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Special: Klimawandel beeinflusst [angst die Geldpolitik

Analysten: Valentin Jansen, Christian Reuter

Klimaschutz ist langst Bestandteil des geldpolitischen Rahmens geworden

Im allgegenwartigen Diskurs um das Thema Nachhaltigkeit stehen neben tiberstaatlichen Zusammen-
schliissen haufig der 6ffentliche und private Sektor im Zentrum. Doch auch auf Seiten der Wahrungs-
hiiter aus Frankfurt ist langst einiges in Bewegung. ,,Wir haben erkannt, dass der Klimawandel eine
existenzielle Herausforderung fiir die Welt darstellt und dass er fiir das Mandat der EZB von strategi-
scher Bedeutung ist“ erkldrte EZB-Prdsidentin Lagarde bereits Anfang Juli 2021 auf der Pressekonfe-
renz zum Abschluss des letzten turnusmaRigen Strategy Review. Zwar sei die EZB zuallererst der Preis-
stabilitat im Euroraum verpflichtet, doch erkenne sie die Notwendigkeit an, innerhalb ihres Mandats
Klimaschutzaspekte in ihren geldpolitischen Handlungsrahmen einzubeziehen. Der EZB-Rat habe da-
her beschlossen, die Auswirkungen des Klimawandels in die kiinftige geldpolitische Strategie zu integ-
rieren. Passend dazu wurde ein Ma3nahmenpaket vorgelegt, das neben zunachst internem Ressour-
cenaufbau explizit die Beriicksichtigung von Klimaschutzaspekten in geldpolitischen Bereichen wie
dem Umgang mit Sicherheiten und Ankaufprogrammen sowie auch dem Risikomanagement benennt.
In Bezug auf Letzteres wurden nur wenige Monate spater im September die Ergebnisse des EU-weiten
Pilot-Klimastresstest von EZB-Vizeprasident de Guindos prasentiert. Im Jahr 2021 wurde damit ein
wichtiger Meilenstein beim Einbezug von Klimaschutzaspekten in die Geldpolitik der EZB erreicht —

Klimaschutz ist seither langst Bestandteil des geldpolitischen Rahmens geworden.

Wichtige Meilensteine der Integration von Klimaschutz in die geldpolitische Strategie der EZB

07/2021 07/2022 2024

MaBnahmenplan zur Erste Konkretisierung der ESG-Berichterstattung als
Integration von Klimaschutz Strategie und Ausrichtung Zulassungsvoraussetzung
in die Geldpolitik vorgelegt an Pariser Klimazielen fur den Sicherheitenrahmen

»
»

09/2021 03/2023

Ergebnisse des ersten Erstes klimabezogenes
Pilot-Klimastresstest Reporting Corporate Bonds;
veroffentlicht; fortan jahrlich fortan jahrlich

Quelle: EZB, NORD/LB Macro Research

Konkretisierung und Bekenntnis zu Pariser Klimazielen

Ein Jahr nach Abschluss des Strategy Review und ,einen Pilot-Klimastresstest spater” ver6ffentlichte
die EZB-Pressestelle im Juli 2022 eine wichtige Konkretisierung der im ersten Aufschlag avisierten Kli-
maschutzaspekte im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie. Man wolle die CO2z-Bilanz des Ankaufpro-
gramms von Unternehmensanleihen (namentlich ,,CSPP*;, damaliger Anteil am Gesamtportfolio
etwal0%) kiinftig auf die Pariser Klimaschutzziele ausrichten. Randnotiz: Dies entspricht den Klima-
zielen der EU-Kommission, welche seither damit auch Unterstiitzung von Seiten der Wahrungshiiter
erfahren. Konkret waren der Pressemitteilung u.a. Anpassungen beim Umgang mit Sicherheiten zu
entnehmen:, Das Eurosystem strebt eine schrittweise Dekarbonisierung der Bestande an Unterneh-
mensanleihen an, die mit den Zielen des Pariser Abkommens in Einklang steht. Zu diesem Zweck wird
das Eurosystem die Bestdnde tiber Reinvestitionen hin zu Emittenten mit besserer Klimabilanz um-
schichten“ - hiel3 es dazu erstmals. Daneben solle der Ausbau des Risikomanagements — beispiels-
weise durch jahrliche Klimastresstests — unter Einbezug der laufenden EU-Initiativen zu klimabezoge-
ner Berichterstattung fortgesetzt werden. Nicht zuletzt habe auch die Reduktion finanzieller Risiken in
der Bilanz des Eurosystems im Zusammenhang mit Klimarisiken dabei eine wichtige Rolle gespielt.
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Klimawandel stellt Problemfaktor fiir geldpolitische Entscheidungen dar

