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Special: Nachste Krise in Sicht? - Gaspreise mit neuen Hochs

Analyst: Thomas Wybierek

Gasspeicherfiillung aktuell nur auf dem Niveau von 2021

Die Gasspeicher sind EU-weit kurz vor Monatsende (Stand: 30.07.26) nur zu 56,39% gefiillt, in Deutschland sogar nur
zu 46,54%. Damit bewegen sich die Reserven klar unter den Vorjahreswerten (EU: 68,28%; Deutschland: 60,56%) und
der langjahrigen Durchschnitte, sie liegen sogar eher auf dem niedrigen Niveau von 2021 (am 31.07.21 war die Gasre-
serve in der EU nur zu 56,45%, in Deutschland zu 49,43% aufgestockt). Mit Beginn des Ukraine-Krieges und dem Weg-
fallen russischer Gaslieferungen kam es dann zu massiven Preisanstiegen. Dass vier Jahre spater nur sehr langsam ein-
gespeichert wurde, wird liberwiegend mit einer neuen Marktdynamik begriindet. Das alte Muster, im Sommer bei
niedrigem Bedarf glinstig ein- und im Winter bei hoher Nachfrage teurer verkaufen zu kénnen, bewahrte sich seit Mo-
naten nicht mehr. An den Terminmarkten blieben die Notierungen bis weit ins nachste Jahr generell schwach. Somit
entfiel fUr die Speicherbetreiber der wesentliche Anreiz. Daruber hinaus wird seitens der Politik auf den Aus- und Auf-
bau der LNG-Infrastruktur in Nordwest-Europa verwiesen, der die gekappten Pipelines aus Russland ersetzen und eine
Versorgungssicherheit gewahrleisten sollte. Auch die abgeschwéachten Speicherziele sorgten nicht gerade fiir mehr
Ansporn. Bereits 2025 mussten die Speicher in Deutschland zum Stichtag 01.11. nicht mehr wie in den Jahren zuvor zu
90% sondern in Summe nur noch zu drei Vierteln befullt sein. Da Deutschland nicht nur Gastransitland, sondern auch
fiir ca. ein Viertel der EU-Speichervolumen verantwortlich ist, konnte es im Winter teurer als gedacht werden, sofern
die Abhangigkeit vom globalen Gasmarkt nicht durch Reserven tber einen langeren Zeitraum abgepuffert werden

koénnte.

Chart: Gaspreis vs. Speicherfiillung in Deutschland
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Quellen: Bloomberg, Gas Infrastructure Europe, NORD/LB Research

Gaspreise nicht nur durch Kriege beeinflusst

Wesentlicher Preistreiber ist seit Marz der Iran-Krieg. Der Ausfall der LNG-Lieferungen Katars, nach den USA und neben
Australien, dem gréBten Produzenten an Fliissiggas, wiegt umso schwerer, je langer die Kdmpfe am Persischen Golf
anhalten und die StraRe von Hormus blockiert bleibt. Die beschddigten Produktionsanlagen lassen sich abseits davon
schwerer wieder in Betrieb nehmen als Olférderanlagen. Dementsprechend rief Katar bereits teilweise den ,,Force Ma-
jeur” - Zustand aus, der das Nichterfillen von vertraglichen vereinbarten Lieferungen aufgrund ,héherer Gewalt” be-
deutet. Schatzungen zufolge wird es Monate dauern, bis der Vorkriegszustand wieder erreicht werden kann. Zwar be-
ziehen Europa und Deutschland unverdandert das Gros ihrer Gaslieferungen aus Norwegen, den USA, Mittelmeeranrai-
nerstaaten und teilweise noch aus Russland (jedoch nur noch iber LNG-Lieferungen), globale Nachfrageveranderun-

gen machen sich aber speziell beim LNG schnell bemerkbar. Die Transporte kénnen teilweise noch auf ihren Routen je
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nach Nachfragegebiet umgelenkt werden. Insbesondere Asien ist hier der entscheidende Faktor. Lander wie Indien,
Stidkorea, Taiwan und Pakistan deckten rund 30 % ihres Gasverbrauchs liber Lieferungen aus dem Nahen Osten. Fallt
dort Angebot aus, steigt die asiatische Nachfrage nach alternativen LNG-Mengen deutlich an. Dies gilt insbesondere im
Sommer, da in Asien viel Strom fiir Kiihlaggregate erzeugt wird. Hatte sich die fir Europa ausschlaggebende TTF-Notie-
rung nach Beginn des Iran-Krieges im Friihjahr nahezu verdoppelt, kam es insbesondere parallel zu den Verhandlungen
und temporaren Waffenstillstanden zu Ricksetzern. Mit dem Wiederaufflammen der Kimpfe wurden die alten
Hochststande nicht nur erreicht, sondern sogar tbertroffen. Allein im Juli verzeichnete der Markt einen Preisanstieg
von mehr als 40 % und damit die starkste Aufwartsbewegung seit Beginn der 2026er Energiekrise. Zu beachten ist da-
bei jedoch auch, dass aktuell nicht nur die saisonal tiblichen Wartungsarbeiten in Norwegen unter Marktteilnehmern
bekannt sind, sondern auch am groften und damit wichtigsten US-Exportterminal Freeport Einschrankungen angekin-
digt wurden. Des Weiteren wurde mit dem Eintritt der Huthi-Miliz in die Kampfhandlungen die Passage durch die
Meerenge Bab-al-Mandab am Eingang des Roten Meeres in Frage gestellt. Sollte es hier liber einen langeren Zeitraum
zu Beeintrachtigungen kommen, verteuern sich Schiffstransporte beim Ol (westbound) als auch bei Gas (eastbound)
weiter, da nur noch die langen Strecken um das Kap der guten Hoffnung (Stidafrika) oder durch den Panamakanal of-

fenbleiben.

Fazit

Die aktuelle Marktlage unterscheidet sich zundchst einmal grundlegend von der Energiekrise 2022. Die damals exis-
tente hohe Abhédngigkeit von russischen Pipelinegaslieferungen musste ad-hoc ohne ausreichend vorhandene Infra-
struktur —insbesondere fiir LNG - kompensiert werden. Die Marktteilnehmer kannten Abhangigkeiten und Bedarf, was
zu entsprechenden Preisen flihrte. Infolge von Sanktionen und gekappten Verbindungen bezieht die EU aber 2026 kein
Pipelinegas aus Russland mehr.

Aktuell spielen hingegen mehrere Faktoren in Kombination eine Rolle:

. unterdurchschnittliche Speicherfillstande,

3 absehbar eingeschriankte LNG-Lieferungen aus Katar,

3 Produktionsausfélle in Norwegen und den USA infolge von Wartungsarbeiten

3 geopolitische Risiken entlang zentraler Schifffahrtsrouten

3 steigender Bedarf in Asien aufgrund von Hitzewellen

3 verstarkte Aktivitdten von Finanzmarktteilnehmern (spekulativer Aufbau von Long-Positionen)

In Summe spricht kurzfristig nur wenig fir Preiskorrekturen. Allerdings gilt dies nur fiir die Annahme, dass der Krieg am
Persischen Golf anhalt. Das Schreckgespenst einer Gasmangellage zu formulieren, ware aktuell wenig serios, da die
Situation nicht mehr mit 2022 vergleichbar ist und es keine einseitige Abhangigkeit von Russland mehr gibt. Sowohl
infolge der Rezession als auch durch den Ausbau Erneuerbarer stagnierte der Gasabsatz in Deutschland seit 2022. Die
Unbekannte ,Winter” bleibt zwar final, allerdings deuten einige Modell aktuell auf einen eher feuchten und milden
Winter hin. Mit zu geringen Gasspeicherstanden sollte die EU aber dennoch nicht in den November gehen. Noch sind
die Vorgaben von 75% bis 80% Speicherfillung erreichbar. Frage ist nur, welcher Preis dafiir zu zahlen ist. Die Futures
an der relevanten Gasbérse (ICE) liegen bis in das Frithjahr 2027 derzeit oberhalb der Marke von 55 EUR/MWh (Stand:
31.07.26).
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USA: Kevin Warshs Worte

