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FOMC: Keine Zinsanhebung im Oktober, Zinspfad bleibt aber nebulés

Veréffentlichung Aktuell Prognose NORD/LB Bisher
Fed Funds Target Rate (oberes Band) 4,00% 4,00% 4,00%

Quelle: Federal Reserve, NORD/LB Research

Einschatzung

/I Das FOMC hat den Leitzins in seiner Oktober-Sitzung unangetastet gelassen, womit die Fed Funds Target
Rate weiterhin bei 4,00% verbleibt. Zwar war dieser Entscheidung gemeinhin von den Markten eingepreist,
ausgemachte Sache war dies allerdings nicht. Dies spiegelt sich auch in dem Abstimmungsergebnis wider,
wobei zwei Mitglieder des Gremiums den Zinssatz gerne um 25 bp angehoben hatten. Die tibrigen zehn
stimmberechtigten Fed-Gouverneure halten den Status Quo aber fiir angemessen. Ob in diesem Jahr noch
etwas passiert, sprich wir mit einer Zinsanhebung rechnen sollten, bleibt bislang allerdings offen.
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Ein mehr oder weniger singulares Thema wurde am gestrigen Abend noch einmal prominent von Warsh
kommentiert: Kiinstliche Intelligenz. Im portugiesischen Sintra haben sich bereits erste Stimmen von
Zentralbankern zum , Inflationstreiber KI“ zu Wort gemeldet, was bei dem fir die Geldpolitik zentralen
Jackson Hole Symposium noch einmal intensiver beleuchtet wurde. Neben dem exogenen Angebotsschock
auf den Energiemarkten gesellte sich zuletzt auch die drastisch gestiegene Binnennachfrage nach Elektrizitat
dazu, was den ,,Kampf“ um dieses wichtige Commodity noch verschérft hat und die Preise unter Druck
setzte. AuRerdem sorgte eine gewisse Alles-oder-Nichts Mentalitat, wie es haufig bei vielversprechenden
Technologien zu beobachten ist, bisweilen fiir die Annahme, dass die potentiell astronomischen
Gewinnaussichten die investierenden Unternehmen unempfindlich fiir die (Leit-)Zinsentwicklung machen
wirden. Der KI-Boom ist auch nicht unwesentlich an der konjunkturellen Dynamik in den USA beteiligt.
Warsh deutete aber darauf hin, dass Geldgeber — sei es liber Aktien, Anleihen oder Darlehen — nach der
letzten Zinsanhebung im September sehr wohl differenzierter auf ihre Investments schauen und sich am
Ende doch zinssensibel zeigen. Die (gewollte) ddmpfende Wirkung scheint sich aus Sicht des FOMC also auch
bei den , Teflon-Branchen” bemerkbar zu machen. Der Kampf um das Kapital ist also in vollem Gange.
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Zur letzten diesjahrigen FOMC-Sitzung im Dezember ist es noch knapp sechs Wochen hin, bis dahin werden
noch einige relevante Indikatoren zu bewerten sein. Warsh bestatigte dies und wies auf eine entsprechend
informationsreiche Zeit hin. Inflationszahlen fir den Oktober und Arbeitsmarktdaten fir den Oktober und
November werden dabei eine zentrale Rolle spielen. Aber auch andere Kernbranchen, wie insbesondere der
Immobilienmarkt aber auch u.a. der Einzelhandel, bleiben klar im Fokus. Die Wahrscheinlichkeit, dass die
Fed im Dezember noch einmal die Zinsschraube fester zieht, dirfte bei 50% oder sogar knapp dariber
liegen. Die Marktteilnehmer preisen dies derzeit jedenfalls fest ein und sehen sich wohl von den Dot Plots
inspiriert, wobei dort eine weitere Zinsanhebung unterstellt wird. In den aktuell volatilen Zeiten kann sich
die Stimmung allerdings auch wieder schnell drehen. Es gibt auch gute Griinde dafiir, dass in diesem Jahr
keine Anderung der Fed Funds Target Rate erfolgen miisste.

Fazit
/I Die als Leitzins bekannte Fed Funds Target Rate wurde am gestrigen Abend deutscher Zeit nicht

angepasst. Das FOMC belasst diese demnach bei 4,00% und weicht dabei auf die kiinftige Entwicklung der
Wirtschaft aus. Man sieht sich in Washington bestatigt, dass sich die ddmpfende Wirkung der
restriktiveren Geldpolitik entfaltet und weist dabei unter anderem auf die moglicherweise doch

Analyst vorliegende Zinssensitivitat im KI-Sektor hin. Viele Marktteilnehmer hielten diesen bislang fiir eine
geldpolitische ,, Teflon-Branche”, also relativ unempfindlich gegen Zinsschwankungen, da die potentiellen
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Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als , Information” bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt
worden. Die fiir die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die
Europdische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstrafRe 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. Sofern lhnen diese Information durch lhre Sparkasse
uberreicht worden ist, unterliegt 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 zustindige
Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland
(nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte
dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt
und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstandnis, 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 dirfen nicht auf die Angaben in dieser
Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre
Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder
an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger
verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer
allgemeinen Information dienende Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese
Information nicht unter Berlcksichtigung aller besonderen gesetzlichen
Anforderungen an die Gewadhrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso
wenig unterliegt diese Information dem Verbot des Handels vor der
Veréffentlichung, wie dies far
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

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

Alle hierin enthaltenen 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
jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
offentlich zugdngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung
dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewé&hr oder
Verantwortung fiur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen
Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile der Mitarbeiter der NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen
konnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben.
Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit,
Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen
Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schéaden, die Personen
entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser
Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit
dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr,
Verantwortung oder Haftung libernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kinftige
Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente
und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser
Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener
Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf,
Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren 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
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 fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet 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 sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die persénlichen
Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse
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
dieser Information enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und
dienen nicht als Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Information
stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen.
Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um
prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich
die fur das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig  veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter
www.nordlb.de heruntergeladen werden 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
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 firr weitere und
aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fir
eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes
Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die
Finanzinstrumente kdnnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer
eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit
und der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen
einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information
ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben in
dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu
Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitdit und fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser
Information erkennt der Empféanger die obigen Bedingungen an.

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

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten: 29. Oktober
2026, 10:02 Uhr

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