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Special: 40 Billionen USD Schulden, Ferguson’s Law und die Hy-
potheken-zinsen

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Ein Blick auf die aktuelle Lage

Am Rentenmarkt ist die aktuelle Finanzsituation der Vereinigten Staaten ins Blickfeld gerlickt. Das Volumen der Ver-
schuldung des Bundes hat mit dem Uberschreiten der psychologisch wichtigen Marke von 40 Billionen USD fast schon
fiir Aufsehen gesorgt. Diese Entwicklung hat aber wohl eigentlich keinen interessierten Beobachter liberrascht. Die
USA sind eine groRe Volkswirtschaft und haben auch daher viele Schulden. Inzwischen positioniert sich das Land aber
auch relativ zu seiner Wirtschaftsleistung auf Augenhohe mit Italien und Frankreich — und spielt damit sozusagen in der
,1. Liga” der Staatsverschuldung. Mittlerweile Gberwiegt die Zinslast das Volumen der Militdrausgaben, was am aktuel-
len Rand weitere Diskussionen um ,Ferguson’s Law” ausgeldst hat, welches als Daumenregel groRBere Probleme fir
jede GroBmacht vorhersagt, die sich mit genau dieser Situation konfrontiert sieht. Diese Sorgen sollte die Nervositat
einiger Marktteilnehmer zuletzt noch zusatzlich erhéht haben diirfte. Das Finanzministerium in Washington ist sich des
Problems zweifellos bewusst. Scott Bessent hat in der Tat einige Ideen. Ein groRer internationaler Erfolg der USD-Stab-
lecoins kann den Vereinigten Staaten bei der Finanzierung der Schulden ohne jeden Zweifel helfen. Ein hohes Wirt-
schaftswachstum, welches zusatzliche Steuereinnahmen produziert, ware natirlich auch vorteilhaft. Dies sind aber
alles Nebenkriegsschauplatze. Nach den Zwischenwahlen wird die Regierung in Washington das Thema Missverhaltnis

von Einnahmen und Ausgaben aktiv angehen mussen.

Chart: Staatsverschuldung der USA & ausgewahlite US-Staatsanleihen
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Fingeriibungen am US-Rentenmarkt

Aktuell laufen viele Meldungen Uber geplante Fingeriibungen Scott Bessents zu einem regelrechten , Fine-Tunnig”“ am
Markt fur US-Staatsanleihen Uber die Nachrichtenticker. Man wird schon sehr bald in gewissem Umfang Staatsanleihen
mit langer Laufzeit zurtickkaufen. Der Finanzminister will damit sicherlich auch ein Signal in Richtung der Anleger aus-
senden. Das Volumen, welches in Bewegung gesetzt werden soll, ist aber natrlich viel zu gering, um auch nur ansatz-
weise das Staatsschuldenproblem der USA zu I6sen. Scott Bessent diirfte sich dieser Tatsache sehr bewusst sein. Es
geht ihm wahrscheinlich in erster Linie auch um ganz andere Dinge. Das Zinsniveau am Markt fiir Hypotheken ist nam-

lich eng mit den Renditen von langlaufenden US-Staatsanleihen verkniipft.
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Das Immobilien-Dilemma

BekanntermalRen leidet der private US-Immobilienmarkt aktuell doch recht eindeutig unter den hohen Finanzierungs-
kosten. Der NAHB-Bauklimaindex notiert seit einiger Zeit schon in der Kontraktionszone, also Werten unterhalb der
magischen Marke von 50 Punkten. Uberhaupt vermochte dieser Indikator das letzte Mal im Mérz 2024 knapp Uber die
Schwelle zu treten und dies auch nur fiir zwei Monate. Die befragten Bau- und Immobilienunternehmungen registrier-
ten jedenfalls einen ausgepragten Nachfrageeinbruch, aber auch die Verkaufsseite offenbart mittlerweile eine regel-
rechte Katerstimmung. Wahrend die Immobilieninteressenten aufgrund der deutlich gestiegenen Zinslast weniger
Spielraum bei der Finanzierungshohe haben, so belastete diese Dynamik auch nach und nach die Verkaufspreise.
Wenn sich potentielle Kaufer ,,weniger Immobilie” leisten kdnnen, so missen die Preise fir Wohneigentum theore-
tisch sinken, damit perspektivisch eine Art Marktgleichgewicht zustande kommt. Die Realitdt scheint dies nun auch
mehr und mehr zu bestatigen. Gleichzeitig macht sich der ,Lock-In“-Effekt nach wie vor bemerkbar. Glinstige Hypothe-
ken, welche noch vor dem Anstieg der (Leit-)Zinsen im Frithjahr 2022 um die Marke von 3% fixiert wurden, bremsten
im Nachgang den traditionell mobilen Arbeits- und Immobilienmarkt etwas. Deutlich weniger Menschen wollten in der
Folge ihre glinstige Finanzierung aufgeben, um sich anderswo in der Ausstattung moglicherweise sogar schlechter zu
stellen — und dies zu hoheren Kosten! Der , Lock-In“-Effekt macht sich dort weiter bemerkbar, auch wenn der Effekt
natirlicherweise nach und nach auslaufen musste. Zahlen der National Associate of Realtors signalisieren ebenfalls
eine zuriickhaltende Stimmung. Der Markt fiir Gebrauchtimmobilien befindet sich diesen Zahlen nach auf dem Niveau
der 1990er Jahre, wenn man die Subprime-Krise der Nullerjahre ausklammert. Selbst in dieser Zeit folgten auf den Ein-
bruch ab 2007 ausgepragte Gegenbewegungen, sodass die Krise auf dem Immobilienmarkt nur vergleichsweise kurzle-
big war. Heute handelt es sich eher um eine strukturelle Nachfrageschwache, ausgeldst durch eben zu hohe Zinsen.
Die aktuelle Flautephase begann ziemlich zeitgleich mit dem Steigen der Fed Funds Target Rate ab 2022. Binnen 16
Monaten ist der Leitzzins der USA vom FOMC um 525 Basispunkte angehoben worden, welche sodann etwas mehr als
ein Jahr auf dem Niveau von 5,50% verharrte. Obwohl die Dynamik der 30-jahrigen Staatsanleihen und der 30-jahrigen
durchschnittlichen Hypothekenzinsen teilweise eigenen Regeln folgt, so hat der Leitzins der USA schon einen pragen-
den Einfluss auf die Renditen und Zinsen. In der Theorie wiirde die Fed Funds Target Rate auch als ,,Floor” fiir die meis-

ten Zinsprodukte verstanden werden kénnen.