Analysten: Tobias Basse // Constantin Luer

Kl und der Verbrauch der privaten Haushalte stehen im Fokus

Nach noch vorlaufigen Angaben zog das reale BIP in den USA im II. Quartal 2026 — nicht ganz ,,im Gleichschritt” mit
dem Vorquartal — um annualisiert 1,5% an. Der BIP-Preisdeflator legte splrbar um annualisiert 6,2% zu. Das Inflations-
umfeld war im ersten Halbjahr 2026 zweifellos nicht einfach fiir die Wirtschaftssubjekte in den USA. Diese ersten Da-
ten zum US-Wirtschaftswachstum sind extrem revisionsanféllig. Eine zu genaue Analyse von einzelnen Details der Zah-
len sollte daher noch vermieden werden. Allerdings ldsst sich wohl bereits festhalten, dass die durch das KI-Segment
regelrecht befeuerten privaten Investitionen der Wirtschaft der Vereinigten Staaten weiterhin einen spiirbaren Auf-
trieb liefern. Daran sollten auch die nun noch anstehenden Datenrevisionen kaum mehr wirklich etwas dndern kénnen.
Zudem scheint sich der wichtige Konsum der privaten Haushalte in den USA am aktuellen Rand sehr robust zu prasen-
tieren. Die inlandische Nachfrage kdnnte in gewissem Umfang auch von der FuBballweltmeisterschaft profitiert haben;
aber auch ganz grundsatzlich scheinen die US-Konsumenten wieder in Kauflaune gewesen zu sein. In diese Richtung
deuten auch die in Washington zeitgleich mit den BIP-Daten veroffentlichten monatlichen Zahlen zur Entwicklung der
personlichen Ausgaben. Diese konnten im Juni um immerhin 0,3% M/M zulegen. Die aktuellen Angaben zu den Einzel-

handelsumséatzen hatten bereits sehr zeitnahe entsprechende Indikationen geliefert.

Chart: Zinsentwicklung USA
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Quellen: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Das Inflationsumfeld bleibt in Bewegung

Beim PCE-Preisdeflator zeigte sich am aktuellen Rand eine Verdnderungsrate von -0,1% M/M; die Jahresrate dieser
Zeitreihe notiert damit nun bei 3,7%. Real stieg der private Konsum im Juni folglich um 0,4% M/M. Die inzwischen h6-
heren Preise fiir Ol werden im Juli zwar wieder zu einer Eintriibung der Lage an der makro6konomischen Preisfront in
den Vereinigten Staaten fihren, eine wirklich ,groBe Inflationskatastrophe” diirfte aber auch am aktuellen Rand aus-
bleiben. Die im Fokus der US-Notenbank stehende Kernrate des PCE-Preisdeflators legte im Berichtsmonat Juni um
0,1% M/M zu. Die jiingsten CPI- und PPI-Daten hatten bereits frithzeitig klar auf Entspannungstendenzen hingedeutet.
Die Angaben zu den Konsumentenpreisen hatten im Berichtsmonat Juni bekanntlich mit einem Rickgang um 0,4%
Uberrascht. Damit notiert die Jahresrate dieser Zeitreihe nun bei 3,5% (und damit wieder unterhalb des oberen Bandes
der Fed Funds Target Rate — und dies, ohne Leitzinsanpassungen durch das FOMC). Nach den im Juli eindeutig zu er-
wartenden negativen Nachrichten von der Preisfront in den Vereinigten Staaten sollte allerdings ab dem IV. Quartal
2026 mit klaren Entspannungstendenzen zu rechnen sein. Dieser erfreuliche Inflationstrend diirfte sich im Jahr 2027

noch verstetigen.
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Kevin Warshs Worte

Das FOMC hat zuletzt keine Zinsanpassungen vornehmen wollen. Folglich notiert das obere Band der Fed Funds Target
Rate weiterhin bei einem Wert von 3,75%. Das aktuelle Inflationsumfeld hat diese zogerliche Haltung auf jeden Fall
erlaubt. Der neue Notenbankchef Kevin Warsh ist eigentlich kein Freund der Worte. Nach seiner ersten Pressekonfe-
renz als Fed-Chef, die als wirklich sehr gelungene Premiere bezeichnet werden muss, ist sein zweiter entsprechender
Auftritt deutlich weniger gut verlaufen. In der Tat sind vielleicht doch zu viele klare Worte von ihm zum Problem ge-
worden. Viele Marktteilnehmer haben seinen Auftritt offenbar als eine zu offensive Absage an die Moglichkeit von
Leitzinsanhebungen verstanden. Offenkundig will der neue Notenbankchef die Fed Funds Target Rate moglichst nicht
erhohen. Diese Nachricht hat den US-Dollar belastet. Im FX-Segment hatte es immer wieder Spekulationen gegeben,
die Notenbanker in Washington kénnten sich sehr unter Zugzwang sehen. Warsh scheint nun aber doch recht offensiv
auf Zeit spielen zu wollen. Am US-Rentenmarkt ist daher die Sorge vor Szenarien aufgekommen, in denen das FOMC
viel zu deutlich ,hinter die Kurve” zurlckfallen kdnnte. Diese Bedenken sollten mit den Inflationsdaten fir Juli noch an
Relevanz gewinnen. Mit den Entspannungstendenzen an der Preisfront, die sich ab dem IV. Quartal 2026 immer klarer
zeigen diirften, miissten diese Angste nach und nach in den Hintergrund treten. Dann drohen in Washington Diskussio-
nen Uber Zinssenkungen. Warsh will das US-Leitzinsniveau unserer Auffassung nach namlich nicht nur méglichst kon-

stant halten, sondern eigentlich sogar in die Richtung des vom WeiRen Haus wohl gewiinschten ,Zielwerts“ driicken.

Fundamentalprognosen USA

2025 2026 2027
BIP 2.1 2.1 2.3
Privater Konsum 2.6 1.9 2.2
Offentlicher Konsum 1.1 0.9 1.2
Investitionen 2.0 3.9 3.9
Export 1.6 3.7 2.4
Import 2.7 2.3 2.3
Inflation 2.7 3.2 2.1
Arbeitslosenquote?! 4.3 43 4.3
Haushaltssaldo? -5.4 -6.3 -6.3
Leistungsbilanzsaldo? -3.8 -3.3 -3.2
Verdnderung gg. Vj. in %, L in % der Erwerbstatigen, 2in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
Iv/25 1/26 /26 /26 IV/26
BIP Q/Q ann. 0.5 2.1 1.5 2.4 2.2
BIP Y/Y 2.0 2.7 2.1 1.6 2.1
Inflation Y/Y 2.7 2.7 3.9 3.4 2.7
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
30.07. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 3.75 3.50 3.00 3.00
3M-Satz 3.82 3.50 2.95 3.00
10J Treasuries 4.67 4.15 3.90 3.80
Spread 10J Bund 152 95 70 50
EUR in USD 1.15 1.16 1.19 1.19

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Makrodaten deuten auf EZB-Zinsschritt im September

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

BIP: Konjunktur erweist sich als erstaunlich resilient

Die europaische Konjunktur bleibt im Friihjahr trotz aller Belastungsfaktoren tiberraschend robust. Das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) legte im zweiten Quartal saison- und kalenderbereinigt um 0,4% Q/Q zu. Die Jahresrate erhohte
sich entsprechend deutlich auf 1,0% Y/Y. Diese bemerkenswerte konjunkturelle Resilienz bildet sich zunehmend auch
in den Wachstumszahlen der wichtigsten Mitgliedslander ab. Erneut erwies sich unter den groRen Volkswirtschaften
Spanien (+0,7% Q/Q) als Wachstumsmotor. Aber auch in Frankreich, Italien und Deutschland legte die Wirtschaftsleis-
tung mit jeweils +0,2% Q/Q starker zu als erwartet.

