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Euroland: Sprung der Inflationsrate auf 3,8% setzt EZB unter Druck

Veroffentlichung Aktuell Prognose NORD/LB Vormonat
HVPI Y/Y, vorl. (HICP Flash Estimate) 3,8% 3,9% 3,2%
HVPI M/M, vorl. (HICP Flash Estimate) 0,6% 0,7% 0,4%
HVPI Kernrate Y/Y (ex Energie, Nahrung, Alk., Tabak), vorl. 2,5% 2,5% 2,4%

Quelle: Eurostat, NORD/LB Macro Research
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/I Die Inflation im Euroraum ist im September deutlich gestiegen. Nach Angaben des européischen Statistikam-
tes Eurostat hat die Teuerungsrate im vergangenen Monat einen groRen Sprung von zuvor 3,2% auf 3,8%
Y/Y gemacht. Dies markiert den hochsten Wert seit September 2023. Damit entfernt sich die Preissteige-
rungsrate weiter von dem mittelfristigen Stabilitatsziel der EZB von 2,0%. Im Vormonatsvergleich legten die
Preise um 0,6% M/M zu. Die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak kletterte hingegen
nur um 0,1 Prozentpunkte auf 2,5% Y/Y.
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Die heutigen Zahlen zur Verbraucherpreisentwicklung stellen keine groRe Uberraschung dar, nachdem viele
nationale Statistikimter bereits im Laufe der Woche einen deutlichen Anstieg des Inflationsdrucks gemeldet
hatten. In der Mehrzahl der Euro-Mitgliedslander liegt die Inflationsrate inzwischen ndher an 4,0% Y/Y als an
3,0% Y/Y. Auch in den groRRen Volkswirtschaften setzte sich der Inflationsanstieg im September fort. In Spa-
nien kletterte die HVPI-Jahresrate sogar auf 5,0% Y/Y, aber auch in Italien (4,1%), Frankreich (3,4%) und
Deutschland (3,3%) hat der Inflationsdruck deutlich zugenommen.

/I Auf européischer Ebene bleibt Energie der wesentliche Preistreiber, allerdings erschweren staatliche MaR-
nahmen zur Preisdampfung die Interpretation der Daten. Mit einer Jahresrate von 18,8% Y/Y hat sich der
Preisauftrieb im Vorjahresvergleich noch einmal deutlich beschleunigt und fallt inzwischen so hoch aus wie
seit Anfang 2023 nicht mehr. Hierzu hat der im Vormonatsvergleich deutlich hdhere Rohdlpreis beigetragen,
wobei die Kraftstoffpreise aufgrund von Verknappungen bei Raffinerien teils Giberproportional zulegten. Der
Irankonflikt bleibt jedoch die entscheidende Determinante fiir die weitere Entwicklung der Energiepreise.

/I Bei der zugrundeliegenden Inflation sind die Signale weniger dramatisch. Der leichte Anstieg der Kernrate
auf 2,5% Y/Y ist vor allem auf das Anziehen der Preise im Dienstleistungsbereich zurlickzufiihren. Nach dem
deutlichen Riickgang im August ist die Jahresrate wieder leicht von 3,0% Y/Y auf 3,2% Y/Y geklettert. Hierbei
spielte offenbar auch ein Basiseffekt eine Rolle. Ein Alarmsignal fiir die EZB ergibt sich hieraus nicht, zumal
das Momentum am aktuellen Rand eher weiter gesunken ist. Auch zeichnet sich bislang keine breite Weiter-
gabe der hoheren Energiekosten ab, bei den Industrieglitern ohne Energie ist die Jahresrate der Verbrau-
cherpreise sogar nochmals leicht auf 1,1% Y/Y gesunken.