Besondere Umstidnde verlangen nach besonderen MaBnahmen

Die durchschnittlichen 30-jahrigen Hypothekenzinsen befanden sich zwischenzeitlich auf einem Niveau von 8%, was
fiir die heutigen Interessenten von Wohneigentum eine schwer zu Gberwindende Hirde darstellen dirfte. Die Zinslast
allein hatte sich somit mehr als verdoppelt. Das Kaufverhalten, was bei diesen sehr lang laufenden Finanzierungen be-
sonders sensibel zu sein scheint, konnte sich bislang nur schwer adjustieren. Im historischen Vergleich gab es durchaus
auch schon deutlich héhere Zinssatze, zeitgleich waren die nominalen Immobilienpreise aber auch glinstiger. Insofern
ist es heute aber schon ein Fortschritt, dass diese sich ,nur” noch bei 6,6% befinden. Auch die Renditekurve der 30-
jahrigen US-Treasuries ist zuletzt tber die Marke von 5% geklettert und hatte einen dhnlichen Entwicklungspfad wie
die Hypothekenzinsen. Die Ankiindigung von Scott Bessent, nun verstarkt 30y-Treasuries zurtickkaufen zu lassen,
konnte indirekt auch den Immobilienmarkt positiv beeinflussen. Das Riickkaufprogramm muisste mit Blick auf das lange
Ende der Zinsstrukturkurve Auswirkungen entfalten, sollte wohl aber auch nicht Gberbewertet werden. Es ist ein Fakt
auf dem Capitol Hill in Washington, dass man auf die ein oder andere Art dem heimischen Immobilienmarkt unter die
Arme greifen muss, damit sich dieser nicht zu einem gréBeren Problem auswachst. Daran haben nicht nur die Bautra-

ger und Kaufer ein Interesse, sondern offenkundig auch die US-Administration.
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USA: Die Inflationsdaten bleiben von hoher Relevanz fiir die Fed

Analysten: Tobias Basse // Constantin Luer

Kl und der Verbrauch der privaten Haushalte stehen auch weiterhin im Blickfeld

Die erste Revision der BIP-Zahlen in den USA brachte keine Veranderung der fiir das Il. Quartal 2026 gemeldeten vor-
laufigen Daten zum aggregierten Wirtschaftswachstum; an dieser Stelle zeigt sich somit weiterhin ein Wert von annua-
lisiert 1,5%. Dabei offenbaren die Details allerdings wohl doch eine groRere Starke, als ein lediglich fliichtiger Blick auf
die reale Wachstumsrate eigentlich erwarten lassen wirde. Die ohnehin schon erfreulichen Zahlen zum Konsum der
privaten Haushalte sind nun sogar noch etwas nach oben revidiert worden. Die US-Okonomie konnte sich zum Ab-
schluss des 1. Halbjahres 2026 also nicht nur auf positive Impulse aus dem KlI-Segment verlassen; auch von der Seite
der privaten Verbraucher her kam im Il. Quartal ein splrbarer Riickenwind fiir die nordamerikanische Wirtschaft. In
diesem Zusammenhang sind auch die Angaben zur Entwicklung der personlichen Einkommen von grofem Interesse.
Im Berichtsmonat Juli konnte diese Zeitreihe in der Tat unerwartet deutlich zulegen. In konkreten Zahlen gesprochen
legte diese Variable am aktuellen Rand um ziemlich beachtliche 0,4% M/M zu. Zum Start des 2. Halbjahres 2026
scheint sich die Finanzsituation der privaten Haushalte also tendenziell verbessert zu haben. Die personlichen Ausga-

ben erhéhten sich im Juli allerdings ,,nur” um 0,2% M/M.

Chart: Zinsentwicklung USA
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Die Inflationsdaten bleiben von hoher Relevanz fiir die Fed

Die monatlichen Zahlen zum PCE-Preisdeflator sind im Juli leicht starker angezogen, als grundsatzlich zu erwarten ge-
wesen war. Gemeldet wurde eine Verdnderungsrate von +0,2% M/M. Die Jahresrate dieser Zeitreihe notiert folglich
weiterhin bei einem Wert von 3,7%. Die Kernrate des PCE-Preisdeflators legte im Juli ebenfalls um 0,2% M/M zu — und
lag damit genau im Rahmen der Erwartungen; damit verharrt die Jahresrate bei 3,3%. Diese Zeitreihe hat bekanntlich
eine besondere Bedeutung fur die US-Notenbank. Angesichts dieser Entwicklungen dirfte eine Leitzinsanhebung durch
das FOMC eher nicht notwendig sein. Zwar werden sich im August wahrscheinlich héhere Inflationsraten zeigen, die
wohl maBgeblich durch das Segment Energiepreise zu erklaren sein diirften, mit einer grofRen Inflationskatastrophe ist

in den USA jedoch nicht zu rechnen.

Ein genauer Blick auf den US-Dollar

Die Anklndigungen Scott Bessents, verstarkt langlaufende Staatsanleihen zuriickkaufen zu wollen, sollen (wie im Spe-
cial bereits genauer erértert worden ist) wahrscheinlich vor allem dem US-Immobilienmarkt helfen. Die im Rahmen
dieser MaRnahmen des US-Finanzministeriums zum Bilanzmanagement ergriffenen MaRnahmen sind vom Volumen

her einfach zu klein, um die Probleme der Vereinigten Staaten mit ihrer Staatsverschuldung nachhaltig in den Griff zu
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bekommen. Im FX-Segment hatte die Verkiindung der Plane durch Scott Bessent dem US-Dollar eindeutig nicht gehol-
fen. Die Nervositat am Devisenmarkt ist aktuell ganz grundsatzlich gesprochen sehr hoch. Nachrichten mit zunédchst
eher unklarem Inhalt werden daher haufig zunachst eher als moglicherweise negativ bewertet. Inzwischen sind ge-
wisse Beruhigungstendenzen eingetreten. Das FX-Segment setzt in der Summe weiterhin auf ziemlich offensive Leit-
zinsanhebungen durch das FOMC, was die Wahrung der USA momentan noch stitzt. Diese Hoffnungen kénnten ent-
tauscht werden. Mit den ,drohenden” Entspannungstendenzen an der makrokonomischen Preisfront in den USA, die
sich nach den August-Daten nach und nach immer deutlicher zeigen sollten, misste unserer Auffassung nach dann ein
Test der fast schon magischen Marke von 1,20 USD pro EUR drohen. Auch die EZB darf in diesem Kontext natirlich
nicht aus dem Auge verloren werden. In jedem Fall ist die Geldpolitik in Frankfurt und Washington ein zentraler Ein-
flussfaktor, der den Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar kraftiger in Bewegung bringen kann. Kurzfristig wird nun
vor allem auf die neuen Zahlen vom Arbeitsmarkt der USA zu achten sein. Aufgrund der Ziele der Fed ist hier zweifellos

eine hohe Relevanz zu attestieren.