Eine hohe Konjunkturdynamik weisen zudem Portugal (+0,8% Q/Q) und Finnland (+0,9% Q/Q) aus. Irlands BIP gelang
nach den jingsten Rickgangen mit +3,9% Q/Q ein Rickprall, was jedoch noch nicht einmal die Hélfte des Einbruchs
kompensierte. Damit besteht weiter Erholungspotenzial, womit auch die Wachstumsprognose fiir den gesamten Euro-
raum im Jahr 2026 recht gut nach unten abgesichert sein dirfte.

Der Irankrieg mitsamt seinen negativen Auswirkungen auf die Energiepreise sowie Liefer- und Wertschopfungsketten
bleibt auf kurze Sicht der groRte Risikofaktor fiir die europaische Konjunktur. Zugleich ist beim Blick auf die aggregier-
ten Daten zu konstatieren, dass die geopolitischen Krisen zumindest im ersten Halbjahr fast spurlos an der Konjunktur
im Euroraum vorbeigezogen sind. Insofern gehen wir davon aus, dass die europaische wie die deutsche Wirtschaft in
diesem Jahr ein positives Wirtschaftswachstum erzielen werden. Die liberraschend positiven Zahlen fiir Q2 haben uns
sogar zu einer Aufwartsrevision unserer BIP-Prognose veranlasst.

Neben den BIP-Daten hatten zuletzt auch diverse Stimmungsindikatoren teils deutliche Verbesserungen gezeigt. Fir
die geldpolitische Lagebeurteilung der EZB gibt es somit eine klare Botschaft: Von konjunktureller Schwache infolge
des Irankriegs kann bislang kaum eine Rede sein. Damit wird das Argument einer konjunkturell bedingten Zuriickhal-
tung der EZB deutlich schwacher. Sicher bleibt der Irankrieg ein Risiko flir das zweite Halbjahr, im ersten Halbjahr war

von konjunkturellen Bremsspuren jedoch kaum etwas zu sehen.

Chart: Solide Wachstumszahlen fiir das zweite Quartal

Q/Q, % Q/Q, %
1,00 - 10,0
0,75 - 7,5
0,50 - 5,0
0,25 - 2,5
. B 1| | I_I T o

-0,25 - -2,5
-0,50 - -5,0
-0,75 ~ . | . - -7,5
Q3 Q4 Q1 Q2
2025 2026

W EMU, [hs MDE, lhs BMFR, [hs MIT, |hs FES, lhs MIE, rhs

Quellen: Eurostat, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Inflation zieht wieder an — Aufwaértsrisiken weiter gestiegen

Die Inflation im Euroraum ist im Juli nach vorldufigen Zahlen wieder angezogen. Nach der Gberraschend giinstigen Ent-
wicklung im Vormonat beschleunigte sich der Preisauftrieb zwar nur marginal, liegt aber mit 2,9% Y/Y deutlich Gber
dem Stabilitatsziel der EZB. Ursache war eine Beschleunigung des Anstiegs bei Energie auf 10,0% Y/Y, die wieder ge-

stiegenen Ol- und Gaspreise infolge des Irankriegs hinterlieRen in den Inflationsdaten deutliche Spuren. Auch die
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Preise fir Dienstleistungen stiegen mit 3,3% Y/Y wieder stérker als im Vormonat. Weiterhin gering ist die Preisdynamik
bei Nahrungsmitteln sowie Industrieglitern ohne Energie. Der Ausblick bleibt sehr unsicher — wie der Verlauf und die
Lange des Iran-Konfliktes. Aber auch die Hitzewelle mit Branden in Stideuropa, weit verbreiteter Trockenheit, niedrigen

Flusspegeln sowie Ernteausfallen — nicht nur in Europa (El Nino) — haben die Preisrisiken erhéht.

EZB wartete im Juli noch ab — Zinserh6hung riickt aber naher

Die EZB hat im Juli ihre Leitzinsen unverandert gelassen, auch weil sich nur wenig gegeniiber dem Basisszenario vom
Juni gedndert hatte. Die zwischenzeitlich freundlicheren Juni-Preisdaten hatten es der EZB leichter gemacht, die Zinsen
vorerst unverandert zu lassen. In den Daten fanden sich einfach keine Hinweise auf signifikante indirekte Effekte; fir
die Beurteilung von Zweitrundeneffekten ist es aktuell ohnehin noch zu frih. Eine lockere Haltung sollte daraus aber
nicht abgeleitet werden. Der Blick richtet sich nun auf die Sitzung des EZB-Rates im September, zu der turnusmaRig
auch neue Projektionen vorliegen. Dann wird man sowohl Gber den Verlauf der Geopolitik als auch Gber die Entwick-
lung der Energie- und Rohstoffpreise mehr wissen. Auch lber die Lohnentwicklung gibt es dann mehr Informationen,
worauf die Wahrungshiter sehr genau schauen werden. Der Inflationsanstieg im Juli, das Gberraschend robuste Wirt-
schaftswachstum im zweiten Quartal und die zuletzt Gberraschend freundlichen Stimmungsindikatoren sprechen fir
eine weitere Zinsstraffung der EZB im September. Die Markte preisen sogar zwei weitere Zinserhéhungen in den kom-

menden zwolf Monaten ein. Entsprechend hat sich zuletzt die Bundrendite im 10J-Bereich liber 3,00% festgesetzt.

Fundamentalprognosen Euroland

2025 2026 2027
BIP 1.3 0.8 1.2
Privater Konsum 1.5 0.9 11
Offentlicher Konsum 1.5 23 1.6
Investitionen 31 0.8 2.7
AuBenbeitrag?! -0.6 -0.5 -0.3
Inflation 2.1 2.9 2.2
Arbeitslosenquote? 6.3 6.3 6.2
Haushaltssaldo? -2.9 -3.3 -3.4
Leistungsbilanzsaldo? 1.7 1.5 1.2

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

Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Euroland

Iv/25 1/26 11/26 /26 IvV/26
BIP sa Q/Q 0.2 0.0 0.4 0.1 0.3
BIPsaY/Y 11 0.5 1.0 0.8 0.8
Inflation Y/Y 21 2.0 3.0 3.1 3.4
Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

30.07. 3M 6M 12m

Einlagesatz EZB 2.25 2.50 2.50 2.50
3M-Satz 2.47 2.50 2.60 2.60
10J Bund 3.16 3.20 3.20 3.30

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Gute Daten und Revisionen andern Konjunkturbild

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

BIP: Q2-Zahlen und Revisionen hellen das Konjunkturbild auf

Die deutsche Konjunktur hat sich im ersten Halbjahr deutlich robuster entwickelt als erwartet. Nach vorlaufigen Anga-
ben des Statistischen Bundesamts wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) saison- und kalenderbereinigt im zwei-
ten Quartal um 0,2% Q/Q. Zudem wurde das Wachstum fir das erste Quartal auf +0,4% Q/Q nach oben revidiert. Die
Jahresrate kletterte zur Jahresmitte entsprechend auf 0,9% Y/Y. Unterstiitzung kam vom AuBenhandel, wahrend die
Dynamik des privaten Konsums verhalten ausfiel. Es kam aber nicht zu einem Einbruch, wozu auch die Dampfung des
Energiepreisschocks an der Zapfsaule durch den Tankrabatt einen Beitrag geleistet haben diirfte. Die Investitionen gin-
gen hingegen im zweiten Quartal zuriick und dampften das Wachstum. Dies diirfte vor allem auf die Ausriistungsinves-
titionen zuriickzufiihren sein, wahrend die robuste Entwicklung der Bauproduktion in Q2 und der witterungsbedingte
Aufholeffekt gegen einen starkeren Riickgang der Bauinvestitionen sprechen.

