Hinweise fiir eine Bodenbildung bei der Stimmung
am Wohnimmobilienmarkt der Vereinigten Staaten. Die wieder steigenden Hypothekenzinsen kdnnten nun kurzfristig
in der Tat zu einem Belastungsfaktor werden. Der genaue Blick auf die US-Bauwirtschaft hat also auch eine Bedeutung
fir die weitere Geldpolitik des FOMC. Dem neuen Fed-Chef wird beispielsweise unterstellt, er konne im Rahmen seiner
Pléane zu einem Bilanzabbau der US-Notenbank zu aktiven Verkaufen von MBS-Papieren neigen. Ob sich entsprechende
MaRnahmen, selbst wenn diese dann durch die nordamerikanische Okonomie stiitzende Leitzinssenkungen flankiert
werden wiirden, angesichts des aktuellen Umfeldes am US-Wohnimmobilienmarkt Gberhaupt ohne groRere Probleme

durchfiihren lassen wiirden, bleibt abzuwarten. Kevin Warsh hat in jedem Fall kein leichtes Amt ibernommen!
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USA: Das Thema Inflation ist ins Blickfeld gertickt

Analysten: Tobias Basse // Constantin Luer

Das Thema Inflation ist ins Blickfeld geriickt

Im April hat sich bei den Konsumentenpreisen erwartungsgemall wieder ein ziemlich kraftiger Anstieg gezeigt. Die Zeit-
reihe legte um 0,6% M/M zu, was die Jahresrate auf einen Wert von 3,8% hat anziehen lassen. Die Kernrate der Kon-
sumentenpreise stieg am aktuellen Rand um 0,4% M/M. Die Energiepreise bleiben eindeutig im Blickfeld. Die weiterhin
sehr angespannte Lage am Persischen Golf hat auch im April zu einer spiirbaren Belastung der Kaufkraft der privaten
Haushalte gefihrt. So sind die Benzinpreise gegenwartig um immerhin 5,4% M/M angezogen. Unter Ausklammerung
der Energiekosten legten die Konsumentenpreise folgerichtig im Gleichschritt mit der Kernrate um 0,4% M/M zu. Nach
durch den Shutdown ausgel6sten Datenproblemen haben die offiziellen US-Statistiker im Bereich Wohnen Anpassun-
gen vorgenommen, was mit Blick auf den April nun durchaus als Verzerrung ,,nach oben” bewertet werden kann. Den-
noch ist die Lage an der makro6konomischen Preisfront in den USA aktuell nattrlich wirklich schwierig. So sind die Pro-
duzentenpreise im April deutlich angezogen, was vor allem auf die Energiepreise und die Transportkosten zuriickzufiih-
ren ist. Kurzfristig ist zunachst auch keine Besserung in Sicht. Erst ab dem IV. Quartal 2026 sollten sich wieder Entlas-

tungstendenzen bei der US-Inflationsentwicklung zeigen.

Chart: Zinsentwicklung USA

O T I —v— I I I I I
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= (JST 2V we= JST 5Y === UST 10Y Fed Funds Target (Upper Band)

Quellen: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Der Immobilienmarkt blickt etwas weniger pessimistisch auf die momentane Lage

Das NAHB Bauklima konnte im Mai (wie schon im Special ndher erértert) zwar immerhin auf 37 Punkte steigen, unter
dem Strich bleibt der Immobilienmarkt der USA aber weiter hinter seinen Moglichkeiten zuriick. Die Wachstums-
schwelle von 50 Punkten ist damit namlich auch am aktuellen Rand erst in weiter Ferne zu ,,erahnen”. Mit dem letzten
Wert oberhalb dieser psychologisch wichtigen Marke aus dem April 2024 jahrt sich die Stagnation somit nun das
zweite Mal. Vor allem die anhaltende Schwache der Komponente , Prospective Buyers Traffic” bereitet uns Sorgen. Die
Nachfrageseite scheint das Problem zu sein. Die hohen Hypothekenzinsen dirften fir potentielle Kaufer von Wohnim-

mobilien ohne jeden Zweifel eine groRe Herausforderung darstellen.

Was macht Kevin Warsh?

Der neue Notenbankchef Kevin Warsh steht erwartungsgemal vor groBen Herausforderungen. Die aktuellen Inflati-
onsdaten lassen die vom WeiRRen Haus eigentlich erwiinschten Leitzinssenkungen, die dann auch dem US-Immobilien-
markt helfen kénnten, derzeit faktisch einfach nicht zu. Warsh wird daher warten miissen — zumal sich die Lage an der
makrodkonomischen Preisfront in den Vereinigten Staaten zunachst noch verschlechtern diirfte. Erst ab dem IV. Quar-

tal sollten sich beim Blick auf den Konsumentenpreisindex Spielrdume fiir weitere Anpassungen der Fed Funds Target
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Rate nach unten hin ergeben. Diese wird Warsh dann wohl auch instantan nutzen wollen — sollte sich dann im FOMC
aber erst Mehrheiten fiir seine Strategie suchen missen. Der neue Fed-Chef hat offenkundig eine etwas andere Sicht-
weise auf die US-Geldpolitik als sein Vorgédnger. Flir Warsh ist vor allem das regelrecht aufgebldhte Bilanzvolumen der
Federal Reserve ein grolRes Problem, welches er offenkundig aktiv angehen will. Angesichts der Finanzierungsnotwen-
digkeiten des US-Staates und der weiterhin ziemlich schlechten Stimmung am Immobilienmarkt der Vereinigten Staa-
ten kénnte Quantitative Tightening zu einem echten Problem werden. Dieser Tatsache ist sich Warsh aber natirlich
sehr bewusst. Er dirfte eine Art Deal mit Donald Trump haben, der ganz grundsatzlich gesprochen durch das Motto
Leitzinssenkungen gegen Wertpapierkadufe gepragt sein misste. Dabei scheint dem WeiRRen Haus die Marke von 3,00%
beim oberen Band der Fed Funds Target Rate als Minimum fiir die noch umzusetzende weitere zinspolitische Locke-
rung vorzuschweben. Flankiert durch Anpassungen des Leitzinsniveaus nach unten kénnten dann vielleicht auch wirk-
lich vorsichtige MaRnahmen zur Bilanzverkiirzung der Fed implementiert werden. Die Aufgabe, mit der sich Kevin
Warsh nun konfrontiert sieht, ist ohne jeden Zweifel nicht einfach. Er hat sich den Job allerdings wirklich freiwillig aus-

gesucht und ist nicht zu einer Bewerbung fiir den Posten des Fed-Chefs gezwungen worden.