Der Klimawandel, Extremwetterereignisse und die Energiewende werden es der EZB perspektivisch
immer schwerer machen, geldpolitische Entscheidungen auf Basis der Einschatzung der wirtschaftli-
chen Gesundheit der Eurozone zu treffen. In einer im Juni 2023 erschienen Analyse des EZB-Stabs im
Rahmen des monatlichen ECB Economic Bulletin wurden alle drei Herausforderungen als Einflussfak-
toren auf das Produktionspotenzial im Euroraum untersucht. Demnach sind diese Variablen bereits
jetzt ein wichtiger Bestandteil der vierteljahrlichen Projektionen, die den Wahrungshiitern als Grund-
lage der Zinsentscheide und weiterer Handlungsoptionen dienen. Laut dem Autor und EZB-Okonom
Miles Parker richtet ein ungebremster Klimawandel beim Produktionspotenzial der EU auflange Sicht
wesentlich mehr Schaden an, als die Auswirkungen einer Transition hin zu einer kohlenstofffreien
Wirtschaft. Die ,betrdachtlichen lokalen Auswirkungen* des Klimawandels auf bestimmte Regionen
und Sektoren - welche auch bereits in den vorangegangen EZB-Klimastresstest untersucht und adres-
siert wurden - sowie die Ungewissheit iiber die Reaktionen von Unternehmen und Menschen machten
es noch schwieriger, die Folgen zu beurteilen, so Parker. Dies gelte besonders auch angesichts dessen,

dass geldpolitische Entscheidungen einheitlich fiir alle 20 Lander der Eurozone festgelegt werden.

EZB-Direktorium dennoch an vielen Stellen uneins: Manchen geht es noch nicht weit genug...
Aus dem EZB-Direktorium selbst sind wenig tiberraschend durchaus unterschiedliche Sichtweisen auf

die maRgeblich unter Prasidentin Lagarde vorangetriebene Integration von Klimaschutzaspekten in
die geldpolitische Strategie zu vernehmen. Einigen Direktoriumsmitgliedern gehen die bisherigen
MaRnahmen dabei nicht weit genug, andere wiederum wollen sich eher auf die ureigene Aufgabe der
EZB riickbesinnen. Auf dem International Symposium on Central Bank Independence hielt Isabel
Schabel am 10. Januar 2023 eine bis dato wegweisende Rede im Kontext griiner Geldpolitik. Das Zins-
umfeld und die hohe Inflation gefdhrden die griine Transformation, weshalb die EZB ihre Bemiihun-
gen weiter verstarken miisse - mahnte Schnabel. Die EZB kénne bei der griineren Ausrichtung ihrer
Anleihebestdnde ihre Klimaziele nicht erreichen, wenn die Wahrungshitter sich lediglich auf die Rein-
vestitionen konzentrieren. Man miisse daher auch aktiv in die Bestande eingreifen und gegebenenfalls
Anleihen auch vor Falligkeit zugunsten einer besseren Klimabilanz austauschen. Bis zu diesem Auf-
tritt war von Seiten der EZB noch nie von méglichen Umschichtungen innerhalb der Anleihebestdnde
die Rede gewesen, lediglich von einem , Tilting“ der Reinvestitionen. Ein weiterer Schmerzpunkt wurde
mit dem Hinweis auf die massiven Bestdande aus dem 6ffentlichen Sektor getroffen, die bekanntlich
den Léwenanteil der Bilanz des Eurosystems stellen. Die Klimabilanz dieser Bestande zu verbessern,
gestaltet sich allerdings ungleich schwieriger, denn die Orientierung an den Kapitalschliisseln der Mit-
gliedsstaaten limitiert ein Vorgehen anhand von beispielsweise COz-Intensitat. Zudem steht schon
bald eine weitere Limitation bevor: Mit einem bereits abschmelzen Portfolio im Rahmen des Asset
Purchase Programme (APP) und den nach aktueller Kommunikation Ende 2024 auslaufenden Reinves-
tition im Rahmen des Pandemie-Notankaufprogramms (PEPP) durften die klimatischen Effekte von
etwaigen Umschichtungen deutlich an Wirkung verlieren.