Die deutsche Konjunktur hat damit nicht nur im ersten Halbjahr Gberraschend den Belastungen durch den Irankonflikt
und den Energiepreisschock getrotzt. Mindestens so wichtig ist die Revision der historischen Daten. Die Mitte des Jah-
res Ubliche Generalrevision hat zu teils deutlichen Aufwartsrevisionen fir die vergangenen Jahre gefiihrt. Diese stellen
zwar das bisherige Wachstumsbild nicht vollig auf den Kopf, zeigen aber doch einen deutlich positiveren Verlauf als
bislang gemeldet. So ist die Wirtschaftsleistung im Jahr 2024 nicht um 0,5% Y/Y geschrumpft, sondern stagnierte im
Vergleich zum Vorjahr. Neuere Informationen und Rickrechnungen haben zudem zu weiteren leichten Wachstumsver-
schiebungen nach oben fiir die Jahre seit 2011 gefiihrt.

Die deutsche Wirtschaftsleistung expandiert nun bereits seit drei Quartalen und ist das letzte Mal im Friihjahr 2024
geschrumpft. Allen Pessimisten, die fir die deutsche Wirtschaft das Narrativ des kranken Mannes in Europa wiederbe-
lebt hatten, senden die Ende Juli veroffentlichten Wachstumsdaten eine Botschaft: Der Patient lebt!

Dennoch: Das globale Umfeld bleibt fiir die deutsche Wirtschaft eine Belastung, insbesondere die ungeldste Irankrise
und ihre Auswirkungen auf Energiepreise und Lieferketten. Die deutsche Wirtschaft wird aber zugleich von dem Fiska-
limpuls stabilisiert. Zudem macht der dreimal in Folge gestiegene ifo-Geschaftsklimaindex berechtigte Hoffnungen auf
eine resiliente konjunkturelle Entwicklung in den kommenden Monaten. Insofern sehen wir uns bestétigt, dass viele
Wachstumsprognosen flir 2026 in den letzten Monaten zu stark nach unten korrigiert wurden. Vielmehr scheint nun so

gut wie sicher: Deutschland kehrt 2026 auf den Wachstumspfad zuriick, mit einer Rate von gut 1% Y/Y.

Unternehmen signalisieren Optimismus — Risiken werden ausgeblendet

Die Stimmungsindikatoren aus der deutschen Wirtschaft signalisieren seit einiger Zeit eine steigende Zuversicht, zu-
ndchst gestitzt durch den Abschluss des Rahmenabkommens zwischen den USA und dem Iran als Grundlage fiir Frie-
densverhandlungen. Da schon bald die neuerlichen Feindseligkeiten das Bild eintriibten, stand die Frage im Raum, ob
es sich bei den Anstiegen der Indizes von ZEW und sentix ,,nur” um einen Finanzmarkt-Bias handelt oder um eine
,echte” Stimmungsverbesserung. Entsprechend wurde das ifo-Geschaftsklima als Umfrage aus der Realwirtschaft mit
besonderer Spannung erwartet. Im Juli hellte sich die Stimmung der Unternehmenslenker deutlich auf. Vor allem bli-
cken die Unternehmen wieder zuversichtlicher in die Zukunft. Der Index fiir die Geschaftserwartungen machte einen
erheblichen Sprung um ganze 2,4 Punkte auf 86,7. Der vom ifo-Index angezeigte Stimmungsaufschwung ist aber auch
bemerkenswert, weil es sich um die dritte Verbesserung in Folge handelt, was traditionell als Trendwende gesehen
wird. Zudem hat sich die Stimmung in allen Sektoren verbessert.

Alles fein? Neue Kampfhandlungen im Nahen Osten, die erneute SchlieBung der StraRe von Hormus und die Bedro-
hung der StraBe von Bab al-Mandab und des Golfs von Aden mahnen zur Vorsicht. Der Preisanstieg bei Ol und Gas wird
bisher durch Verkaufe aus Lagerbestanden gedampft, was mit zunehmender Lange des Konflikts schwieriger wird. In

Europa sind die Gasspeicher nicht gut gefiillt, wahrend im Golf Produktionskapazitaten beschadigt wurden, die nicht
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unmittelbar wieder hochgefahren werden kénnen. Bei Ol und Gas ist das sichtbar. Die Palette der potenziell von der
Unterbrechung der Wasserstralen betroffenen Rohstoffe und Vorprodukte ist aber viel breiter. Dass dies in den Unter-
nehmen nicht fir zunehmende Unruhe sorgt, ist bemerkenswert. Der Materialmangel wurde tatsadchlich von den Un-

ternehmen im Juli als weniger problematisch angesehen als im Vormonat.

Chart: Inflation zieht im Juli erwartungsgemaB wieder an

Y/Y, %-P.

e ' I ' ' ' ' ' I ' ' ' ' ' I ' ' ' '

Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep
2023 2024 2025 2026
== \/P| ¥ Freizeit & Kultur M Sonstiges M Verkehr B \Wohnen B Nahrung

Quellen: Destatis, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Tankrabatt-Ende und Energiepreisanstieg schieben Inflation im Juli deutlich an

Die Teuerung hat sich in Deutschland im abgelaufenen Monat erwartungsgemaR mit dem Wegfall des Tankrabatts wie-
der deutlich erhoht. Im Juli kletterte die Inflationsrate auf 2,8% Y/Y. Vor allem die Energiekomponente trug hierzu bei
(8,3% Y/Y). Erschwerend kam hinzu, dass die Energiepreise durch die erneute Eskalation im Irankonflikt im Verlauf des
Julis wieder deutlich angezogen haben. Die Kernrate ist hingegen leicht auf 2,4% Y/Y gesunken, dank einer etwas nied-
rigeren Dienstleistungspreisinflation (2,9% Y/Y). Die Inflationsdaten geben insgesamt somit keinen Anlass fir eine Ent-

warnung, Alarmismus ware allerdings ebenfalls fehl am Platze.

Fundamentalprognosen Deutschland

2025 2026 2027
BIP 0.2 1.2 1.3
Privater Konsum 13 0.6 11
Offentlicher Konsum 1.5 3.6 2.5
Investitionen -0.2 0.2 33
Exporte -0.9 1.9 2.0
Importe 3.1 1.4 3.4
AuRenbeitrag?! -1.5 0.2 -0.5
Inflation? 2.3 2.7 2.3
Arbeitslosenquote3 6.3 6.4 6.3
Haushaltssaldo* -2.7 -3.8 -3.9
Leistungsbilanzsaldo* 4.5 4.4 3.9

Verédnderung gg. Vj. in %, *Wachstumsbeitrag; 2HVPI; 3in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research

Quartalsprognosen Deutschland

IV/25 1/26 11/26 111/26 IV/26
BIP sa Q/Q 0.3 0.4 0.2 0.1 0.2
BIP nsa Y/Y 0.5 0.8 0.9 1.1 2.0
Inflation Y/Y 2.3 2.3 2.6 2.9 2.8

Verédnderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Konjunktur trotzt Geopolitik — SNB gewinnt Spielraum

Analyst: Christian Reuter

Juli mit weiterer Aufhellung der Stimmung — Wirtschaft scheint geopolitischen Herausforderungen zu trotzen