Fundamentalprognosen USA

2025 2026 2027
BIP 21 2.1 2.3
Privater Konsum 2.6 2.0 2.2
Offentlicher Konsum 1.1 1.0 1.2
Investitionen 2.0 2.8 3.8
Export 1.6 2.2 2.0
Import 2.7 0.1 2.2
Inflation 2.7 3.2 2.0
Arbeitslosenquote?! 4.3 4.4 4.3
Haushaltssaldo? -5.4 -6.3 -6.2
Leistungsbilanzsaldo? -3.8 -3.2 -3.2
Verdnderung gg. Vj. in %, 1in % der Erwerbstétigen, 2in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
/25 Iv/25 1/26 /26 /26
BIP Q/Qann. 4.4 0.5 2.0 1.2 2.8
BIP Y/Y 23 2.0 2.6 2.0 1.6
Inflation Y/Y 2.9 2.7 2.7 4.0 3.5
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
21.05. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.50 3.00
3M-Satz 3.64 3.60 3.30 2.95
10J Treasuries 4.57 4.15 4.00 3.80
Spread 10J Bund 147 95 80 50
EUR in USD 1.16 1.18 1.19 1.19

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: EZB bereitet auf Zinswende im Juni vor

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Wachstum enttauscht im ersten Quartal — Folgen des Irankrieges liegen aber noch vor uns

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone hat im ersten Quartal mit 0,1% Q/Q enttduscht. Der Irankrieg hat naturge-
maR erst zum Quartalsende erste Auswirkungen gehabt, wenngleich in einigen Landern der Wahrungsunion die Indust-
rieproduktion im Marz sogar Gberraschend stark gewachsen ist. Viele Unternehmen haben offenbar versucht, durch
Vorziehen von Bestellungen und Aufstockung der Lager den kommenden Schwierigkeiten und Preissteigerungen vorzu-
beugen. Diese Vorzieheffekte werden aber das Wachstum in den kommenden Quartalen belasten.

Mit Blick auf die einzelnen Lander konnte Deutschland positiv Gberraschen. Auch Spanien konnte seinen Schwung
weitgehend beibehalten und profitierte einmal mehr von der Stérke seiner Binnen- und Dienstleistungsorientierung. In
Italien hat das Wachstum von Sondereffekten der Winterolympiade profitiert. In Frankreich stagnierte die Wirtschaft,
da alle Nachfragekomponenten bis auf den Staatskonsum negativ waren. Rechnet man den starken Riickgang des iri-
schen BIP (-2,0% Q/Q) heraus, ergibt sich ein Quartalswachstum im Euroraum von 0,25% Q/Q.

Flr das zweite Quartal deutet sich eine weitere Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitat an. Die Stimmungsindikatoren
haben sich Giberwiegend negativ entwickelt. Die Einkaufsmanagerindizes fiir Mai gaben teils deutlich nach. Der Compo-
site Index fiir die Eurozone sank den dritten Monat in Folge und liegt mit 47,5 Punkten nach mechanistischer Interpre-
tation im Kontraktionsbereich. Besonders negativ hat sich die Stimmung im Dienstleistungssektor entwickelt, die regel-
recht abgestirzt ist. Offenbar fihrt der Preisanstieg dazu, dass besonders bei den Dienstleistungen gespart wird. Auf
Landerebene sticht Frankreich negativ hervor. Der Composite-PMI wurde von den Dienstleistungen (42,9 Punkte) auf

43,5 Punkte gedruickt.

Chart: Einkaufsmanagerindizes geben deutlich nach
Index
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Quellen: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Inflation beschleunigt sich weiter — Produzentenpreise deuten auf anhaltenden Preisdruck

Die Inflationsrate in der Eurozone ist im Mai den zweiten Monat in Folge auf nun 3,0% Y/Y gestiegen und hat sich wei-
ter vom Stabilitatsziel der EZB entfernt. Noch ist der Preisschub weitgehend auf Energie begrenzt, bei der sich die Jah-
resrate im April auf 10,8% Y/Y mehr als verdoppelt hat. Der Preisdruck bei den Dienstleistungen erméRigte sich zwar
auf 3,0% Y/Y, hier diirfte aber vor allem die Lage der Osterferien eine Rolle gespielt haben, die in diesem Jahr weitge-
hend in den Mérz fielen.

Der Anstieg der Energiepreise ist nur die erste Welle. In den kommenden Monaten wird der Inflationsdruck auch bei
Nahrungsmitteln und Industrieglitern zunehmen. Einen Vorgeschmack liefern hier die Produzentenpreise, die im Marz

um 3,4% M/M gestiegen sind — der starkste Anstieg seit August 2022.
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EZB warnt vor Inflationsrisiken und sendet hawkishe Signale — Zinswende im Juni erwartet

Die EZB hat auf ihrer Sitzung Ende April wie erwartet beschlossen, ihre Leitzinsen noch unverandert zu belassen. Diese
Entscheidung sei nach Aussagen von Christine Lagarde einstimmig gefallen, allerdings vor dem Hintergrund einer au-
Bergewohnlich hohen Unsicherheit. Wegen der Unsicherheit legt sich die EZB auch nicht im Voraus auf einen geldpoli-
tischen Pfad fest. Mit der Dauer des Konflikts nehmen jedoch die Aufwartsrisiken fiir die Inflation zu. Im Statement
betonte die EZB dies und verwies zudem auf erste Hinweise fiir einen deutlichen Anstieg der kurzfristigen Inflationser-
wartungen. Dies diirfte nicht nur hawkishe Rhetorik darstellen, sondern deutet auf eine Tendenz im Rat fir eine bal-
dige moderate Straffung der Geldpolitik hin. Zweitrundeneffekte seien bislang jedoch noch nicht zu erkennen.
Zugleich ist fir den Fall eines langeren Konflikts mit einer starkeren Dampfung der Konjunktur zu rechnen, was sich
auch in den PMI-Daten im Mai bereits abzeichnet. Dies stellt die Geldpolitik aber nur scheinbar vor ein Dilemma. Zum
einen erwartet Lagarde eher eine Wachstumsabschwachung als eine Stagnation. Zudem verfolgt die EZB nur ein Ziel,
und zwar die Sicherung der Preisniveaustabilitdt auf mittlere Sicht. Mit dieser klaren Zielhierarchie und auf Basis neuer
Projektionen dirfte im Juni eine Neubewertung des geldpolitischen Kurses erfolgen. Mit den neuen Projektionen im
Juni wird ein pessimistischeres Basisszenario zur neuen Entscheidungsgrundlage der Geldpolitik.

Wir rechnen mit einer ersten Zinserhohung im Juni und einer weiteren im zweiten Halbjahr, allerdings nicht mit einer
Serie von vier bis finf Zinsschritten, wie es von den Markten zwischenzeitlich eingepreist worden war. So verstehen
wir auch den expliziten Hinweis im letzten Beschluss der EZB, dass sich die Ausgangslage vor dem Irankrieg fundamen-
tal von der Situation im Jahr 2022 unterscheidet. Erst bei klaren Hinweisen auf Zweitrundeneffekte kdnnte sich die EZB

zu einem starkeren Gegensteuern und zu einer weitergehenden Straffung ihrer Geldpolitik gezwungen sehen.