... anderen geht es bereits jetzt schon zu weit: Preisstabilitit als beste EZB-Hilfe
Bundesbankprasident Joachim Nagel betonte jiingst im Mai, dass die EZB den Klimawandel bekdamp-

fen und den Ubergang zu nachhaltiger Energieerzeugung am besten unterstiitzen kann, indem sie die
Inflation im Zaum halt. Nagel dulRerte sich auf einer Konferenz in Eltville am Rhein und unterstrich,
dass die Notenbank unmissverstandlich ihre Bereitschaft zur Erfillung ihres Mandats bekraftigen
sollte. Nagel erkldrte: ,Ich betrachte die Sicherung der Preisstabilitat als den Ausgangspunkt und Be-
zugspunkt fiir die Berticksichtigung klimabezogener Fragen in der Geldpolitik.“ Er fiigte hinzu: ,Der
grine Wandel erfordert erhebliche Investitionen in technologische Innovationen und erneuerbare
Energien.“ Entscheidungen in dieser Hinsicht seien ,,in einem Umfeld, das von Preisstabilitdt gepragt

ist, einfacher zu treffen.“ Zumindest bei diesem Satz diirfte sich das EZB-Direktorium einig sein.
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USA: Was kommt nach den starken BIP-Zahlen?

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Was kommt nach den starken BIP-Zahlen?

Die jingst gemeldeten Daten zum US-BIP haben fast alle Beobachter mit einem Zuwachs von beachtli-
chen 4,9% (ann.) positiv tiberraschen kénnen. Es handelt sich um noch sehr revisionsanfallige vorlau-
fige Zahlen - der private Verbraucher scheint aber nachhaltig zum Wachstum in den USA beigetragen
zu haben. An diesem Bild diirften auch mégliche Datenrevisionen kaum mehr etwas @ndern. Die ho-
hen Zinsen und andere Belastungsfaktoren werden nun allerdings zunehmend zu einem Problem; so
hat sich der ISM PMI Manufacturing zuletzt klar abgeschwacht und notiert im Oktober bei lediglich
noch 46,7 Punkten. Sehr spannend war ein genauerer Blick auf die verbalen Riickmeldungen der be-
fragten Einkaufsmanager. Interessant ist zundchst, dass sich hier keine klareren Hinweise auf den be-
lastenden Faktor Renditeniveau zeigen. Weiterhin erscheint uns bemerkenswert, dass sich zudem
kaum Anmerkungen finden, die auf den UAW-Streik hinweisen. Wenn dies doch der Fall war, wurde
dem Ausstand der Beschiftigten in der US-Automobilwirtschaft sogar eher keine grof3e belastende
Wirkung zugesprochen. Diese Nachrichtenlage spricht natiirlich gegen die Interpretation, dass dieser
Streik zu gréReren Belastungen bei der Stimmung der Befragungsteilnehmer gefiithrt hat. Auch der
ISM PMI Services musste am aktuellen Rand ein paar Federn lassen, konnte sich aber immerhin ober-
halb der ,magischen“ Marke von 50 Zdhlern halten. Interessant ist an dieser Stelle, dass bei den verba-
len Riickmeldungen der Einkaufsmanager aus dem US-Dienstleistungsbereich etwas hdufiger Hin-
weise auf den UAW-Streik zu lesen waren. Allerdings zeigt sich kein ganz klares Bild; einige Befragte
sehen offenkundig Belastungen — andere eher nicht. In der Summe zeigen die zwei ISM Einkaufsmana-
gerindizes Tendenzen hin zu einer klaren Wachstumsabschwachung in der US-Wirtschaft.