Die Schweizer Wirtschaft scheint ihren moderaten Wachstumskurs zu festigen, darauf deuten sowohl die (wenigen)
verfligbaren harten Indikatoren als auch die Stimmung hin. So stiegen die realen Detailhandelsumsatze (Einzelhandel)
im Juni um 1,5% Y/Y. AuRenwirtschaftlich lief es im Juni zwar nicht ganz so rund. Die Exporte nahmen real um 6,0%
M/M ab und bei den Importen wurde ein realer Riickgang von 1,6% M/M verzeichnet. Trotzdem ergab sich fur das
zweite Quartal insgesamt eine reale Steigerung der Exporte von 0,6% Q/Q und der Importe von 1,5% Q/Q. Die im Juli
veroffentlichten Stimmungsindikatoren konnen allesamt als Verbesserung interpretiert werden. Der Einkaufsmana-
gerindex flr die Industrie fiel zwar von 57,3 auf 54,3 Punkte, das liegt aber immer noch sehr bequem im Expansionsbe-
reich und auBerdem kommt der Riickgang im Wesentlichen aus den Riickmeldungen Uber die Einkaufspreise; die ga-
ben in Folge des Riickgangs der Energiepreise offensichtlich nach und das ist ja keine schlechte Nachricht. Auch das
KOF-Stimmungsbarometer kletterte im Juli den fiinften Monat in Folge, ibertraf alle Erwartungen und erreichte mit
103,5 Punkten den Stand von Februar 2026. Die Konsumentenstimmung kletterte ebenfalls um 2,3 Punkte auf -35,8.
Auch der vom SECO herausgegebene Wdéchentliche Wirtschaftliche Aktivitatsindex verzeichnete einen neun Wochen
dauernden Aufschwung und stieg von -3,2 Punkten Anfang Marz auf 3,7 Punkte Mitte Juni, der hochste Stand seit dem

,Liberations Day“ im April 2025.

SNB begriiRt Franken-Abwertung und vergroRert ihren Handlungsspielraum

Der Schweizer Franken hat sich in den letzten vier Wochen weiter spiirbar abgewertet. Gegeniliber dem Euro war er
zuletzt so schwach wie seit Januar nicht mehr, gegenliber dem USD fiel er auf den tiefsten Stand seit Mai 2025. Im Un-
terschied zu den anderen groRen Notenbanken hat die SNB nach wie vor kein Inflationsproblem, eher im Gegenteil.
Das Konsumentenpreisniveau blieb in der Schweiz im Juni unverdndert; gegentiber dem Vorjahr lag es nur um 0,5%
hoher. Auch die Kerninflation (ohne frische und saisonale Produkte sowie Energie und Treibstoffe) verdnderte sich
nicht, wahrend die Preise fur Importgiter einmal mehr sanken (-0,4% M/M; 0,3% Y/Y) und die Preise fiir Inlandsguter
um nur 0,1% teurer waren als im Vormonat (0,5% Y/Y). Die Zinsdifferenz der zweijahrigen Staatsanleihen zum Euro
(und USD) hat sich ausgeweitet und war zuletzt so grol8 wie seit 2002 nicht mehr. Da erwartet wird, dass die anderen
Notenbanken die Zinsen eher anheben werden, hatten die Markte zwischendurch relativ aggressive Leitzinserhohun-
gen der SNB eingepreist. Die SNB hat nun in einem sehr ungewdhnlichen Schritt durchblicken lassen, dass sie bis Ende
2027 an ihrer Null-Zins-Politik festhalten mochte. Aus der Interessenkonstellation (geringste Inflation und niedrigstes
Zinsniveau unter den grofRen westlichen Leitwahrungen, Ankurbelung des Wachstums ohne in den , negativen Bereich“
zu missen) war zwar schon abzulesen, dass der SNB eine gewisse Abwertung des Franken ganz recht ist. Das ist aber
nun quasi ,amtlich”. Das haben auch die Carry Traders mitbekommen, fiir die der Franken nun als Finanzierungswah-

rung attraktiver erscheint als der Yen.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2025 2026 2027 30.07. 3M 6M 12m
BIP 14 1.0 1.7 SNB-Leitzins 0.00 0.00 0.00 0.00
Inflation (CPI) 0.2 0.4 0.3 3M Satz -0.05 -0.05 0.00 0.01
Arbeitslosenquote?® 2.9 3.1 3.0 10J 0.41 0.40 0.40 0.45
Haushaltssaldo? 0.6 -0.2 -0.3 Spread 10J Bund -274 -280 -280 -285
Leistungsbilanzsaldo? 7.1 4.3 3.8 EUR in CHF 0.93 0.93 0.94 0.95

*Veranderung gg. Vj. in %, 1 in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan: Interventionen, die Notenbank und der Yen

Analyst: Tobias Basse

Die Bank of Japan will zunachst zégerlich agieren

Die Bank of Japan hat das Leitzinsniveau im Land der aufgehenden Sonne zunachst nicht erhdhen wollen. Der maRgeb-
liche Leitzins notiert folglich weiterhin bei einem Wert von 1,00%. Anlasslich der Notenbanksitzung im Juni hatten die
Geldpolitiker in Tokio noch eine vorsichtige Zinsanhebung gewagt; nun ist offenkundig wieder mehr Zégerlichkeit an-
gesagt. Der Regierungschefin des Landes wird eine skeptische Haltung zu Leitzinsanhebungen nachgesagt. Sie scheint
in entsprechenden geldpolitischen MaBnahmen letztlich schon eine Bedrohung fir ihre fiskalpolitischen Plane zu se-
hen. Das in diesem Kontext wohl eher maBgebliche Kapitalmarktzinsniveau in Japan ist in der jlingeren Vergangenheit
allerdings schon spiirbar gestiegen. Die aktuelle Entscheidung der Bank of Japan konnte wieder nicht einstimmig gefallt
werden — es gab aber nur eine Gegenstimme. Risiken fir die Preisniveaustabilitat bleiben in jedem Fall im Fokus der
Zentralbank. Die Jahresrate der japanischen Konsumentenpreise war im Berichtsmonat Juni erwartungsgemaf auf

1,7% angestiegen, was per se noch kein groRes Problem ist.

Die Notenbanker sollten perspektivisch handeln miissen

Die momentan sehr ausgepragte Schwache der japanischen Wahrung kann mit Blick auf die Inflationsentwicklung im
Land der aufgehenden Sonne noch zu einer klaren Herausforderung fiir die Geldpolitiker werden. Gegeniiber der Wah-
rung der Vereinigten Staaten ist vom Yen die psychologisch wichtige Marke von 160,00 JPY pro USD ,liiberboten” wor-
den. Viele Marktteilnehmer erwarten nun offenbar zumindest einen Test der psychologisch wichtigen Marke von
165,00 JPY pro USD. Einige Beobachter wollen inzwischen sogar eine Bewegung in Richtung von 170 JPY pro USD nicht
mehr ganz ausschliefen. Damit prasentiert sich die Wahrung Japans inzwischen ziemlich angeschlagen. Perspektivisch

werden die Notenbanker daher wohl handeln missen.