Fundamentalprognosen Euroland

2025 2026 2027
BIP 1.5 0.6 11
Privater Konsum 1.6 0.5 11
Offentlicher Konsum 1.6 2.2 1.4
Investitionen 31 1.5 2.8
AuRenbeitrag?! -0.6 -0.5 -0.4
Inflation 2.1 3.1 2.3
Arbeitslosenquote? 6.3 6.2 6.2
Haushaltssaldo? -2.9 -3.3 -3.4
Leistungsbilanzsaldo3 1.7 0.9 1.2

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

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

/25 IvV/25 1/26 11/26 /26
BIP sa Q/Q 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1
BIP sa Y/Y 1.4 1.3 0.8 0.6 0.5
Inflation Y/Y 2.1 2.1 2.0 3.2 33
Verdnderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

21.05. 3M 6M 12mM

Einlagesatz EZB 2.00 2.25 2.50 2.50
3M-Satz 2.20 2.40 2.50 2.60
10J Bund 3.10 3.20 3.20 3.30

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Irankrieg bremst Konjunkturerholung

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Solides Wachstum in Q1 zeichnet Konjunkturbild vor dem Irankrieg

Die deutsche Wirtschaft ist Gberraschend dynamisch ins Jahr 2026 gestartet. Allerdings bilden die BIP-Daten flr das
erste Quartal noch iberwiegend den Konjunkturverlauf vor dem Beginn des Irankriegs ab. Nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes legte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) von Januar bis Marz saison- und kalenderbereinigt um
0,3% Q/Q zu. Die deutsche Wirtschaftsleistung expandierte damit nun bereits das zweite Quartal in Folge. Vor allem
die staatlichen Konsumausgaben (+1,1% Q/Q) sowie die Exporte (+3,3% Q/Q) trugen positiv zum Wachstum bei. Der
private Konsum wurde hingegen offenbar im Marz ausgebremst und stagnierte. Aber selbst der Bremseffekt fir die
Bauinvestitionen (-2,5% Q/Q) durch den harten und schneereichen Winter wurde insgesamt mehr als kompensiert.
Monatliche Konjunkturindikatoren belegen, dass der Irankrieg und der hierdurch ausgeldste Energiepreisschock die
wirtschaftliche Entwicklung bereits im Marz belastet haben. So sind die realen Einzelhandelsumsétze in Deutschland
revidiert um -0,8% M/M geschrumpft. Insbesondere die kraftigen Anstiege der Kraftstoffpreise und damit der Ge-
samtinflation belasten die verfligbaren Einkommen der Verbraucher unmittelbar.

Etwas gemischter ist das Bild im produzierenden Gewerbe. Wahrend sich die Bauproduktion im Marz nach zwei witte-
rungsbedingt schwachen Monaten wieder erholen konnte (+1,9% M/M), drosselte die Industrie im Mérz ihre Erzeu-
gung spurbar (-1,2% M/M). Allerdings verzeichneten die Unternehmen zeitgleich einen starken Anstieg der Auftrags-
eingange (+5,0% M/M), der nicht auf GroRauftrage zuriickzuftihren ist. Entsprechend hat sich der Auftragsbestand im
Marz erhoht, die Auftragsreichweite liegt bei durchschnittlich 8,8 Monaten. Das Auftragsplus im Marz diirfte jedoch zu
einem Gutteil auf ein Vorziehen von Bestellungen der Unternehmen in Antizipation steigender Preise und Lieferketten-

problemen zurtickzufiihren sein. Bereits im Frihjahr rechnen wir mit einer Dampfung der konjunkturellen Dynamik.

Chart: Deutlicher Anstieg des Anteils der Industrieunternehmen, die unter Materialknappheit leiden
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Sondereffekte dampfen Inflationsanstieg: Ostereffekt mildert Auftrieb im April, Tankrabatt im Mai und Juni

Die Inflationsrate ist in Deutschland im April erwartungsgemaR auf 2,9% Y/Y gestiegen. Wie schon im Vormonat wurde
die Gesamtinflation sehr stark durch massive Energiepreissteigerungen angeheizt. Energie war im April um 10,1% Y/Y
teurer als im gleichen Vorjahresmonat — zuletzt fiel die Dynamik Anfang 2023 héher aus. Besonders stark schlugen die
erheblichen Preisanstiege an den Zapfsaulen sowie bei leichtem Heizol zu Buche. Bei Nahrungsmitteln bleibt die Jah-
resrate seit einigen Monaten recht stabil, im April verteuerten diese sich um 1,2% Y/Y.

Im Gegensatz hierzu verlangsamte sich der Preisauftrieb bei Dienstleistungen deutlich von zuvor 3,2% auf nur 2,8%

Y/Y. Entsprechend ist auch die Kernrate (ohne Nahrungsmittel und Energie) zurlickgegangen und liegt nur noch bei
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2,3% Y/Y. Allerdings ist dies zum Gutteil auf einen Ostereffekt zurlickzufiihren. Im Vergleich zum Vorjahr lagen die Os-
terfeiertage und damit auch die Osterferien deutlich friiher. Die rund um Ostern regelmaRig zu beobachtenden saiso-
nalen Preisauftriebe sind daher in diesem Jahr zu einem Gutteil in den Mérz gefallen. Typischerweise betrifft dies die
Preise von Kraftstoffen sowie Pauschalreisen. Letztere waren im April um 3,5% Y/Y glinstiger als im Vorjahresmonat.
Der Anteil des Ostereffekts an der Entwicklung der Kraftstoffpreise ist in diesem Jahr schwer zu isolieren. Hierbei sind
Uberlagerungen mit den globalen Energiepreisschwankungen infolge des Iran-Konflikts und die seit dem 1. April giiltige
staatliche Regulierung von Kraftstoffpreiserhohungen (nur einmal pro Tag um 12 Uhr) zu bericksichtigen. Die Verzer-
rungen durch die Lage der Osterfeiertage mahnen aber auf jeden Fall zur Vorsicht bei der Interpretation, warum der
Inflationsanstieg beim HVPI etwas geringer als beflirchtet ausgefallen ist. Im Mai und Juni ist zudem der Tankrabatt zu

beriicksichtigen, der die Kraftstoffpreise driickt und so den Anstieg der Inflationsrate temporar dampft.

Industrie signalisiert Belastung durch Knappheiten — Stimmungseinbruch im Mai zum Stillstand gekommen

Teurere Energie- und Industrierohstoffe erhéhen auch deutlich die Inputkosten der Unternehmen. Zwar zeigen Umfra-
gen, dass die Unternehmen noch nicht im gleichen Umfang ihre Erwartungen zu den zukinftigen Absatzpreisen hoch-
geschraubt haben. Aber auch hier weist der Trend bereits moderat aufwarts. Hinzu kommen erste Signale aus der In-
dustrie fiir Materialknappheiten. Zwar ist der Anteil der betroffenen Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe mit
knapp 14% noch moderat, in einigen Wirtschaftszweigen wie der Chemieindustrie (31%) oder bei den Herstellern von
Gummi- und Kunststofferzeugnissen (23%) ist die Betroffenheit jedoch deutlich héher (vgl. Chart auf S. 9).

Immerhin war im Mai eine leichte Stimmungsstabilisierung auf niedrigem Niveau zu beobachten. Der ifo-Geschéfts-
klimaindex kletterte leicht auf 84,9 Punkte, und auch die ZEW-Erwartungen hatten sich etwas verbessert. Dennoch
steht die deutsche Wirtschaft noch vor einigen Belastungen in Folge des Irankriegs und der Sperrung der StralRe von
Hormus. Im europdischen Vergleich halt sich aber die deutsche Wirtschaft —anders als in den Vorjahren — bislang rela-
tiv gut. Hieran dirfte der Fiskalimpuls einen groRen Anteil haben. Vor diesem Hintergrund bleiben wir zuversichtlich,
dass trotz der geopolitischen Belastungen die deutsche Wirtschaft im laufenden Jahr zu einem moderaten Wirtschafts-

wachstum in Hohe von 0,7% gegeniliber dem Vorjahr zuriickkehrt.