Fundamentalprognosen USA

2025 2026 2027
BIP 2.1 2.1 2.2
Privater Konsum 2.6 1.9 2.2
Offentlicher Konsum 1.1 0.7 1.2
Investitionen 2.0 3.9 3.9
Export 1.6 3.9 2.3
Import 2.7 2.5 2.8
Inflation 2.7 3.2 2.0
Arbeitslosenquote?! 4.3 43 4.3
Haushaltssaldo? -5.4 -6.3 -6.3
Leistungsbilanzsaldo? -3.8 -3.3 -3.2
Verdnderung gg. Vj. in %, Lin % der Erwerbstatigen, 2in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
IvV/25 1/26 1/26 /26 IvV/26
BIP Q/Q ann. 0.5 21 1.5 24 2.2
BIP Y/Y 2.0 2.7 2.1 1.6 2.1
Inflation Y/Y 2.7 2.7 3.9 33 31
Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
27.08. 3M 6M 12mM
Fed Funds Target Rate 3.75 3.75 3.50 3.00
3M-Satz 3.76 3.60 3.30 3.00
10J Treasuries 4.68 4.40 4.20 3.70
Spread 10J Bund 142 120 100 30
EUR in USD 1.17 1.20 1.19 1.19

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Robuste Konjunktur macht Weg fiir EZB-Zinsschritt frei

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Stimmung hellt sich weiter auf — Reallohnentwicklung schwacht sich ab

Die Wirtschaft in der Eurozone diirfte solide in das dritte Quartal starten. Im August stieg der Economic-Sentiment-
Indikator der EU-Kommission um 1,3 Punkte auf 98,4 und naherte sich damit seinem langfristigen Durchschnitt. Zuver-
sichtlicher zeigten sich insbesondere die Unternehmen in Industrie, Dienstleistungen und Einzelhandel, wahrend die
Stimmung im Baugewerbe und bei den Konsumenten nahezu unverdndert blieb. Insgesamt bestatigen die Umfragen
den anhaltenden Aufwartstrend.

Die Lohndynamik hat sich zugleich weiter abgeschwécht. Die Tarifléhne stiegen im zweiten Quartal um 2,4% Y/Y, nach
2,6% im Vorquartal. Der vorausschauende Wage Tracker der EZB deutet fiir 2026 auf einen Lohnanstieg von 2,3% und
flr das erste Quartal 2027 von 2,7% hin. Hinweise auf eine durch den Energiepreisschock ausgeldste Lohn-Preis-Spirale
liefern die Abschliisse somit bislang nicht. Bei einer Inflationsrate von zuletzt 2,9% reichen sie aktuell jedoch nicht aus,
um den Kaufkraftverlust vollstandig auszugleichen.

Auch der breiter gefasste Arbeitskostenindex signalisiert nachlassenden Lohndruck. Die Arbeitskosten sowie die Kom-
ponente Lohne und Gehilter stiegen im zweiten Quartal jeweils um 3,0% Y/Y und damit langsamer als zuvor. Die Kehr-

seite ist eine erheblich schwéachere Erholung der Reallohne im laufenden Jahr.

Chart: Nominales Lohnwachstum schwacht sich minimal ab
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Quellen: EZB, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Arbeitsmarkt stabil — Einstellungsbereitschaft hellt sich auf

Der Arbeitsmarkt bleibt eine stabilisierende Saule der Konjunktur im Euroraum. Die Arbeitslosenquote verharrte im
Juni saisonbereinigt bei 6,3% und damit nahe ihrem historischen Tiefstand. Die Beschaftigung stieg im zweiten Quartal
noch um 0,1% Q/Q, die Dynamik des Beschéftigungsaufbaus hat sich damit jedoch deutlich verlangsamt. Wahrend Spa-
nien weitere Verbesserungen verzeichnete, bewegte sich die Arbeitslosigkeit in Deutschland seitwarts und nahm in
Frankreich und Italien zu.

Auch die Quote der offenen Stellen sank im zweiten Quartal von 2,3% auf 2,1% und blieb damit weit unter ihrem
Hochststand von 3,3% im Jahr 2022. Dies begrenzt weiterhin die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer. Am aktuellen
Rand gibt es jedoch erste freundlichere Signale: Der Beschaftigungserwartungsindikator der EU-Kommission stieg im
August im Euroraum um 1,5 Punkte auf 98,9 Zahler. Die Unternehmen sind offenbar wieder eher bereit, liber eine Aus-
weitung der Beschaftigung nachzudenken. Von einem kréaftigen Beschéaftigungsaufbau kann angesichts des weiterhin

unterdurchschnittlichen Indikatorniveaus aber noch nicht gesprochen werden.
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EZB-Zinsschritt im September so gut wie ausgemachte Sache — weiterer Pfad ungewiss

Die Argumente fiir eine weitere Zinserhohung der EZB im September haben nochmals an Gewicht gewonnen. Die Infla-
tion im Euroraum lag im Juli mit 2,9% Y/Y weiterhin deutlich oberhalb des Stabilitatsziels, vor allem infolge des krafti-
gen Energiepreisanstiegs. Im August dirfte die Inflation wieder deutlich iber die 3%-Marke springen. Gleichzeitig ist
die Wirtschaft im Frihjahr Gberraschend robust gewachsen, und auch die jiingsten Stimmungsindikatoren sprechen fiir
eine anhaltende konjunkturelle Robustheit. Damit kann sich die EZB starker auf die Inflationsrisiken konzentrieren.
Nach der Zinspause im Juli diurfte sie den Einlagesatz im September um 25 Basispunkte auf 2,50% anheben.

Deutliche Unterstiitzung erhilt diese Einschitzung durch die jiingsten AuRerungen von EZB-Direktorin Isabel Schnabel.
Ihrer Ansicht nach durfte die Inflation beim gegenwartigen Leitzins mittelfristig nicht zum Zielwert zurickkehren, so-
dass eine weitere Straffung erforderlich sei. Aufgrund der hohen Energiekosten werde der Preisauftrieb voraussichtlich
flir langere Zeit oberhalb von 2% liegen. Die Geldpolitik kénne nicht warten, bis sich der Energiepreisschock in hheren
Lohnen niederschlage, da die EZB dann Gefahr liefe, hinter die Entwicklung zurlckzufallen (,,behind the curve”). Der
anhaltende Irankonflikt und die robuste Konjunktur verstarken aus ihrer Sicht die Aufwartsrisiken zusatzlich.

Jenseits des September-Termins ist der Zinspfad jedoch deutlich ungewisser. Bislang gibt es keine klaren Anzeichen fiir
ausgepragte Zweitrundeneffekte. Die weitere Entwicklung hangt wesentlich von der Dauer des Irankriegs sowie der
Reaktion von Energiepreisen, Lohnen und Inflationserwartungen ab. Isabel Schnabel legte sich entsprechend nicht auf
das AusmaR der insgesamt erforderlichen Straffung fest. Auch im EZB-Rat scheint die Bereitschaft begrenzt, bereits
jetzt weitere Schritte tiber September hinaus anzukiindigen. Die Markte rechnen zwar mit zusatzlichen Zinserh6hun-
gen, eine langere Serie ist aber keineswegs ausgemacht. Nach dem voraussichtlichen September-Schritt diirfte die EZB

daher auf Sicht fahren und ihre weiteren Entscheidungen konsequent von den eingehenden Daten abhdngig machen.