/I Insgesamt ist der Inflationsanstieg im Euroraum im zurlickliegenden Monat etwas héher ausgefallen als ur-
springlich erwartet. Das grundlegende Bild eines vor allem energiegetriebenen Inflationsanstiegs entspricht
jedoch weiter den EZB-Projektionen. Wichtige Indikatoren fir die zugrundeliegende Inflation sprechen bis-
lang nicht fiir breite Kostentiberwalzungen auf die Verbraucherpreisebene. Auch der ECB Wage Tracker lie-
fert bislang keine Hinweise auf eine Lohn-Preis-Spirale. Da sich durch den Zinsanstieg bereits eine deutliche
Straffung der Finanzierungsbedingungen ergeben hat, spricht Einiges dafiir, dass die EZB Ende dieses Mo-
nats stillhalten und die nédchste Zinserh6hung erst im Dezember beschlieRen wird.
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Der Inflationsdruck im Euroraum hat im Monat September wieder deutlich zugenommen. Die Inflations-
rate machte einen Sprung auf 3,8% Y/Y und nihert sich damit der 4%-Marke. Der Anstieg gegeniiber dem
Vormonat geht auf deutlich héhere Energiepreise zuriick, die so stark zulegten wie zuletzt Anfang 2023.
Zwar spielen hier auch Engpasse bei Raffinerien eine Rolle, der entscheidende Faktor bleibt jedoch die
weitere Entwicklung des Irankonflikts. Der nochmals gestiegene Inflationsdruck erhéht den Druck auf die
EZB, ihre Geldpolitik weiter zu straffen. Allerdings geben die Daten zur zugrundeliegenden Inflation wei-
terhin keinen Hinweis auf eine breite Kosteniiberwalzung auf die Verbraucherebene. Dies gibt der EZB
gute Griinde, mit der nachsten Zinserh6hung bis zur Dezembersitzung zu warten.




Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB) erstellt wor-
den. Die fiir die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische
Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str.
108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. So-
fern lhnen diese Information durch lhre Sparkasse iiberreicht worden ist, unter-
liegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Information oder der hierin beschriebenen
Produkte oder Dienstleistungen durch die zustdndige Aufsichtsbehorde ist grund-
satzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland (nach-
folgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser
Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und
die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr Einver-
standnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an
Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Andere Personen
als die relevanten Personen durfen nicht auf die Angaben in dieser Information ver-
trauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach
Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder
Besitztimer gebracht oder libertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene
Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfehlung/Anlage-
strategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer allgemeinen Information die-
nende Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter Be-
riicksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewahrleis-
tung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieemp-
fehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot
des Handels vor der Veroéffentlichung, wie dies fiir Anlageempfehlungen/Anlage-
strategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es
ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkei-
ten darstellt. Sie wird fuir die personliche Information des Empfangers mit dem aus-
dricklichen, durch den Empfanger 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 Er-
werb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme,
durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen
Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erachtet
wurden. Fur die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch je-
weils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und 6f-
fentlich zugingliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung
dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verant-
wortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informatio-
nen Ubernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information
geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mit-
arbeiter der NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erhebli-
chen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter kdnnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und
Vollstandigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust, indirekte Scha-
den, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informati-
onen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig da-
von, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise
entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertent-
wicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und ahnli-
che Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in
Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente nega-
tiv beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwah-
rung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wert-
papiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen zukinftige
Entwicklung tbertragen.
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Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung
sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fur die indi-
viduellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil
dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfanger der In-
formation dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder
sonstigen Finanzinstrumente sind maoglicherweise nicht fiir die personlichen Anla-
gestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des
Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um
einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in die-
ser Information enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen
nicht als Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Inves-
tors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder
Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Information stehen
konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um pros-
pektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die
fir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jewei-
lig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de her-
untergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Han-
nover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem
Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden.
Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte,
bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von
Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser
Information sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf
bestimmte Anlagemoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen
unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes
Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politi-
scher Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstru-
mente kénnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum Totalverlust
des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Be-
urteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der Ri-
siken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen
einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeit-
punkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information er-
setzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben in
dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelméaRigen Abstanden zu tber-
priifen, besteht nicht. Eine Garantie fuir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser Information er-
kennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanz-
gruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empféanger unter Nr. 28 der Allgemei-
nen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssys-
tem.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten: 2. Oktober 2026,
12:54 Uhr

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