Fundamentalprognosen Deutschland

2025 2026 2027
BIP 0.2 0.7 1.2
Privater Konsum 13 0.4 1.0
Offentlicher Konsum 1.5 3.9 2.6
Investitionen -0.2 0.6 3.4
Exporte -0.9 1.3 1.8
Importe 3.1 2.0 3.6
AuRenbeitrag?! -1.5 -0.2 -0.7
Inflation? 2.3 2.9 2.2
Arbeitslosenquote3 6.3 6.4 6.4
Haushaltssaldo* -2.7 -3.8 -3.9
Leistungsbilanzsaldo* 4.5 3.7 3.2

Veranderung gg. Vj. in %, ‘Wachstumsbeitrag; 2HVPI; 3in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Deutschland

/25 IvV/25 1/26 /26 /26
BIP sa Q/Q 0.0 0.2 0.3 -0.2 0.1
BIP nsa Y/Y 0.3 0.5 0.5 0.3 0.6
Inflation Y/Y 2.1 2.3 2.3 3.0 3.2

Verdnderung in %

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Kapitalmarktzinsen im Aufwind

Analyst: Christian Reuter

Wachstum im ersten Quartal Giberrascht positiv — Abschwiachung (noch) nicht erkennbar

Das reale, saison- und Sportevent bereinigte BIP der Schweiz wuchs im ersten Quartal 2026 nach vorldufiger Schatzung
um 0,5% Q/Q. Auf Jahressicht mag das schwach erscheinen, dies ist jedoch vor dem Hintergrund eines sehr starken
Vorjahresquartals zu sehen (Vorzieheffekte wegen der US-Zollpolitik). Zudem diirften die Folgen des Iran-Krieges im
ersten Quartal noch eine geringe Rolle gespielt haben. Allerdings haben sich die Stimmungsindikatoren zuletzt verbes-
sert. Hervorzuheben ist insbesondere der Anstieg des Einkaufsmanagerindex im April, der den Sprung tber die Marke
von 50 Punkten im Vormonat bestatigt. Das ist nun der zweite Monat seit Dezember 2022, in denen dieser Indikator
Uber der Wachstumsschwelle liegt. Die Einkaufsabteilungen sind zudem so optimistisch wie seit Oktober 2022 nicht
mehr. Tatsachlich war das Wachstum recht breit getragen; so gab es Zuwéachse sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch im Dienstleistungssektor. Damit ist der Schweizer Wirtschaft ein robuster Jahresauftakt gelungen.

Die aktuellen Belastungen aus dem Irankrieg sind bisher vor allem in einem Anstieg der Inflation sichtbar geworden.
Die Teuerung stieg im April auf eine Jahresrate von 0,6% und lag damit etwas iiber den Erwartungen der Okonomen.
Die Beschleunigung war ausschlief8lich auf den Bereich Importgiiter beschrankt, die sich im Monatsvergleich um 1,5%
verteuerten, wahrend die Kernrate (ohne frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe) unverandert blieb
und sich die Inlandsgtiter noch einmal verbilligten. Soweit absehbar, wird sich der Inflationsschub in der Schweizer
Wirtschaft kurzfristig verbreitern. Inflationsraten iber 1,0% Y/Y sollten in den kommenden Monaten nicht tberra-
schen, aber die Ausnahme bleiben. Schon im zweiten Halbjahr sollte der Inflationsdruck sptirbar abnehmen, jedenfalls
wenn dann die Ol-, respektive Energiepreise wieder sinken. Da jedoch eine Eskalation im Iran-Krieg jederzeit méglich

ist, ist diese Prognose mit sehr hoher Unsicherheit behaftet.

SNB kann zuschauen - kein Handlungsdruck erkennbar

Obwohl sich die SNB im Vergleich zu den anderen grofen Notenbanken relativ taubenhaft gegeben hatte, sind die Ka-
pitalmarktzinsen dem internationalen Trend gefolgt und zuletzt kraftig gestiegen. Die zehnjahrigen eidgendssischen
Obligationen notierten seit Anfang Mai bei 0,5%, so hoch wie seit Juni 2024 nicht mehr. Auch die Renditen der zweijah-
rigen Obligationen sind deutlich gestiegen und in den positiven Bereich zuriickgekehrt. Der Franken hat sich derweil
handelsgewichtet marginal abgeschwacht. Das kraftige Wirtschaftswachstum sollte die SNB nicht zu sehr verunsichern,
bei ihrer abwartenden Haltung zu bleiben, zumal es unterhalb des Potenzialwachstums liegt und die Bremswirkungen
aus dem Iran-Krieg bisher kaum abschatzbar sind. Insofern hat die Bewegung der Teuerungsrate bisher nur die Wahr-
scheinlichkeit negativer Zinsen verringert. Um die Inflationserwartungen dennoch im Zaum zu halten, dirfte die SNB
ihre falkenhaften Rhetorik und den Fokus auf den Wechselkurs beibehalten, aber anders als EZB die Zlgel erst einmal
nicht anziehen. Solang die Inflationsrate ndher an Null als an der Obergrenze des Stabilitatsziels von 2% liegt und die

Inflationserwartungen ,verankert” bleiben, gibt es keinen unmittelbaren Handlungsdruck fiir die Nationalbank.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2025 2026 2027 21.05. 3M 6M 12m
BIP 1.4 0.8 1.7 SNB-Leitzins 0.00 0.00 0.00 0.00
Inflation (CPI) 0.2 0.6 0.3 3M Satz -0.05 0.00 0.01 0.10
Arbeitslosenquote?! 2.9 3.0 2.9 10J 0.57 0.50 0.52 0.55
Haushaltssaldo? 0.6 -0.2 -0.3 Spread 10J Bund -253 -270 -268 -275
Leistungsbilanzsaldo? 7.1 4.3 3.8 EUR in CHF 0.91 0.92 0.92 0.93

*Veranderung gg. Vj. in %, *in % der Erwerbstatigen, 2in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan: Der Yen bleibt in Bewegung

Analyst: Tobias Basse

Freundliche BIP-Zahlen zum Jahresstart

Zum Start des Jahres 2026 prasentiert sich das BIP in Japan freundlich; nach noch vorlaufigen Angaben zeigte sich im I.
Quartal ein Zuwachs von recht erfreulichen 0,5% Q/Q. Die reale Wirtschaftsleistung im Land der aufgehenden Sonne
profitierte beispielsweise von der Entwicklung der Exporte. Die héheren Lohne haben offenbar zudem auch die Finanz-
situation der privaten Haushalte verbessert. Nun wirft allerdings der Iran-Konflikt einen Schatten auf die japanische
Okonomie. Hohe Energiepreise sind ganz eindeutig ein Problem fiir viele Wirtschaftssubjekte. Die Politik in Tokio denkt
schon Uber neue StltzungsmaBnahmen nach und sucht sinnvolle Finanzierungswege, um die drohenden zuséatzlichen
Kosten besser schultern zu konnen. Vor allem der Anstieg des langfristigen Zinsniveaus ist in diesem Kontext ein echtes

Problem fir die Offiziellen in Tokio.