Fundamentalprognosen Euroland

2025 2026 2027
BIP 1.3 0.8 1.2
Privater Konsum 1.5 0.9 1.1
Offentlicher Konsum 1.5 23 1.6
Investitionen 31 0.9 2.8
AuBenbeitrag? -0.6 -0.5 -0.3
Inflation 2.1 29 2.2
Arbeitslosenquote? 6.3 6.3 6.2
Haushaltssaldo? -2.9 -3.3 -3.4
Leistungsbilanzsaldo3 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

IvV/25 1/26 11/26 11/26 IV/26
BIP sa Q/Q 0.2 0.0 0.4 0.2 0.3
BIP sa Y/Y 11 0.5 1.0 0.8 0.9
Inflation Y/Y 2.1 2.0 3.0 31 34
Veranderung in %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland

27.08. 3M 6M 12m

Einlagesatz EZB 2.25 2.50 2.50 2.50
3M-Satz 2.56 2.60 2.60 2.60
10J Bund 3.25 3.20 3.20 3.40

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Here comes the sun — Konjunkturlaune bessert sich

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Revisionen und solides Wachstum im ersten Halbjahr — deutliche Anhebungen der Konjunkturprognosen erwartet

Die deutsche Wirtschaft hat sich im ersten Halbjahr deutlich robuster entwickelt als erwartet. So stieg das reale Brutto-
inlandsprodukt im zweiten Quartal saison- und kalenderbereinigt sogar um 0,3% Q/Q. Zusammen mit dem bereits kraf-
tigen Wachstum von 0,4% Q/Q im ersten Quartal ergibt sich bislang ein tiberraschend solides Konjunkturbild. Die deut-
sche Wirtschaft ist nun bereits drei Quartale in Folge gewachsen und trotzt damit den Belastungen durch den Iran-
krieg, den Energiepreisschub und die weiterhin hohe geopolitische Unsicherheit.

Getragen wurde der Anstieg vor allem vom AuBenhandel. Die Exporte legten um 2,0% Q/Q und damit stérker als die
Importe zu. Die privaten und staatlichen Konsumausgaben erhéhten sich jeweils nur leicht um 0,1% Q/Q. Eine
Schwachstelle blieben die Investitionen, die Ausriistungsinvestitionen sanken um 1,4% Q/Q. Das Wachstum steht da-
mit noch nicht auf einer breiten binnenwirtschaftlichen Basis, erweist sich aber als erstaunlich robust.

Besonders bedeutsam war zudem die Revision der Daten, die nun flr die zurlickliegenden Jahre ein weniger schlechtes
Bild der deutschen Wirtschaft zeichnen. Insbesondere stagnierte das reale BIP im Jahr 2024 nach den neuen Berech-
nungen, wahrend bislang ein Riickgang um 0,5% ausgewiesen worden war. Das zuvor verbreitete Narrativ einer langen
Rezessionsphase wird dadurch deutlich relativiert. Die Wirtschaftsleistung ist zuletzt im Frihjahr 2024 gesunken und
befindet sich seither, bei noch moderatem Tempo, wieder auf einem Wachstumspfad.

Die Kombination aus Aufwartsrevisionen, soliden Wachstumsraten im ersten Halbjahr und freundlicheren Frihindika-
toren diirfte bei vielen Prognostikern zu deutlichen Anhebungen der bislang sehr vorsichtigen Wachstumsprognosen
flihren. Wir hatten bereits friihzeitig darauf hingewiesen, dass die Prognosen fiir 2026 im Friihjahr teilweise zu stark
nach unten angepasst worden waren. Flr das Gesamtjahr 2026 rechnen wir ebenso wie fiir 2027 mit einem realen BIP-
Anstieg von 1,3%. Der Fiskalimpuls stiitzt die Konjunktur, wahrend hohe Energiekosten, die noch schwache Investiti-

onstatigkeit, Blirokratie und der internationale Wettbewerbsdruck strukturelle Belastungsfaktoren bleiben.

Chart: Rekord-Niedrigwasser des Rheins im Sommer 2026 (hier: Pegelstand Kaub im historischen Vergleich)
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Quellen: WasserstraBen- und Schifffahrtsverwaltung des Bundes, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Klimawandel als Konjunkturfaktor: Hitzesommer und Niedrigwasser dampfen Dynamik temporar

Neben den geopolitischen Risiken haben im Sommer wetter- und klimabedingte Belastungen eine wichtige Rolle ge-
spielt. Hitze, Diirre und Waldbrande beeintrachtigten die wirtschaftliche Aktivitdt in weiten Teilen Europas. In Deutsch-
land ruickte vor allem das extreme Niedrigwasser des Rheins in den Fokus. Am Pegel Kaub sank der Wasserstand Mitte
August zeitweise in den einstelligen Bereich. Damit war Gutertransport allenfalls noch bei deutlich reduzierter Bela-

dung moglich, was die Kosten hochtrieb und insbesondere die Versorgung energie- und rohstoffintensiver Industrien
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entlang des Rheins erschwerte. Uber héhere Transportkosten und regionale Versorgungsengpésse waren die Folgen
teilweise auch bei den Kraftstoffpreisen, insbesondere Diesel, spirbar.

Ein Vergleich mit dem ausgepragten Niedrigwasserjahr 2018 liegt zwar nahe, die gesamtwirtschaftlichen Folgen dirf-
ten diesmal jedoch geringer ausfallen. Viele Unternehmen haben ihre Logistik angepasst, alternative Transportwege
erschlossen und zusatzliche Puffer aufgebaut. Zudem liegt die Kapazitatsauslastung in der deutschen Industrie derzeit
deutlich unter dem damaligen Niveau. Voriibergehende Lieferengpasse dirften zeitnah nachgeholt werden. Der Wet-
terwechsel seit Mitte August spricht auBerdem fiir eine schrittweise Entspannung. Das Niedrigwasser kann das Wachs-

tum im Sommer zwar leicht dampfen, andert aber nicht den grundsatzlich positiven mittelfristigen Konjunkturausblick.

Stimmungsindikatoren belegen wachsenden Konjunkturoptimismus

Die wichtigen Stimmungsindikatoren senden inzwischen ein bemerkenswert einheitliches Signal. Sowohl in der ZEW-
Umfrage als auch beim Geschaftsklimaindex hat der Konjunkturoptimismus im August kraftig zugenommen, wobei je-
weils sowohl die aktuelle Lageeinschadtzung als auch die Erwartungen deutlich zulegen konnten. Auch in sektoraler Hin-
sicht steht die Verbesserung auf einer zunehmend breiten Basis. Im verarbeitenden Gewerbe wurde vor allem die ak-
tuelle Geschéftslage erheblich besser beurteilt, zugleich hellten sich die Erwartungen auf. Im Dienstleistungssektor und
im Handel zeigten sich breite Verbesserungen. Belastet blieb dagegen der Bereich Transport und Logistik, wo die ge-
stiegenen Energiepreise und die Einschrankungen durch das Niedrigwasser besonders deutlich spirbar waren. Im Bau-
gewerbe gingen die zuvor sehr pessimistischen Erwartungen zurick.