Interventionen, die Notenbank und der Yen

Die FX-Interventionen durch die japanischen Wirtschaftspolitiker haben zuletzt nur taktisch relevante Effekte gehabt.
Die MaRnahmen der jiingeren Vergangenheit haben sich folglich als nicht nachhaltig wirksam erwiesen; man ist fast
geneigt, an dieser Stelle von einem Strohfeuer zu sprechen. In Tokio werden derweil offenbar weiterhin Plane disku-
tiert, die groReren Altersvorsorgeeinrichtungen des Landes offensiver zum Kauf von mehr japanischen Anleihen und
Aktien zu animieren, um so den Yen zu stiitzen. Dieses Ansinnen wirkt fast schon etwas hilflos; eine noch offensivere
Verkiindung dieser Idee konnte vielleicht sogar eher zu einer Belastung fir die japanische Wahrung werden. Die Geld-
politiker werden die Marktteilnehmer liberraschen miissen, um dem Yen kurzfristig Spielrdume fiir eine Aufwertung zu

geben. Genau dazu scheint die Notenbank aber (noch?) nicht bereit zu sein.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2025 2026 2027 30.07. 3M 6M 12m
BIP 1.1 0.7 1.0 Leitzins 1.00 1.25 1.25 1.50
Inflation 3.2 2.1 2.1 3M Satz 1.46 1.40 1.45 1.55
Arbeitslosenquote?® 2.5 2.6 2.5 10J 2.81 2.60 2.40 2.35
Haushaltssaldo? -1.4 -2.9 -2.8 Spread 10J Bund -34 -60 -80 -95
Leistungsbilanzsaldo? 4.8 4.8 4.5 EUR in JPY 184 186 187 180
* Veranderung gg. Vj. in % USD in JPY 160 160 157 151

1in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Die jungsten BIP-Zahlen haben negativ Uberrascht

Analyst: Tobias Basse

Die jiingsten BIP-Zahlen haben negativ liberrascht

Nach der robusten Entwicklung der Okonomie im I. Quartal 2026 war in China schon mit einer gewissen Wachstumsab-
schwachung zu rechnen gewesen. Die inzwischen veroffentlichten BIP-Zahlen fiir das Il. Quartal haben dann aber doch
leicht negativ tiberrascht. Gemeldet wurde eine Wachstumsrate von lediglich 4,3% Y/Y. Kombiniert mit den ziemlich
freundlichen Daten fiir das I. Quartal kann beim Blick auf das 1. Halbjahr 2026 zwar in der Summe von einer unproble-
matischen Entwicklung gesprochen werden, die Verénderungsrate YTD notiert bei immerhin noch 4,7%, die Okonomie
Chinas scheint aber neue Impulse zu benétigen. Damit riicken die Wirtschaftspolitiker in Peking nun sicherlich noch
starker ins Blickfeld der internationalen Finanzmarkte. Die Industrie des Landes scheint weiterhin als eine Art 6konomi-
scher Stabilitatsanker fungieren zu kénnen — und hat dabei im 1. Halbjahr 2026 ohne jeden Zweifel von der globalen
Starke im Tech-Segment profitiert. Obwohl die aktuellen Angaben zu den Einzelhandelsumsatzen im Juni positiv liber-
raschen konnten, bleibt der heimische Konsum offenkundig ein gewisses Problem fiir die Wirtschaft Chinas, was durch-
aus auch zu Herausforderungen in einigen Sektoren der Industrie des Landes fiihrt. Der CLFP Manufacturing PMl ist im

Juli interessanterweise auf nur noch 49,2 Zahler gefallen und notiert damit unterhalb der ,,magischen” Marke von 50.

Pekings Wirtschaftspolitik steht im Fokus

Die Wirtschaftspolitiker in Peking sehen sich am aktuellen Rand folglich mit gewissen Sorgen konfrontiert. Vor allem
die Fiskalpolitik riickt somit ins Blickfeld. Premierminister Li Qiang machte jlingst Kommentare, die als Hinweis auf
mégliche weitere staatliche MaRnahmen zur Unterstiitzung der Okonomie des Landes zu werten sein kdnnten. Die
Notenbank in Peking scheint aber zunachst weiterhin eher an der Seitenlinie stehen zu wollen, um die Lage ohne gro-

Bere eigene Aktivitat weiter genau zu beobachten.

Verstdrkte Sorgen vor Cyber-Attacken in Taiwan

Auch das geopolitische Umfeld muss von den internationalen Finanzmarkten weiterhin genau im Auge behalten wer-
den. Taiwan blickt nach wie vor mit groBer Sorge auf die politischen Plane des Festlands. In Taipeh macht man sich of-
fenkundig zunehmend Sorgen beziglich moglicher Cyber-Attacken. Im Rahmen der jahrlichen Zivilschutziibung im Au-
gust will man sich daher auch besser auf solche Szenarien vorbereiten. Neben den tblichen Mobilitatseinschrankungen
beim traditionellen Verkehr soll auch der Mobilfunk fiir 30 Minuten massiv heruntergefahren werden, was den Zugang
zum Internet im offentlichen Raum weitgehend unméglich machen dirfte. Die Bevolkerung Taiwans soll damit dazu
animiert werden, sich starker auf einen Ausfall der modernen Kommunikationstechniken vorzubereiten. Diese MaR-
nahme wird zweifellos zu 6konomischen Belastungen in Taiwan fliihren, was schon zu kontroversen Diskussionen um
die Verteilung der Kosten geflihrt hat. Die gré3te Oppositionspartei hat als Negativszenario der Kommunikationsein-

schrankungen fiir 30 Minuten volkswirtschaftliche Kosten im Bereich von immerhin circa 92 Mio. US-Dollar errechnet.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2025 2026 2027 30.07. 3M 6M 12m
BIP 5.0 4.5 4.4 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 0.1 1.2 1.1 3M SHIBOR 1.43 1.45 1.40 1.40
Arbeitslosenquote?! 5.2 5.1 5.1 10J 1.72 1.70 1.70 1.70
Haushaltssaldo? -5.1 -5.5 -5.6 Spread 10J Bund -144 -150 -150 -160
Leistungsbilanzsaldo? 3.8 3.1 3.0 EUR in CNY 7.79 7.89 8.03 8.03
* Veranderung gg. Vj. in % USD in CNY 6.75 6.80 6.75 6.75

1in % der Erwerbstatigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GroBbritannien: Zwischen Aufbruch und Haushaltszwang

Analyst: Daniel Weil

Neuer Premier, alte Herausforderungen

Mit Andy Burnham hat das Vereinigte Konigreich einen neuen Premierminister, der bereits kurz nach seinem Amtsan-
tritt einen wirtschaftspolitisch expansiveren Kurs signalisiert. Exemplarisch steht dafiir die nachste Finanzierungstran-
che von 8,4 Mrd. GBP fiir das Dreadnought-U-Boot-Programm. Burnham verkniipft die Verteidigungsausgaben gezielt
mit der Reindustrialisierung des Landes, einer starkeren Berlcksichtigung britischer Unternehmen bei 6ffentlichen Auf-
tragen und besseren Beschaftigungschancen fiir junge Menschen. Gleichzeitig bemiiht sich die neue Regierung, die
Kapitalmarkte mit dem Bekenntnis zu soliden Fiskalregeln und der Ernennung von John Healey zum Schatzkanzler zu
beruhigen. Der politische Neustart erfolgt jedoch in einem schwierigen Umfeld: Ein hoher als erwartetes Haushaltsde-
fizit, eine Staatsverschuldung von rund 95 % des BIP sowie bislang ungeklarte Finanzierungsliicken bei den geplanten
Verteidigungsausgaben begrenzen den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum erheblich. Entsprechend richtet sich
der Fokus der Investoren bereits auf den Herbsthaushalt, der zeigen muss, ob Burnham den Spagat zwischen industrie-
politischen Wachstumsimpulsen und fiskalischer Disziplin meistern kann. Politisch hat Labour mit dem Fiihrungs-wech-

sel die Initiative zurlickgewonnen, 6konomisch bleibt der Spielraum jedoch eng.