Die Bank of Japan wird perspektivisch handeln miissen

Im April hatte die Bank of Japan noch von einer weiteren Leitzinsanhebung abgesehen, was wohl auch auf die durch
den Iran-Konflikt ausgel6ste zusatzliche Unsicherheit zurlickzufiihren gewesen sein diirfte. Die Notenbanker in Tokio
werden perspektivisch aber handeln missen. Das Leitzinsniveau scheint aktuell eindeutig zu niedrig zu sein. Wir rech-
nen in den nachsten drei Monaten mit einer Erhdhung um 25bp. Ob diese geldpolitische MaRnahme bereits im Juni
umgesetzt werden kann, bleibt aber natirlich abzuwarten. Die aktuellen BIP-Zahlen wiirden einen Zinsschritt zulassen,
allerdings spielen auch geopolitische Faktoren eine groRe Rolle. Ganz grundsatzlich gesprochen sind die Offiziellen der
Bank of Japan fiir ihr vorsichtiges Vorgehen bekannt. In jedem Fall scheinen die japanischen Kapitalmarktzinsen inzwi-
schen aber bereits zu viel Aktivitdt bei den Geldpolitikern in Tokio einzupreisen. Der kréftige Anstieg der Verzinsung
von Rentenpapieren mit langer Laufzeit ist aber zweifellos auch auf die fiskalpolitischen Pléane der neuen Regierung

zuriickzufiihren. Die internationalen Finanzmarkte blicken in jedem Fall mit einer gewissen Sorge auf Sanae Takaichi.

Der Yen bleibt in Bewegung

Interventionen haben der japanischen Wahrung zwischenzeitlich spirbar geholfen; inzwischen verpufft die Wirkung
dieser aber zumindest partiell. Mit den Eingriffen Tokios in den globalen Devisenmarkt riickte gegeniber dem US-Dol-
lar zunéchst sogar die Marke von 156,00 JPY pro USD ins Blickfeld. Mittlerweile prasentiert sich die Wahrung Japans
aber bereits wieder schwacher. Nun wird vom FX-Segment bereits laut iber mogliche koordinierte Interventionen mit
den USA spekuliert. Das japanische Finanzministerium dirfte wohl auch weiterhin versuchen wollen, den Wechselkurs
zwischen US-Dollar und Yen unterhalb des als kritisch empfundenen Wertes von 160,00 JPY pro USD zu halten. Hohere
Leitzinsen konnten an dieser Stelle sicherlich helfen. Es brauchte aber wohl iberraschend mutige MaBnahmen der No-
tenbank in Tokio, um wirklich splrbare Bewegungen am Devisenmarkt auszulésen. Auch angesichts des aktuellen Kapi-

talmarktzinsniveaus dirfte der Bank of Japan der Mut zu solchen Zinsschritten jedoch wahrscheinlich fehlen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2025 2026 2027 21.05. 3mM 6M 12mM
BIP 1.2 0.8 1.0 Leitzins 0.75 1.00 1.25 1.25
Inflation 3.2 2.2 2.0 3M Satz 1.24 1.20 1.30 1.30
Arbeitslosenquote! 2.5 2.6 2.5 10J 2.77 2.60 2.30 2.20
Haushaltssaldo? -1.4 -3.0 -3.0 Spread 10J Bund -32 -60 -90 -110
Leistungsbilanzsaldo? 4.8 4.5 4.3 EUR in JPY 185 185 183 177
* Veranderung gg. Vj. in % USD in JPY 159 157 154 149

1in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Uberraschend positive Daten aus der Industrie

Analyst: Tobias Basse

Uberraschend positive Daten aus der Industrie

Die chinesische Okonomie konnte im |. Quartal 2026 real bekanntlich um erfreuliche 5,0% Y/Y wachsen. Dabei zeigte
sich eine besondere Starke der Industrie recht eindeutig. Vor allem die Nachfrage aus dem Ausland scheint an dieser
Stelle stiitzend gewirkt zu haben. Auch die aktuellen Daten zu den Einkaufsmanagerindizes deuten inzwischen klar in
diese Richtung. So konnte der RatingDog China Manufacturing PMI im Berichtsmonat April immerhin auf 52,2 Punkte
zulegen, womit eine spirbare Beschleunigung der Wirtschaftsaktivitat in der Industrie Chinas angezeigt wird. Aller-
dings liefert der CFLP Manufacturing PMI im April ein weniger freundliches Bild der Lage. Die Zeitreihe hat sich am ak-
tuellen Rand ganz leicht (auf nun 50,3 Zahler) abgeschwacht. Immerhin konnte sich der wichtige Stimmungsindikator
damit oberhalb der ,magischen” Marke von 50 Punkten halten, die auch psychologisch eine hohe Relevanz haben
sollte. Der Iran-Konflikt bleibt aber eine Bedrohung fiir die Okonomie Chinas. Fiir Asien spielen die Energielieferungen
aus dem Persischen Golf bekanntlich eine besondere Rolle. Probleme mit héheren Olpreisen diirften auch zu einer ge-

wissen Belastung fiir die chinesische Wirtschaftsleistung werden.

Das Treffen in Peking

Die Regierungschefs der USA und Chinas haben sich jiingst in Peking getroffen. Es gab ,,schéne” Bilder und beide Seiten
waren sichtlich bemiiht, der Offentlichkeit die Bereitschaft zu konstruktiven Dialogen wirklich unmissverstandlich zu
offenbaren. Die Stimmung bei dem Treffen war in der Tat nicht negativ. Anscheinend hat man zwar gute Gesprache
geflihrt, 6konomisch oder geostrategisch wirklich hochgradig relevante ,,groRe Deals” hat es allerdings augenscheinlich
nicht gegeben. Insbesondere im siidlichen Asien scheinen einige politische Beobachter sich vor allem etwas mehr ge-
meinsame Aktivitdt Washingtons und Pekings bei der Losung des Iran-Konfliktes erhofft zu haben. Andererseits sind
die Regierungen in genau dieser Region aber auch bezlglich des von Xi verkiindeten neuen Ansatzes der ,Constructive
Strategic Stability” in den Beziehungen zwischen Peking und Washington besorgt. Zu viel Eintracht zwischen den bei-
den GroBmachten ist in vielen Landern Asiens ebenfalls nicht erwiinscht. Fiir die Regierungen Indonesiens, der Philip-
pinen und Vietnams (und sogar auch Japans) handelt es sich an dieser Stelle wohl fast schon um ein geopolitisches Va-

banquespiel.

Die Wirtschaftspolitik Pekings bleibt im Blickfeld

Die Wirtschaftspolitiker in Peking scheinen weiterhin unter einem gewissen Handlungsdruck zu stehen. Die erfreuli-
chen Daten zur BIP-Entwicklung im I. Quartal sollten die Notwendigkeit fur ein schnelles Handeln der Offiziellen zuletzt
allerdings noch weiter gedampft haben. Die Zentralbank muss in diesem Kontext zwar wohl auch im Auge behalten
werden, vor allem die Fiskalpolitik im Reich der Mitte konnte aber perspektivisch schon verwendet werden, um den

unerwiinschten 6konomischen Folgen des Iran-Konflikts in gewissem Umfang wirtschaftspolitisch zu begegnen.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2025 2026 2027 21.05. 3M 6M 12m
BIP 5.0 4.7 4.4 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 0.0 1.2 1.1 3M SHIBOR 1.41 1.45 1.40 1.40
Arbeitslosenquote! 5.2 5.1 5.0 10J 1.75 1.75 1.70 1.70
Haushaltssaldo? -5.1 -5.5 -5.7 Spread 10J Bund -135 -145 -150 -160
Leistungsbilanzsaldo? 3.8 2.9 2.7 EUR in CNY 7.91 8.04 8.09 8.03
* Veranderung gg. Vj. in % USD in CNY 6.80 6.81 6.80 6.75

1in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Grol3britannien: Die Anleihen stehen im Fokus der Markte