Die Konturen einer konjunkturellen Erholung werden damit immer klarer. Die noch schwachen privaten Investitionen
und die hohen geopolitischen Risiken mahnen zwar zu einer gewissen Vorsicht. Die deutsche Wirtschaft erweist sich
jedoch als erheblich resilienter als vielfach erwartet. Mit dem zunehmenden Fiskalimpuls, hoheren 6ffentlichen Investi-
tionen und einer perspektivisch wieder anziehenden privaten Investitionstatigkeit diirfte sich das Wachstum in den
kommenden Quartalen verbreitern. Die Botschaft ist eindeutig: Deutschland ist auf den Wachstumspfad zuriickge-

kehrt, und der Konjunkturoptimismus steht auf einem immer breiteren realwirtschaftlichen Fundament.

Fundamentalprognosen Deutschland

2025 2026 2027
BIP 0.2 1.3 1.3
Privater Konsum 13 0.4 1.1
Offentlicher Konsum 1.7 31 2.4
Investitionen -0.6 -0.1 3.2
Exporte -0.9 3.3 2.3
Importe 29 2.7 3.8
AuBenbeitrag? -1.5 0.3 -0.5
Inflation? 2.3 2.7 2.3
Arbeitslosenquote? 6.3 6.4 6.3
Haushaltssaldo* -2.6 -3.8 -3.8
Leistungsbilanzsaldo* 4.5 4.5 4.0

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

Quartalsprognosen Deutschland

IvV/25 1/26 /26 /26 IvV/26
BIP sa Q/Q 0.3 0.4 0.3 0.1 0.2
BIP nsa Y/Y 0.5 0.8 1.0 1.2 21
Inflation Y/Y 2.3 2.3 2.6 2.9 2.8

Veranderungin %
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: Wirtschaft wachst kraftig — Aussichten weiter positiv

Analyst: Christian Reuter

Wachstumssprung im zweiten Quartal — bisher keine Hinweise auf einen Riickschlag im dritten Quartal

Die Schweizer Wirtschaft ist nach vorlaufigen Zahlen im zweiten Quartal mit 1,5% Q/Q so kraftig gewachsen wie zuletzt
2021 und hat die Erwartungen deutlich ibertroffen. Zudem wurden in der reguldren Revision der VGR die Wachstums-
raten fiir 2023 und 2024 leicht nach oben korrigiert. Wie aus den revidierten Jahresdaten hervorgeht, fielen die Bei-
trage der Industrie auf der Entstehungsseite und der Exporte auf der Verwendungsseite hoher aus als bislang ange-
nommen. Insgesamt prasentiert sich die Schweizer Wirtschaft mit einer soliden Binnenkonjunktur. Untermauert wird
das Wachstum durch einen Anstieg der Gesamtbeschiftigung (ohne Landwirtschaft) im zweiten Quartal um 2,0% Y/Y
sowie durch einen Anstieg der als offen gemeldeten Stellen um 2,7% Y/Y.

Die guten Zahlen verdndern das Konjunkturbild fiir das Gesamtjahr deutlich: Wir rechnen nun mit einem jahresdurch-
schnittlichen Wachstum von 1,7%, selbst wenn es im dritten Quartal einen Riickschlag geben sollte. Bislang gibt es da-
fiir jedoch keine konkreten Hinweise. Die Breite des Wachstums spricht eher fiir eine Fortsetzung des Trends. Zur Vor-
sicht mahnt lediglich die starke Abhéngigkeit der Industrie von Chemie und Pharma. Allerdings kamen im Juli gute
Nachrichten vom AuRenhandel, der einen Rekordiberschuss erzielt hat. Wenig tGiberraschend schwachelten die Ex-
porte seit Mitte 2025, was den AulRenbeitrag splrbar nach unten zog. Mit einem nominalen Exportzuwachs von 13,8%
M/M kénnte der monatelange Stagnationstrend vorerst iberwunden sein. Einmal mehr leistete die Chemie- und Phar-
maindustrie hier einen mafRgeblichen Beitrag. Bemerkenswert ist, dass der kraftige Exportanstieg trotz ricklaufiger
Ausfuhren nach Nordamerika erzielt wurde. Dies spricht zumindest kurzfristig fir eine gewisse geografische Diversifi-
zierung und Widerstandsfahigkeit der Schweizer Exporte gegeniiber Belastungen aus dem US-Geschaft. Auch die Stim-
mung verbessert sich weiter. Der Einkaufsmanagerindex blieb im Juli mit 53,2 Punkten klar tiber der Expansions-
schwelle. Der gut mit dem BIP korrelierende Sammelindikator ,Konjunkturstimmung Schweiz“ des SECO kletterte auf
den hochsten Stand seit 2022, das KOF-Konjunkturbarometer sogar auf 106,7 Punkte — das hochste Niveau seit 2021.

Die Konsumentenstimmung stieg zum vierten Mal in Folge. Das Wachstum scheint stimmungsseitig gut abgesichert.

SNB ohne Handlungsbedarf: Inflation bleibt niedrig — Franken mit Abwertungstendenzen

Die Inflation ist im Juli wieder zurlickgegangen. Das Preisniveau lag um 0,4% Y/Y h6her, gab aber im Monatsvergleich
um 0,1% M/M nach. Grund waren die zuriickgehenden Energiepreise und ein intensiver Sommerschlussverkauf bei
Bekleidung und Schuhen. Die gemeinsamen Interventionen der USA und Japans zur Stiitzung des Yen erhdhten das
Risiko yenfinanzierter Carry Trades. Dadurch gewann der Franken als alternative Finanzierungswahrung an Attraktivi-
tat, was seine Abwertungstendenz zusatzlich begiinstigte. Die Schweizer Notenbank diirfte dem Wechselkurs aber wie-
der etwas mehr Aufmerksamkeit schenken. Mit Blick auf die anstehende geldpolitische Lagebeurteilung der SNB diirfte
vor allem interessieren, welchen Einfluss die Wachstumsiiberraschung auf die bedingte Inflationsprognose und damit
auf den geldpolitischen Kurs hat. Insgesamt liefern weder die Inflation noch die Wechselkursentwicklung derzeit einen