Burnhams Gratwanderung: Konjunktur zwischen Stabilisierung und Gegenwind

Die britische Wirtschaft zeigt sich trotz eines zunehmend herausfordernden Umfelds bemerkenswert robust. Leichte
Zuwachse beim Bruttoinlandsprodukt, eine stabile Arbeitslosenquote und tiberraschend starke Einzelhandelsumsatze
sprechen fir eine weiterhin widerstandsfahige Binnenkonjunktur. Gleichzeitig mehren sich jedoch die Warnsignale:
Die Nachfrage nach Arbeitskraften lasst nach, das Lohnwachstum verliert an Dynamik und die Arbeitslosigkeit unter
den 16- bis 24-Jahrigen ist auf 16,4 % und damit den héchsten Stand seit einem Jahrzehnt gestiegen. Burnham will des-
halb Verteidigungs- und Beschaffungspolitik starker als arbeitsmarktpolitischen Hebel nutzen. Zugleich belasten die
Verscharfung globaler Handelskonflikte sowie steigende Energiepreise infolge des US-Iran-Konflikts die Aussichten.

Insgesamt dirfte das Vereinigte Konigreich seinen moderaten Wachstumskurs vorerst fortsetzen.

Zinsausblick des MPC: Zinspause statt Zinswende

Die Bank of England (BoE) kann auf erste Fortschritte im Inflationskampf verweisen: Mit einer Teuerungsrate von 2,6 %
und nachlassendem Lohndruck haben sich die Voraussetzungen fiir eine geldpolitische Lockerung grundsatzlich verbes-
sert. Zudem liegen die jlingsten Inflationsdaten unter den friiheren Projektionen der Notenbank, wahrend ausgepragte
Zweitrundeneffekte bislang nicht erkennbar sind. Dennoch hat die BoE an ihrem abwarteten Kurs festgehalten und den
Leitzins bei 3,75 % belassen. Hintergrund sind die wieder stark volatilen Energiepreise infolge der geopolitischen Span-
nungen im Nahen Osten, die den Inflationsdruck in den kommenden Monaten erneut erhdhen kénnten. Solange sich

hier keine nachhaltige Entspannung abzeichnet, dirfte die BoE auf Sicht fahren und die Bank Rate bei 3,75 % belassen.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroB8britannien

2025 2026 2027 30.07. 3M 6M 12m
BIP 1.4 0.8 1.2 Reposatz 3.75 3.75 3.50 3.25
Inflation (CPI) 3.4 3.3 2.4 3M Satz 3.79 3.75 3.40 3.30
Arbeitslosenquote?! 4.8 5.2 5.2 10J 4.98 4.70 4.50 4.30
Haushaltssaldo? -5.0 -39 -3.3 Spread 10J Bund 183 150 130 100
Leistungsbilanzsaldo? -2.4 -2.9 -2.6 EUR in GBP 0.86 0.86 0.87 0.88
*Veranderung gg. Vj. in % GBP in USD 1.35 1.35 1.37 1.35

1in % der Erwerbstitigen 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 %) NORDY/LB Prognose auf Sicht von

30.07.2026 3M 6M 12M
3M 2.47 2.50 2.60 2.60
1 2.59 2.50 2.50 2.60
2) 2.76 2.60 2.60 2.70
3) 2.79 271 2.71 2.81
4) 2.84 2.81 2.81 2.90
5J 2.89 2.90 2.90 3.00
6 291 2.98 2.98 3.08
7) 2.99 3.05 3.05 3.15
8J 3.05 3.11 3.11 3.21
9J 3.10 3.16 3.16 3.26
10J 3.16 3.20 3.20 3.30
2J (Swap) 2.96 2.75 2.75 2.90
5J (Swap) 3.01 3.00 3.00 3.15
10J (Swap) 3.18 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 0.62 1.25 2.57
1 0.71 1.33 2.59
2) 1.01 1.70 2.92
3) 0.97 0.13 2.95
4) 0.90 1.67 2.90
5J 0.79 1.60 2.84
6J 0.46 1.30 2.47
7] 0.53 1.38 2.51
8J 0.48 1.34 2.41
9J 0.44 1.31 2.31
10J 0.52 1.38 2.32

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Erwartete Total Returns
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Der Total Return misst den absoluten Ertrag einer Anlage im betrachteten Zeithorizont unter Berlicksichtigung der zeitanteiligen Rendite zuzig-

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



16 / Economic Adviser ¢ August 2026

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
1) 0.7 0.6 0.8 -0.8 -0.2 1 1.2 13 0.3 0.0
2] 1.0 1.3 1.6 -0.5 0.0 2] 2.0 2.1 1.1 0.3
3J 1.0 1.8 2.2 0.0 0.1 3J 2.5 2.7 11 0.3
4) 0.9 2.4 2.5 0.5 0.0 4) 3.0 3.0 1.7 0.2
5J 0.8 3.0 2.8 0.3 -0.1 5J 3.6 33 1.5 0.2
6J 0.5 1.7 3.0 1.4 0.0 6J 23 3.4 2.6 0.2
7] 0.5 4.0 33 1.7 0.0 7] 4.7 3.8 2.9 0.2
8J 0.5 4.3 3.7 2.2 0.1 8) 5.0 4.2 34 0.3
9J 0.4 4.6 3.9 1.5 0.3 9) 5.3 4.4 2.6 0.5
10J 0.5 4.8 3.7 1.2 0.2 10J 5.5 4.2 2.4 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 Landeswahrung

EUR usbD GBP JPY CHF usD GBP JPY CHF
1) 2.6 0.8 13 34 -2.3 1) 4.0 4.1 1.2 0.0
2) 2.9 2.2 2.5 3.8 -2.1 2) 5.5 5.4 1.5 0.2
3] 2.9 3.5 3.9 4.4 -2.0 3) 6.9 6.8 2.1 0.4
4) 2.9 4.8 4.5 5.5 -2.0 4) 8.2 7.4 3.2 0.4
5] 2.8 5.9 5.2 5.9 -2.0 5J 9.3 8.1 3.6 0.3
6J 2.5 5.4 5.6 7.6 -2.1 6J 8.8 8.6 5.3 0.2
7) 2.5 8.3 6.5 8.9 -2.0 7) 11.8 9.5 6.5 0.3
8J 2.4 8.6 7.3 9.7 -2.0 8) 12.1 10.3 7.3 0.3
9J 23 8.7 7.8 9.7 -1.8 9] 12.2 10.8 7.3 0.6
10J 23 8.8 8.2 9.7 -1.9 10J 12.3 11.2 7.4 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 Berlicksichtigung der zeitanteiligen Rendite zuziig-

lich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurven- und Wechselkursverdnderung 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
30.07.2026 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 25,612.03 24,995.81 24,490.41 2.47% 4.58%
MDAX 32,216.66 31,809.10 30,617.67 1.28% 5.22%
EuroSTOXX50 6,344.40 6,328.09 5,791.41 0.26% 9.55%
STOXX50 5,459.40 5,415.93 4,918.02 0.80% 11.01%
STOXX600 649.95 641.73 592.19 1.28% 9.75%
Dow Jones 51,594.14 52,319.20 48,063.29 -1.39% 7.35%
S&P 500 7,316.15 7,499.36 6,845.50 -2.44% 6.88%
Nikkei 61,867.43 64,362.02 50,339.48 -3.88% 22.90%
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 25,200 26,700 27,300
MDAX 32,100 34,100 35,200 6500
EuroSTOXX50 6,200 6,400 6,600 6000
STOXX50 5,350 5,500 5,700
5500
STOXX600 640 665 685
Dow Jones 51,400 53,400 54,000 5000
S&P 500 7,250 7,700 7,900 4500 . . .
Nikkei 64.000 67.000 70,500 31.07.2025 31.10.2025 31.01.2026 30.04.2026

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

EuroSTOXX50

————— 200 days MA =~ e S&.P 500

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 31. Juli 2026.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 28. August 2026.