Analyst: Constantin Luer

Staatsanleihen reagierten zuletzt sensibel

Die Wirtschaft GroRbritanniens hat eine Sorge mehr, und zwar die Zinsen. Die auch Gilts genannten britischen Staats-
anleihen gerieten in den vergangenen Tagen und Wochen in den Fokus, denn in einigen Laufzeitbereichen wurden lo-
kale Hochststdande erreicht. Im Vergleich zu Ende Februar liegt beispielsweise die Rendite von 10-jahrigen Gilts knapp
Uber 100 Basispunkte hoher, zuletzt bei rund 5,1%. Bemerkenswert ist dabei, dass der Anleihemarkt wohl nicht mehr
den Ruf eines absoluten Safe-Haven hat; vor allem in GroRbritannien hat dies unter anderem auch mit der hohen
Staatschuldenquote zu tun, welche derzeit bei nahe 100% im Verhaltnis zum BIP liegt, wahrend es zum Jahrtausend-
wechsel nur rund 28% waren. Die Inflationssorgen tun ihr Ubriges und treiben die Renditen weiter. Die Schulden-
dienstfahigkeit GroRbritanniens steht trotz demographischer Trends derzeit wohl auBer Frage, die Schuldenlast scheint

aber mehr und mehr zu einem Damoklesschwert zu werden.

Zinsausblick des MPC

Ein Teil des obigen Problems sind auch die Aussichten bei der als Leitzins bekannten Bank Rate. Die persistenten Inflati-
onssorgen haben das MPC in der letzten Sitzung mit breiter Mehrheit zum Zégern bewogen. Zeitnahe Senkungen soll-
ten erst einmal vom Tisch sein. Vielmehr treibt die Marktteilnehmer vermehrt die Idee, dass die Bank of England den
Leitzins sogar anheben kdnnte. AuszuschlieRen ist dies freilich nicht. Mit jedem Tag, den die StralRe von Hormus blo-
ckiert bleibt bzw. nur ein Bruchteil der Vor-Kriegs Schiffspassagen dort vollzogen wird, verstetigt das Problem nur. Ei-
ner gewissen Vorsicht zum Trotz sollte die Notenbanker nicht allzu sehr an der Zinsschraube drehen wollen. Die Inflati-
onsrate ist aktuell zwar relativ volatil, die Monatsraten sollten die Jahresrate der Inflation aber durchaus noch einmal
anheben. Eine prognostizierte Jahresrate von 3,2% fallt gegenlber dem derzeitigen News Flow allerdings fast schon

maRigend gegeniber. Eine Befriedung der Schifffahrtsstralle ware aber durchaus hilfreich.

Reise nach Jerusalem

Die Preisfrage ist, wie lange Starmer noch Premierminister bleiben wird bzw. ob dieser (sehr) zeitnah sogar den Staffel-
stab Gbergeben muss. Ein Liz Truss Moment ist wohl noch nicht erreicht, der innerparteiliche Kampf um die Nachfolge
als Parteichef ist aber langst entbrannt. Neuwahlen mochte die Partei Starmers aber wohl aus guten Griinden nicht.
Um einen Wechsel an der Stelle des Premierministers herbeizufiihren ist dies allerdings auch nicht nétig. Wer den Par-
teivorsitz innehat, ist bzw. wird in der Regel auch Regierungschef im Vereinigten Konigreich. Und genau darum geht es
bei den Ambitionen von Wes Streeting, welcher Starmer beerben méchte. Die Erfolgsaussichten sind jlingsten Umfra-

gen zufolge aber wohl eher durchwachsen. Der Krimi im britischen Parlament bleibt aber spannend.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2025 2026 2027 21.05. 3M 6M 12m
BIP 14 0.8 1.2 Reposatz 3.75 3.75 3.75 3.25
Inflation (CPI) 34 3.2 2.4 3M Satz 3.79 3.75 3.70 3.20
Arbeitslosenquote?! 4.8 5.3 5.3 10J 4.97 4.80 4.65 4.50
Haushaltssaldo? -5.0 -3.9 -3.3 Spread 10J Bund 187 160 145 120
Leistungsbilanzsaldo? -2.4 -2.9 -2.6 EUR in GBP 0.86 0.88 0.88 0.88
*Veranderung gg. Vj. in % GBP in USD 1.34 1.34 1.35 1.35

1in % der Erwerbstatigen 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)

Renditen (in %) NORD/LB Prognose auf Sicht von

21.05.2026 3M 6M 12M
3M 2.20 2.40 2.50 2.60
1 2.50 2.50 2.50 2.60
2] 2.69 2.60 2.60 2.70
3J 2.70 2.71 2.71 2.81
4) 2.76 2.81 2.81 2.90
5] 2.81 2.90 2.90 3.00
6J 2.84 2.98 2.98 3.08
7] 2.92 3.05 3.05 3.15
8J 2.99 3.11 3.11 3.21
9J 3.04 3.16 3.16 3.26
10J 3.10 3.20 3.20 3.30
2J (Swap) 2.89 2.75 2.75 2.88
5J (Swap) 2.94 3.00 3.00 3.15
10J (Swap) 3.13 3.20 3.20 3.35
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen und Total Returns
Total Returns (in %) auf Sicht von...
3M 6M 12m
3M 0.55 1.15 2.44
1) 0.62 1.24 2.50
2] 0.86 1.54 2.76
3J 0.73 -0.12 2.71
4) 0.59 1.37 2.59
5J 0.40 1.21 2.45
6J 0.04 0.88 2.05
7] 0.07 0.91 2.04
8J 0.02 0.88 1.95
9] -0.04 0.82 1.82
10J 0.01 0.87 1.80

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)
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Der Total Return misst den absoluten Ertrag einer Anlage im betrachteten Zeithorizont unter Beriicksichtigung der zeitanteiligen Rendite zuzig-

lich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurvenveranderung zu erwartenden Kursgewinne bzw. —verluste.



16 / Economic Adviser ¢ Juni 2026

Portfoliostrategien

Zinsstrukturkurve international: 3-Monats- &

12-Monatssicht

Auf 3-Monatssicht

Erwartete Total Returns (in %) in Euro

Erwartete Total Returns (in %) in Landeswdhrung

EUR usD GBP JPY CHF usD GBP JPY CHF
1 0.6 -0.5 -0.6 0.1 -0.7 1 1.1 11 0.3 0.0
2] 0.9 0.1 -0.5 0.4 -0.6 2] 1.7 1.2 1.0 0.0
3) 0.7 0.5 -0.6 0.9 -0.7 3) 2.1 11 1.0 0.0
4) 0.6 1.0 -0.8 1.4 -0.8 4) 2.6 0.9 1.5 -0.1
5J 0.4 1.4 -1.0 1.2 -0.7 5J 3.0 0.7 13 -0.1
6J 0.0 0.9 -1.2 2.8 -0.6 6J 2.5 0.5 3.0 0.0
7] 0.1 2.4 -0.8 3.6 -0.6 7) 4.0 0.9 3.8 0.1
8J 0.0 2.6 -0.2 33 -0.4 8) 4.2 1.6 35 0.2
9J 0.0 2.8 0.0 3.7 -0.3 9) 4.4 1.8 3.8 0.4
10/ 0.0 3.0 0.2 2.4 -0.2 10J 4.6 1.9 2.6 0.4
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 Landeswdhrung