Anlass fiir eine geldpolitische Kursanderung. Fiir die SNB besteht daher aktuell kein geldpolitischer Handlungsbedarf.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2025 2026 2027 27.08. 3M 6M 12m
BIP 14 1.7 1.8 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 0.36 0.40 0.40 0.45
Haushaltssaldo? 0.7 0.0 0.1 Spread 10J Bund -289 -280 -280 -295
Leistungsbilanzsaldo? 7.1 6.5 6.9 EUR in CHF 0.94 0.94 0.95 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: Tokio und Washington

Analyst: Tobias Basse

Die Bank of Japan bleibt im Fokus

Die Bank of Japan wird um eine baldige Anhebung des Leitzinsniveaus nicht mehr herumkommen. Die Schwéache des
Yen ist einfach zu ausgepragt und erhoht die Inflationsprobleme im Land der aufgehenden Sonne. Die Interventionen
Japans am Devisenmarkt verpufften zuletzt schnell; auch die dann folgenden gemeinsamen MalRnahmen mit Washing-
ton zeigten nicht wirklich die gewiinschte Nachhaltigkeit. In diesem schwierigen Umfeld sind die alten Deflationsangste
von den Wirtschaftspolitikern nun offenkundig endlich wirklich zu den Akten gelegt worden. Die Notenbanker in Tokio
hatten gefiihlt fast schon eine halbe Ewigkeit lang versucht, der Regierung mittels einer locker ausgerichteten Geldpoli-
tik moglichst glinstige Finanzierungskonditionen fiir ihre expansiven fiskalpolitischen MaBnahmen einzurdumen. Der
malRgebliche Leitzins war zuletzt zwar vorsichtig auf einen Wert von 1,00% angehoben worden, wird nun aber sicher-
lich weiter steigen missen. Presseberichten folgend scheinen die Fiskalpolitiker in Tokio ihren vehementen Widerstand
gegen hohere Leitzinsen inzwischen weitgehend aufgegeben zu haben, die Notenbank wird aber dennoch nur eher
vorsichtig agieren wollen. Neue Geschwindigkeitsrekorder in der Disziplin Zinsanhebungen sind von der Bank of Japan

daher nicht zu erwarten. Zigige stiitzende Impulse fir den Yen werden sich also wohl eher nicht zeigen.

Die Geldpolitik ist zu locker ausgerichtet

Die Inflationsentwicklung im Land der aufgehenden Sonne spricht auch immer klarer fiir Leitzinsanhebungen durch die
Bank of Japan. So ist der Konsumentenpreisindex im Juli auf 1,9% Y/Y angezogen. Angesichts des niedrigen Leitzinsni-
veaus erfordert also auch das makroékonomische Preisumfeld immer klarer mehr Aktivitat bei der Notenbank in Tokio,

die sich an dieser Stelle in der Vergangenheit vielleicht sogar etwas zu zogerlich gezeigt hat.

Tokio und Washington

Nach der gemeinsamen FX-Intervention werden die Marktteilnehmer im FX-Segment nun Tokio und Washington genau
im Auge behalten missen. Die USA haben den japanischen Wirtschaftspolitikern aber sicherlich nicht ganz uneigenniit-
zig unter die Arme gegriffen. Scott Bessent scheint ,ungeordnete” Verkdufe von US-Staatsanleihen durch Tokio aktuell
regelrecht zu fiirchten. Vor allem der Immobilienmarkt der Vereinigten Staaten kann hohere langfristige Zinsen derzeit

keinesfalls ,,gebrauchen”.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2025 2026 2027 27.08. 3M 6M 12m
BIP 1.1 0.7 0.9 Leitzins 1.00 1.25 1.25 1.50
Inflation 3.2 2.0 2.1 3M Satz 1.54 1.45 1.50 1.55
Arbeitslosenquote?® 2.5 2.6 2.5 10) 291 2.60 2.40 2.35
Haushaltssaldo? -1.4 -2.9 -2.8 Spread 10J Bund -35 -60 -80 -105
Leistungsbilanzsaldo? 4.8 4.8 4.6 EUR in JPY 186 191 187 179
* Veranderung gg. Vj. in % USD in JPY 159 159 157 150

1in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Kl als der Wachstumsmotor

Analyst: Tobias Basse

KI als der Wachstumsmotor

Nachdem die BIP-Zahlen fur das Il. Quartal viele interessierte Beobachter mit einer Wachstumsrate von ,,nur” 4,3% Y/Y
doch eher negativ liberrascht hatten, blicken die internationalen Finanzmarkte nun mit einer gewissen Skepsis auf die
6konomische Situation im Reich der Mitte. Die freundlichen Wachstumszahlen im I. Quartal hallen natirlich noch nach.
Im 1. Halbjahr 2026 notiert die Verdanderungsrate YTD folglich bei immerhin 4,7%. Allerdings kdnnte der Anstieg um
5,0% Y/Y zum Start des neuen Jahres beim Blick auf die Jahresrate des BIP nun schon die Rolle des lokalen Hochpunkts
fiir 2026 einnehmen. Die Zahlen zum AufRenhandel zeigen auch weiterhin eine hohe Abhangigkeit des Landes vom
Tech-Sektor der Wirtschaft Chinas. Ahnlich wie in den USA scheint die KI-Branche mit starken Investitionen das Wirt-
schaftswachstum in der groRten Okonomie Asiens regelrecht zu befeuern. Die Inlandsnachfrage wird allerdings zuneh-
mend zu einem echten Problem fiir Peking. Der Konsum der heimischen Privathaushalte legte im Berichtsmonat Juli
lediglich um 0,6% Y/Y zu; diese Nachricht ist eindeutig als negative Uberraschung zu werten. Vor allem in urbanen Ge-
genden offenbaren sich Hinweise auf eine mangelnde Konsumfreude. Die Arbeitslosenquote in den Stadten legte im
Juli auf 5,2% zu. Chinas Wirtschaft kampft also mit einer offenkundigen 6konomischen Schwéache auBerhalb der Tech-

nologieunternehmen.

Chinas Technologiebranche stiitzt die Industrie

Dieses Bild zeigt auch ein prifender Blick auf die Entwicklung der 6konomischen Aktivitat in der chinesischen Industrie.
So konnte die Industrieproduktion im Juli ,lediglich” um doch recht enttduschende 4,5% Y/Y zulegen. Dabei kamen
beispielsweise klar stiitzende Impulse von den Industrierobotern, dem Chip-Sektor und den E-Fahrzeugen. In vielen
traditionelleren Segmenten der chinesischen Industrie zeigt sich aktuell dagegen weniger Schub (oder sogar keinerlei
Schub)! In diesem Umfeld ist der CFLP Manufacturing PMI fir Juli auf ziemlich schwache 49,2 Zahler zuriickgegangen
und hat damit die ,magische” Marke von 50 Punkten unterboten, die auch eine hohe psychologische Relevanz zu ha-
ben scheint. Dabei ist die leicht in die Zukunft blickende Komponente Neuauftrage von zuvor 51,2 auf nun 48,5 Zahler
gefallen. Der RatingDog Manufacturing PMI hat sich im Juli ebenfalls klar abgeschwacht, konnte sich mit 50,2 Punkten

aber immerhin ganz knapp oberhalb des Schwellenwerts 50 halten.