= ====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 21 23 2.7 3.2 21 4.3 4.3 4.3 -5.4 -6.3 -6.3
Euroland 13 0.8 1.2 2.1 2.9 2.2 6.3 6.3 6.2 -2.9 -3.3 -3.4
Deutschland 0.2 1.2 13 2.3 2.7 2.3 6.3 6.4 6.3 -2.7 -3.8 -3.9
Japan 1.1 0.7 1.0 3.2 21 21 2.5 2.6 2.5 -1.4 -2.9 -2.8
GroRbritannien 1.4 0.8 1.2 34 33 2.4 4.8 5.2 5.2 -5.0 -3.9 -3.3
Schweiz 1.4 1.0 1.7 0.2 0.4 0.3 2.9 31 3.0 0.6 -0.2 -0.3
China 5.0 4.5 4.4 0.1 1.2 1.1 5.2 5.1 5.1 -5.1 -5.5 -5.6
Verdnderung gg. Vj. in %, 1in % der Erwerbstatigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In% 30.07.26 3M 6M 12m EURIn... 30.07.26 3M 6M 12m
usb 3.75 3.50 3.00 3.00 usbD 1.15 1.16 1.19 1.19
EUR 2.25 2.50 2.50 2.50 JPY 184 186 187 180
JPY 1.00 1.25 1.25 1.50 GBP 0.86 0.86 0.87 0.88
GBP 3.75 3.75 3.50 3.25 CHF 0.93 0.93 0.94 0.95
CHF 0.00 0.00 0.00 0.00 CNY 7.79 7.89 8.03 8.03
CNY 1.50 1.50 1.50 1.50
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Zinsen (Staatsanleihen)
3M-Satze Renditen 2J Renditen 5J Renditen 10J
30.07. 3M 6M 12mM 30.07. 3M 6M 12mM 30.07. 3M 6M 12mM 30.07. 3M 6M 12m
usD 3.82 3.50 2.95 3.00 4.25 3.70 2.90 2.95 4.39 3.80 3.15 3.10 4.67 4.15 3.90 3.80
EUR 2.47 2.50 2.60 2.60 2.76 2.60 2.60 2.70 2.89 2.90 2.90 3.00 3.16 3.20 3.20 3.30
JPY 1.46 1.40 1.45 1.55 1.49 1.40 1.45 1.50 2.03 1.85 1.75 1.75 2.81 2.60 2.40 2.35
GBP 3.79 3.75 3.40 3.30 4.33 3.80 3.35 3.25 4.53 4.10 4.00 3.75 4.98 4.70 4.50 4.30
CHF -0.05 -0.05 0.00 0.01 0.13 0.07 0.08 0.15 0.29 0.30 0.31 0.35 0.41 0.40 0.40 0.45
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2) Bund 5J Bund 10J Bund
30.07. 3M 6M 12m 30.07. 3M 6M 12m 30.07. 3M 6M 12m 30.07. 3M 6M 12m
usD 135 100 35 40 148 110 30 25 150 90 25 10 152 95 70 50
JPY -101 -110 -115 -105 -127 -120 -115 -120 -86 -105 -115 -125 -34 -60 -80 -95
GBP 131 125 80 70 157 120 75 55 164 120 110 75 183 150 130 100
CHF -252 -255 -260 -259 -264 -253 -252 -255 -260 -260 -259 -265 -274 -280 -280 -285

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 zusténdigen Aufsichtsbehérden sind die
Europdische Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstrale 20, D-60314
Frankfurt am Main, und die d It fiir Fi i leit
sicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Cu-
rie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern lhnen diese Informa-
tion durch lhre Sparkasse tiberreicht worden ist, unterliegt auch diese
Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Présentation oder der hierin beschriebenen
Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde
ist grundsétzlich nicht erfolgt.

<
1gsauf-

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger 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 Konigreich, 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 tibersetzen und/oder zu reprodu-
zieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen gerichtet
und andere Personen als die relevanten Personen diirfen 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 Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen anséssiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer 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 Veroffentlichung, wie dies fiir Anlageempfehlungen/An-
lagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlielich 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 fiir die persénliche
Information des Empfangers mit dem ausdricklichen, 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 MaRBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft
werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und ge-
troffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir
zuverlassig erachtet wurden. Fur 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 fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen
ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Informa-
tion geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Wert-
urteile dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Ein-
fluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit, Angemes-
senheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Rendite-
verlust, indirekte Schdden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen
entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in die-
ser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrléssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur 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 GebUhren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fir 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 mdoglicherweise nicht fir die personli-
chen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indivi-
duellen Bedurfnisse 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-
schaften, 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 erhdltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in
jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation
getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche 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 fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick
auf bestimmte Anlagemaglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anla-
geberatung einen unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument
kann ein hohes Risiko einschlieBlich 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 Absicherungsgeschéfte 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.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Ver-
kaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschire ,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 tberpriifen, be-
steht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfénger 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.

Zusitzliche 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 personliche Beratung an
und bertcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirf-
nisse des Empfangers (auRer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwa-
sche).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Zusatzliche Informationen fir Empfanger 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 &ffentlichen Anbieten von Wertpa-
pieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel
auf einem regulierten Markt i.S.d. Ddnischen Wertpapierhandelsgeset-
zes oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt worden
ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von
Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder meh-
rere Ausnahmetatbestéande von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe eines Prospekts nach dem Dénischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt wor-
denist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 diirfen 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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Ver-
gangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Fi-
nanciers”. Details liber den Umfang unserer Regulierung durch die zu-
standigen Behérden 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 dirfen 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 zuktnftige Ergebnisse. Investment-
fonds haben keine garantierten Ertrdge und Renditen in der Vergan-
genheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur
Verfuigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur
Abgabe von Angeboten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warenter-
mingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen
tatsdchlichen Angaben und Informationen Quellen entnommen sind,
die wir fur vertrauenswiirdig und verldsslich erachten, tbernehmen
wir keinerlei Gewdhr fiir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit dieser tat-
sdchlichen 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 Umstdnden 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 Regulierungsbehérde in
Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese
Information tiberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein
Vergehen dar.

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

Zusétzliche 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 duirfen 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 Empfénger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:

Der Wert Ihres 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 ver6ffentlichte Prospekt gemaR dem
Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die In-
vestmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Infor-
mation erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angebo-
ten werden und deswegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar
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.

Zusitzliche 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 Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fur 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
kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von
denen wir glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem konnen Richtig-
keit und Vollstdndigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht aus-
driicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten
bloBer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Be-
nachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen be-
reit und berticksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bediirf-
nisse, Vermégensverhaltnisse 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 eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbezie-
hen, ob eine Investition den persénlichen Bedirfnissen entspricht.
Dartiber hinaus sollte fur 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 Vero6ffentlichungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird
jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstan-
digkeit gegeben. In dem MaR, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht
als guter Verwalter ausiibt, wird keine Verantwortung fir Fehler, Ver-
saumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information Gbernommen. Die
NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwen-
dung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Errei-
chung lhrer Anlageziele fiihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 durfen nicht zur Grundlage von Vertragen oder Verpflich-
tungen jeglicher Art gemacht oder hierfir 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 ber die in dieser Information
erwahnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestand-
teile einer kollektiven Kapitalanlage gem&R dem Bundesgesetz Giber Kol-
lektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht
der Uberwachung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt
keine Anlageberatung dar und berticksichtigt nicht die konkreten Anla-
geziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedurfnisse 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Repub-
lik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten.
Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukunftige 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
Gewabhr fir 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 tber 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 maglicher 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber Begriffsbe-
stimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07)
dar. Darliber hinaus wird diese Information nur fir Informations- und
Werbezwecke zur Verfiigung 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, 31. Juli 2026, 17:27Uhr

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