EUR usD GBP JPY CHF usbD GBP JPY CHF
1 2.5 1.4 2.4 5.5 -1.7 1 3.8 4.2 1.1 0.1
2] 2.8 2.7 33 6.0 -1.6 2] 5.2 5.1 1.6 0.1
3) 2.7 4.0 3.7 6.9 -1.6 3) 6.5 5.5 2.4 0.1
4) 2.6 5.1 39 8.0 -1.7 4) 7.6 5.7 35 0.0
5J 2.4 6.2 4.2 8.4 -1.6 5J 8.8 6.0 3.8 0.1
6 2.0 6.2 4.1 10.5 -1.6 6J 8.7 5.9 5.9 0.2
7 2.0 8.5 4.8 11.9 -1.6 7) 11.1 6.6 7.2 0.2
8J 1.9 8.9 5.6 12.0 -1.3 8) 11.5 7.4 7.3 0.4
9J 1.8 8.8 6.0 12.2 -1.2 9) 11.4 7.8 7.5 0.6
10J 1.8 9.1 6.2 12.3 -1.3 10J 11.7 8.1 7.6 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 Beriicksichtigung der zeitanteiligen Rendite zuzig-

lich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurven- und Wechselkursveranderung zu erwartenden Kursgewinne bzw. —verluste.
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Portfoliostrategien

Aktienmarktstrategie; 3-Monats-, 6-Monats- &
12-Monatssicht

Werte und Performance

Wert am Stand Performance seit
Index
21.05.2026 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 24,606.77 24,292.38 24,490.41 1.29% 0.48%
MDAX 31,807.10 30,589.95 30,617.67 3.98% 3.88%
EuroSTOXX50 5,960.32 5,881.51 5,791.41 1.34% 2.92%
STOXX50 5,158.91 5,072.37 4,918.02 1.71% 4.90%
STOXX600 620.56 611.28 592.19 1.52% 4.79%
Dow Jones 50,009.35 49,652.14 48,063.29 0.72% 4.05%
S&P 500 7,432.97 7,209.01 6,845.50 3.11% 8.58%
Nikkei 61,684.14 59,284.92 50,339.48 4.05% 22.54%
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen Indizes EuroSTOXX50 und S&P500
8000
NORD/LB Prognose
Index
auf Sichtvon ... 7500
3M 6M 12m
7000
DAX 24,800 25,500 26,800
MDAX 32,100 32,500 34,200 6500
EuroSTOXX50 6,050 6,200 6,400 6000
STOXX50 5,200 5,325 5,500
5500
STOXX600 630 645 670
Dow Jones 49,900 50,900 53,000 5000
S&P 500 7,500 7,800 8,100 4500+ . . .
Nikkei 61.000 63.000 64.500 22.05.2025 22.08.2025 22.11.2025 22.02.2026

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

EuroSTOXX50

----- 200 days MA e S8P 500

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss flr Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 22. Mai 2026.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 26. Juni 2026.

== e e« 200 days MA
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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 21 2.1 2.3 2.7 3.2 2.0 4.3 4.4 4.3 -5.4 -6.3 -6.2
Euroland 1.5 0.6 1.1 2.1 3.1 2.3 6.3 6.2 6.2 -2.9 -3.3 -3.4
Deutschland 0.2 0.7 1.2 23 2.9 2.2 6.3 6.4 6.4 -2.7 -3.8 -3.9
Japan 1.2 0.8 1.0 3.2 2.2 2.0 2.5 2.6 2.5 -1.4 -3.0 -3.0
GroRbritannien 1.4 0.8 1.2 3.4 3.2 2.4 4.8 5.3 5.3 -5.0 -3.9 -3.3
Schweiz 1.4 0.8 1.7 0.2 0.6 0.3 2.9 3.0 2.9 0.6 -0.2 -0.3
China 5.0 4.7 4.4 0.0 1.2 1.1 5.2 5.1 5.0 -5.1 -5.5 -5.7
Verédnderung gg. Vj. in %, 1in % der Erwerbstétigen (Deutschland: BA-Definition), 2in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 21.05.26 3M 6M 12mM EUR in... 21.05.26 3M 6M 1M
usD 3.75 3.75 3.50 3.00 usD 1.16 1.18 1.19 1.19
EUR 2.00 2.25 2.50 2.50 JPY 185 185 183 177
JPY 0.75 1.00 1.25 1.25 GBP 0.86 0.88 0.88 0.88
GBP 3.75 3.75 3.75 3.25 CHF 0.91 0.92 0.92 0.93
CHF 0.00 0.00 0.00 0.00 CNY 7.91 8.04 8.09 8.03
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
21.05. 3M 6M 12M 21.05. 3M 6M 12M 21.05. 3M 6M 12m 21.05. 3M 6M 12M
usb 3.64 3.60 3.30 2.95 4.08 3.70 3.25 2.90 4.24 3.80 3.45 3.10 4.57 4.15 4.00 3.80
EUR 2.20 2.40 2.50 2.60 2.69 2.60 2.60 2.70 2.81 2.90 2.90 3.00 3.10 3.20 3.20 3.30
JPY 1.24 1.20 1.30 1.30 1.45 1.35 1.30 1.30 2.02 1.85 1.60 1.60 2.77 2.60 2.30 2.20
GBP 3.79 3.75 3.70 3.20 4.38 4.30 4.10 3.78 4.52 4.60 4.35 4.20 4.97 4.80 4.65 4.50
CHF -0.05 0.00 0.01 0.10 0.20 0.20 0.25 0.30 0.39 0.40 0.42 0.45 0.57 0.50 0.52 0.55
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2) Bund 5J) Bund 10J Bund
21.05. 3M 6M 12mM 21.05. 3M 6M 12mM 21.05. 3mM 6M 12m 21.05. 3M 6M 12mM
usb 144 120 80 35 140 110 65 20 144 90 55 10 147 95 80 50
JPY -95 -120 -120 -130 -124 -125 -130 -140 -79 -105 -130 -140 -32 -60 -90 -110
GBP 160 135 120 60 169 170 150 108 172 170 145 120 187 160 145 120
CHF -225 -240 -249 -250 -249 -240 -235 -240 -242 -250 -248 -255 -253 -270 -268 -275

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 indigen Aufsichtsbehérden sind die
Europdische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314
Frankfurt am Main, und die d It fiir Fi Ji leit f

sicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Cu-
rie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Informa-
tion durch Ihre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese
Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen
Produkte oder Di ungen durch die indige Aufsichtsbehorde
ist grundsétzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfénger in Deutsch-
land, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg,
Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China
(Taiwan), Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische
Republik, Vereinigtes Koénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als
,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser
Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis ge-
wahrt und die Empfanger erkldren mit der Entgegennahme dieser Infor-
mation ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zu-
stimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu tbersetzen und/oder zu reprodu-
zieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen gerichtet
und 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 Vereinigten
Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht
oder Gbertragen oder an Mitarbeiter 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 lhrer allge-
meinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem Grund ist
diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller besonderen gesetz-
lichen Anforderungen an die Gewéhrleistung der Unvoreingenommen-
heit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung, wie dies fiir Anlageempfehlungen/An-
lagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRlich zu Informa-
tionszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen
Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur die persénliche
Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Emp-
fanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes
oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum
Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder
zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und
keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft
werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatséchlichen Angaben, Informationen und ge-
troffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fur
zuverlassig erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nut-
zen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schat-
zungen, Unternehmensangaben und &ffentlich zugangliche Medien. Da
insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorge-
nommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fur
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen
tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Informa-
tion geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Wert-
urteile dar. Verdnderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Ein-
fluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter kdnnen fiir die Richtigkeit, Angemes-
senheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Rendite-
verlust, indirekte Schiden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen
entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in die-
ser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrléssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewahr, Verantwortung oder Haftung ibernehmen.