Pekings Wirtschaftspolitiker bleiben im Fokus

In diesem Umfeld bleibt Pekings Wirtschaftspolitik natiirlich im Fokus. Vor allem die Fiskalpolitik diirfte auch weiterhin
im Mittelpunkt des Interesses der Marktteilnehmer stehen. Noch kommen von den Verantwortlichen aber keine klaren
Signale fiir weitere Impulse durch hohere staatliche Ausgaben. Die chinesischen Notenbanker scheinen auch eine ab-

wartende Haltung zu praferieren.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2025 2026 2027 27.08. 3M 6M 12m
BIP 5.0 4.5 4.4 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 0.1 1.1 11 3M SHIBOR 1.43 1.45 1.40 1.40
Arbeitslosenquote?® 5.2 5.1 5.1 10) 1.71 1.70 1.70 1.70
Haushaltssaldo? -5.1 -5.4 -5.5 Spread 10J Bund -154 -150 -150 -170
Leistungsbilanzsaldo? 3.8 33 3.1 EUR in CNY 7.83 8.16 8.03 8.03
* Veranderung gg. Vj. in % USD in CNY 6.72 6.80 6.75 6.75

1in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Macrobond, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GroBbritannien: Burnham muss sich auf das Budget fokussieren

Analyst: Constantin Luer

Energieschub beeinflusst starker die Verbraucherpreise

Die britische Inflationsrate ist im Juli erstmals seit Marz wieder gestiegen und erreichte 2,9% Y/Y nach 2,6% im Juni.
Ausschlaggebend waren vor allem hohere Gas- und Strompreise nach der Anpassung der Ofgem-Energiepreisober-
grenze. Gleichzeitig blieb die Kerninflation bei 2,6%, wahrend sich die Dienstleistungsinflation auf 3,4% abschwachte.
Der Anstieg der Gesamtinflation geht damit bislang liberwiegend auf Energie- und einzelne Warenkomponenten zu-
rlick; eine erneute Beschleunigung des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks lasst sich aus den Juli-Daten zunéachst nicht
ableiten. Fiir die Bank of England bleibt entscheidend, in welchem Umfang sich die héheren Energiekosten auf weitere

Preise und Lohne lbertragen.

Konjunktur bleibt widerstandsfihig, verlor zuletzt aber an Dynamik

Nach erster Schatzung expandierte die britische Wirtschaft im zweiten Quartal um nur noch 0,4% Q/Q nach 0,6% im
Vorquartal. Positive Impulse kamen vor allem aus dem Dienstleistungssektor, wahrend der Produktionssektor insge-
samt stagnierte. Einen Gegenakzent setzten die vorlaufig um 1,7% Q/Q gestiegenen Unternehmensinvestitionen, ohne
bereits eine breitere konjunkturelle Beschleunigung zu belegen. Die Lohnentwicklung hat sich nach der deutlichen Ab-
schwichung der vergangenen Quartale bei 3,5 % Y/Y eingependelt. Zusammen mit der auf 4,9 % gestiegenen Arbeits-
losenquote und der riicklaufigen Zahl offener Stellen spricht dies fiir einen Arbeitsmarkt, der an Anspannung verliert
und damit den binnenwirtschaftlichen Preisdruck tendenziell ddmpft. Zugleich sanken die realen Einzelhandelsvolu-
mina im Juli um 0,5% M/M, lagen im Dreimonatsvergleich aber weiterhin 1,1% héher. Die Wirtschaft expandiert damit

weiter, ohne dass sich bislang eine starker verankerte Aufwartsdynamik erkennen lasst.

Andy Burnham steht vor fiskalischen Herausforderungen

Mit Blick auf das flr den 28. Oktober angesetzte Budget rlickt die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen starker in
den Fokus. Premierminister Andy Burnham setzt mit ,No10 North“ auf starkere regionale Entscheidungskompetenzen
und bessere Voraussetzungen fir Investitionen. Angesichts begrenzter Haushaltsmittel muss die Regierung jedoch zei-
gen, wie sich diese Wachstumsagenda mit den geltenden Fiskalregeln vereinbaren lasst. Fir die Kapitalmarkte erhoht
sich damit die Bedeutung eines glaubwiirdigen Finanzierungspfads, der wirtschaftspolitische Vorhaben mit den gelten-
den Fiskalregeln verbindet. Auch die Bank of England verfolgt angesichts aufwartsgerichteter Inflationsrisiken einen
datenabhangigen Kurs. Das 6:3-Votum fiir einen unverdanderten Bank Rate zeigt zugleich, dass drei MPC-Mitglieder
bereits fir eine Anhebung stimmten. Fiskalische Glaubwiirdigkeit und geldpolitischer Ausblick bleiben damit wichtige

Einflussfaktoren fur Gilts und das Pfund.

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroB8britannien

2025 2026 2027 27.08. 3M 6M 12m
BIP 13 1.2 1.1 Reposatz 3.75 3.75 3.50 3.25
Inflation (CPI) 3.4 3.1 2.6 3M Satz 3.80 3.75 3.40 3.30
Arbeitslosenquote?® 4.8 5.2 5.2 10J 5.03 4.75 4.50 4.30
Haushaltssaldo? -4.9 -3.8 -3.3 Spread 10J Bund 178 155 130 90
Leistungsbilanzsaldo? -3.1 -2.9 -3.0 EUR in GBP 0.86 0.86 0.87 0.88
*Veranderung gg. Vj. in % GBP in USD 1.36 1.40 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

27.08.2026 3M 6M 12M
3M 2.56 2.60 2.60 2.60
1 2.66 2.50 2.50 2.60
2) 2.86 2.60 2.60 2.70
3) 2.88 271 2.71 2.81
4) 293 2.81 2.81 2.90
5J 2.98 2.90 2.90 3.00
6 3.01 2.98 2.98 3.10
7] 3.09 3.05 3.05 3.19
8J 3.15 3.11 3.11 3.27
9J 3.20 3.16 3.16 3.34
10J 3.25 3.20 3.20 3.40
2J (Swap) 3.07 2.80 2.80 2.90
5J (Swap) 3.13 3.05 3.05 3.15
10J (Swap) 3.29 3.25 3.25 3.45
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen und Total Returns
Total Returns (in %) auf Sicht von...
3M 6M 12M
3M 0.64 1.30 2.62
1) 0.77 1.40 2.66
2) 1.21 1.89 3.12
3) 1.25 0.41 3.23
4) 1.27 2.05 3.28
5J 1.24 2.05 3.29
6J 1.02 1.86 3.04
7] 1.14 2.00 3.03
8J 1.17 2.04 2.88
9J 1.22 2.09 2.71
10J 1.36 2.23 2.60

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.
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Portfoliostrategien
Zinsstrukturkurve international: 3-Monats- &
12-Monatssicht

Auf 3-Monatssicht

Erwartete Total Returns (in %) in Euro Erwartete Total Returns (in %) in Landeswahrung

EUR usbD GBP JPY CHF usbD GBP JPY CHF
1) 0.8 -1.8 1.0 -2.2 -0.3 1 1.1 13 0.5 0.0
2] 1.2 -1.3 1.8 -1.9 -0.3 2] 1.7 2.1 1.3 0.2
3J 13 -1.0 2.4 -1.5 -0.2 3J 19 2.8 13 0.2
4) 13 -0.7 2.8 -0.7 -0.2 4) 2.2 3.1 2.2 0.2
5J 1.2 -0.5 31 -0.8 -0.2 5J 2.5 3.5 2.0 0.1
6J 1.0 -1.9 3.3 0.6 -0.1 6J 1.0 3.6 3.5 0.2
7] 11 -0.2 3.7 1.0 -0.2 7] 2.8 4.1 3.9 0.1
8J 1.2 -0.1 4.2 1.6 -0.3 8) 2.9 4.5 4.5 0.0
9J 1.2 0.1 43 0.9 -0.1 9) 3.1 4.7 3.8 0.2
10/ 1.4 0.3 39 0.7 -0.2 10J 33 4.2 3.6 0.1
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) 2.7 1.9 1.4 5.3 -1.4 1) 4.0 4.1 1.5 0.0
2) 3.1 33 2.7 5.8 -1.3 2] 5.5 5.4 2.0 0.1
3] 3.2 4.7 3.9 6.5 -1.2 3) 7.0 6.7 2.6 0.2
4) 33 5.8 4.8 7.1 -1.2 4) 8.0 7.5 3.2 0.2
5] 3.3 6.8 5.5 7.3 -1.1 5J 9.0 8.3 3.4 0.2
6J 3.0 6.1 6.0 9.7 -1.1 6J 8.3 8.8 5.7 0.3
7) 3.0 8.6 6.9 11.0 -1.1 7) 10.9 9.7 7.0 0.3
8J 2.9 9.3 7.7 12.6 -1.2 8) 11.6 10.6 8.5 0.1
9J 2.7 10.0 8.2 12.6 -1.1 9] 12.4 11.1 8.5 0.3
10J 2.6 10.4 8.6 12.7 -1.3 10J 12.8 11.5 8.6 0.1
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
27.08.2026 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 26,367.24 25,629.24 24,490.41 2.88% 7.66%
MDAX 32,947.28 31,980.52 30,617.67 3.02% 7.61%
EuroSTOXX50 6,424.73 6,358.01 5,791.41 1.05% 10.94%
STOXX50 5,441.59 5,454.39 4,918.02 -0.23% 10.65%
STOXX600 651.85 649.19 592.19 0.41% 10.07%
Dow Jones 53,569.44 52,485.03 48,063.29 2.07% 11.46%
S&P 500 7,730.99 7,489.72 6,845.50 3.22% 12.94%
Nikkei 66,131.98 64,362.02 50,339.48 2.75% 31.37%
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen Indizes EuroSTOXX50 und S&P500
8500
NORD/LB Prognose
Index
auf Sichtvon ... 8000
3M 6M 12m 7500
DAX 25,800 26,700 27,300 7000
MDAX 32,100 34,100 35,200
6500
EuroSTOXX50 6,350 6,550 6,650
STOXX50 5,400 5,600 5,700 6000
STOXX600 650 675 690 5500
Dow Jones 53,000 54,000 55,000 5000
S&P 500 7,550 7,850 7,950 4500 ¢ . . .
Nikkei 65.000 68.000 71.000 28.08.2025 28.11.2025 28.02.2026 31.05.2026

EUuroSTOXX50 = ===« 200 days MA e SRP 500 == === 200 days MA
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 28. August 2026.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 25. September 2026.
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Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP-Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote?! Haushaltssaldo?
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
USA 21 21 2.2 2.7 3.2 2.0 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 13 13 2.3 2.7 2.3 6.3 6.4 6.3 -2.6 -3.8 -3.8
Japan 1.1 0.7 0.9 3.2 2.0 21 2.5 2.6 2.5 -1.4 -2.9 -2.8
GroRbritannien 13 1.2 1.1 34 31 2.6 4.8 5.2 5.2 -4.9 -3.8 -3.3
Schweiz 1.4 1.7 1.8 0.2 0.4 0.3 2.9 31 3.0 0.7 0.0 0.1
China 5.0 4.5 4.4 0.1 1.1 1.1 5.2 5.1 5.1 -5.1 -5.4 -5.5
Verdnderung gg. Vj. in %, 1in % der Erwerbstatigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP
Quelle: Macrobond, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In% 27.08.26 3M 6M 12m EURIn... 27.08.26 3M 6M 12m
usb 3.75 3.75 3.50 3.00 usbD 1.17 1.20 1.19 1.19
EUR 2.25 2.50 2.50 2.50 JPY 186 191 187 179
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 0.94 0.94 0.95 0.95
CHF 0.00 0.00 0.00 0.00 CNY 7.83 8.16 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
27.08. 3M 6M 12mM 27.08. 3M 6M 12mM 27.08. 3M 6M 12m 27.08. 3M 6M 12m
usD 3.76 3.60 3.30 3.00 4.23 3.90 3.40 2.90 4.40 4.10 3.45 3.20 4.68 4.40 4.20 3.70
EUR 2.56 2.60 2.60 2.60 2.86 2.60 2.60 2.70 2.98 2.90 2.90 3.00 3.25 3.20 3.20 3.40
JPY 1.54 1.45 1.50 1.55 1.70 1.50 1.50 1.55 2.16 1.90 1.85 1.85 291 2.60 2.40 2.35
GBP 3.80 3.75 3.40 3.30 4.36 3.80 3.45 3.35 4.58 4.10 4.00 3.75 5.03 4.75 4.50 4.30
CHF -0.05 -0.05 0.00 0.01 0.07 0.10 0.12 0.16 0.20 0.22 0.23 0.26 0.36 0.40 0.40 0.45
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2) Bund 5J Bund 10J Bund
27.08. 3M 6M 12m 27.08. 3M 6M 12m 27.08. 3M 6M 12m 27.08. 3M 6M 12m
usD 121 100 70 40 137 130 80 20 142 120 55 20 142 120 100 30
JPY -102 -115 -110 -105 -117 -110 -110 -115 -82 -100 -105 -115 -35 -60 -80 -105
GBP 124 115 80 70 149 120 85 65 159 120 110 75 178 155 130 90
CHF -261 -265 -260 -259 -280 -250 -248 -254 -279 -268 -267 -274 -289 -280 -280 -295

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 zustéindigen 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 ausschlieBlich 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 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 koénnten, 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 Anlagemdglichkeiten 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, 28. August 2026, 17:04Uhr

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