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kinf-
tige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Fi-
nanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und
die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.
Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fal-
len Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lésst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fiir die individuellen Verhdltnisse des Empfangers geeig-
net oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfanger der Information dar. Auf
die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sons-
tigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die persénli-
chen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indivi-
duellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in
Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementspre-
chend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen le-
diglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer mogli-
chen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstan-
dige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Ge-
schéaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Informa-
tion stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumenta-
tion zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information darge-
stellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen
der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Fi-
nanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig ver-
offentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen wer-
den kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover
kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in
jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation
getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Be-
ratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finan-
zinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Informa-
tion sind, sowie fur weitere und aktuellere Informationen im Hinblick
auf bestimmte Anlagemaoglichkeiten sowie fir eine individuelle Anla-
geberatung einen unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument
kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wah-
rungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und
Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzli-
chen und groRen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments
erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurtei-
lung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Ge-
schaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumen-
ten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt
sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche
Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser Information dargestell-
ten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absi-
cherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kénnen den
Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beein-
flussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstru-
menten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum
Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfangli-
chen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behélt sich wei-
terhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem mit ihr abgeschlosse-
nen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschéfts an Dritte in
den Markt abzugeben.

N&here Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Ver-
kaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kun-
deninformation zum Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de
abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle vor-
herigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich
ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinf-
tige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine
Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen in dieser Information zu
aktualisieren und/oder in regelmaRigen Absténden zu uberpriifen, be-
steht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empféanger die obi-
gen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-
Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr.
28 der Allgemeinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter
www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA
AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD
NICHT VON DER AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BE-
AUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine persénliche Beratung an
und bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Beddirf-
nisse des Empfangers (auRer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwa-
sche).

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in
der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein In-
dikator fur zukunftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass
die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapier-
rechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist
es unternommen worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehérde
einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i)
nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpa-
pieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel
auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen Wertpapierhandelsgeset-
zes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden
ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem &ffentlichen Anbieten von
Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder meh-
rere Ausnahmetatbesténde von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe eines Prospekts nach dem Dénischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt wor-
den ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Estland:

Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von
der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls not-
wendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann
beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte durfen, direkt
oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik
Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Uberein-
stimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen.
Speziell im Falle von Aktien dirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der
Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen
Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der giiltigen Fassung) definiert.
Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garan-
tie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Ver-
gangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Fi-
nanciers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zu-
standigen Behdrden sind von uns auf Anfrage erhéltlich.

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie
2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und
Finanzgesetzes dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie
2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.
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Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die
Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und diirfen vom
Empféanger nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie
zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind da-
her kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investment-
fonds haben keine garantierten Ertrdge und Renditen in der Vergan-
genheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf
die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten.
Diese Information ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Richtlinie
2003/71/EG (in der glltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Pros-
pektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektrichtlinie ergriffenen MaR-
nahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Ver-
tragsstaates, der die Prospektrichtlinie oder solche MaRnahme um-
setzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informatio-
nen, die ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der Pros-
pektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur
Verfugung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur
Abgabe von Angeboten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warenter-
mingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen
tatsachlichen Angaben und Informationen Quellen entnommen sind,
die wir fur vertrauenswiirdig und verldsslich erachten, ibernehmen
wir keinerlei Gewdhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser tat-
sachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusam-
menhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter
keinen Umstanden als ein 6ffentliches Angebot oder als ein sonstiges
(direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren in einer Provinz oder einem Territorium Kanadas zu verste-
hen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in
Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese
Information tiberpruft und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein
Vergehen dar.

Maégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt oder an-
derer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informati-
onszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information enthalte-
nen Informationen sind Sachinformationen und spiegeln somit weder
die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der In-
formation enthaltenen Informationen diirfen somit nicht als Angebot,
Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anla-
geberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlagepro-
dukte ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:

Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles An-
gebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten
oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Analyse
stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlcksichtigt
nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein
personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser
service”) gemaR dem Financial Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in den Niederlanden:

Der Wert lhres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der
Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde
van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten
bieden geen garantie voor de toekomst).
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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 Finan-
zinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlage-
strategie zu partizipieren. Nur der veroffentlichte Prospekt gemaR dem
Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die In-
vestmententscheidung des Empféngers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Infor-
mation erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angebo-
ten werden und deswegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfigbar
sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte
zu verkaufen bzw. auszugeben oder Anfragen zu akzeptieren, diese
Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit
Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag solcher Inves-
toren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polni-
schen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu
Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf
nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden
fur oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art von Investor,
insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein
Angebot noch den Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von in
der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine
Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkau-
fen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden
konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von
denen wir glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtig-
keit und Vollstdndigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht aus-
dricklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten
bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Be-
nachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Tai-
wan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen be-
reit und berucksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bed(irf-
nisse, Vermogensverhdltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die
Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum
Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts ausgelegt werden. Investiti-
onsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Infor-
mation getroffen werden. Fur Investitionsentscheidungen sollten im-
mer eigenstédndige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbezie-
hen, ob eine Investition den persénlichen Bedurfnissen entspricht.
Dariiber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle
und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen
Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informatio-
nen am Veroéffentlichungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird
jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstan-
digkeit gegeben. In dem MaR, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht
als guter Verwalter ausiibt, wird keine Verantwortung fiir Fehler, Ver-
sdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tibernommen. Die
NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwen-
dung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Errei-
chung lhrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot,
kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil
davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Ak-
tien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur
Teile davon dirfen nicht zur Grundlage von Vertrégen oder Verpflich-
tungen jeglicher Art gemacht oder hierfur als verldsslich angesehen
werden.

Diese Information wurde von keiner Regulierungsbehérde genehmigt.
Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grund-
lage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt ge-
genuber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein sol-
ches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen un-
terliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, an-
dere Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaBnahmen er-
fordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (tiber-
gegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am
01.01.2009) genehmigt.

Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer
Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanz-
analyse (in der jeweils gtiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder
Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information
erwahnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestand-
teile einer kollektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz Giber Kol-
lektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht
der Uberwachung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger (,Accre-
dited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”)
gemdl dem Securities and Futures Act in Singapur.

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt
keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die konkreten Anla-
geziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des
Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,,financial
adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter
Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation
oder der besonderen Bedurfnisse des Empfangers wird empfohlen, be-
vor der Empféanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflich-
tet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Repub-
lik:

Es gibt keine Garantie dafur, den investierten Betrag zurlickzuerhalten.
Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zuktnftige Ergeb-
nisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf ei-
ner unverbindlichen Basis angeboten und der Autor Gbernimmt keine
Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Finan-
cial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority”
(PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die
PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.

Diese Information ist “financial promotion”. Empfanger im Vereinigten
Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung
der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren.

Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug
genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten Risiko ausset-
zen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tber Begriffsbe-
stimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07)
dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir Informations- und
Werbezwecke zur Verfugung gestellt und stellt keine individuelle Auffor-
derung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder Zeichnung eines Invest-
mentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Freitag, 22. Mai 2026, 16:08Uhr

Fur die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierungen
verweisen wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf
www.nordlb.de/impressum