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

Der NAHB-Index prasentiert sich noch schwacher

Das NAHB Bauklima deutet ebenfalls sehr klar in diese Richtung. Der fiir die US-Bauwirtschaft wich-
tige Stimmungsindikator ist mittlerweile auf nur 40 Punkten gefallen. Damit wird ein eindeutiges
Uberwiegen der negativen iiber die positiven Riickmeldungen signalisiert — zumal der Sub-Index Pros-
pective Buyers Traffic inzwischen bei lediglich noch 26 Zdhlern notiert. Folglich ist eine sptirbare
Schwache auf der Nachfrageseite am Immobilienmarkt der USA zu diagnostizieren. Diese ist sicherlich
maldgeblich auf das inzwischen ziemlich hohe Zinsniveau zurtickzufithren. In diesem Kontext betont
die National Association of Home Builders, dass dieser Belastungsfaktor vor allem jiingere potentielle
Kaufer hart zu treffen scheint. Kurzfristig ist an dieser Stelle auch nicht mit klaren Besserungstenden-
zen zu rechnen.
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Das FOMC wartet weiter ab

Erwartungsgemalf’ hat das FOMC die Fed Funds Target Rate anlédsslich der jiingsten Notenbanksitzung
nicht verandert. Die Geldpolitiker in Washington halten das Bedrohungsszenario Leitzinserh6hung
zwar fiir den Moment noch etwas aufrecht, wiirden aber wohl nur noch im Angesicht von gréf3eren
Uberraschungen bei der US-Inflationsentwicklung wirklich handeln wollen; dabei hilft die , aktive“
Diskussion iiber eine méglicherweise doch noch etwas héhere Fed Funds Target Rate momentan, die
Markte von eindeutig unerwiinschten Spekulationen iber baldige Zinssenkungen durch das FOMC
abzuhalten. Ohne wirklich unfreundliche Inflationsdaten diirfte der, Leitzinsgipfel“ in den USA mitt-
lerweile erreicht sein. Die erste Absenkung der Fed Funds Target Rate sollte nun aber noch etwas auf
sich warten lassen. In diesem Umfeld halten wir das aktuelle Renditeniveau bei den US-Staatsanleihen
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren momentan aus taktischer Perspektive betrachtet fiir ziemlich an-
gemessen. Kurzfristig sehen wir bei dieser Zeitreihe nach dem jiingsten Riickgang in der Tat keine Not-
wendigkeit fiir gréfiere Bewegungen. Mittel- und langfristig ist dann aber mit eher niedrigeren Kapital-
marktzinsen in den USA zu rechnen.

Fundamentalprognosen USA

2022 2023 2024
BIP 1,9 2,3 1,4
Privater Konsum 2,5 2,5 1,4
Offentlicher Konsum -0,9 1,5 0,5
Investitionen 0,9 0,5 2,0
Export 7,0 0,5 3,0
Import 8,6 2,0 3,0
Inflation 8,0 4.2 2,9
Arbeitslosenquote? 3,6 3,8 4.0
Haushaltssaldo? -4,2 -3,7 -3,7
Leistungsbilanzsaldo? -3,8 =34 =34
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen USA
1/23 /23 /23 IV/23 1/24
BIP Q/Q ann. 7,0 2,1 4.9 -0,4 0,0
BIP Y/Y 1,7 2.4 2,9 2,2 1,6
Inflation Y/Y 58 4,0 3,5 3,4 3,1
Veranderung in %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
09.11. 3M 6M 12Mm
Fed Funds Target Rate 5,50 5,50 5,50 5,25
3M-Satz 5,37 5,35 5,30 5,00
10J Treasuries 4,62 4,30 4,10 3,70
Spread 10J Bund 198 160 150 120
EUR in USD 1,07 1,08 1,08 1,09

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Weiltere EZB-Zinsernbhung nicht mehr notig

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Konjunkturelle Schwachephase: BIP im Sommer leicht geschrumpft

Die Frithindikatoren hatten es bereits angedeutet, die erste Schnellschdatzung von Eurostat Ende Okto-
ber hat es nun bestatigt: Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist gegentiber dem Vorquartal gesun-
ken, wenn auch nur leicht um -0,1% Q/Q. Unter den grofien Volkswirtschaften ist das reale BIP in Spa-
nien leicht und in Frankreich minimal gewachsen, wahrend es in Italien stagnierte und in Deutsch-
land minimal geschrumpft ist (vgl. Chart). Sehr kraftig abwarts ging es geméal} Schnellschatzung fiir
dasirische BIP, allerdings hat sich diese Zeitreihe zuletzt als sehr revisionsanfallig erwiesen.
Kurzfristig diirfte die Schwachephase anhalten. Zum einen starten wichtige Prasenzindikatoren mit
einem statistischen unterhang ins vierte Quartal, zum anderen liegen auch die PMIs fiir die Industrie
und den Dienstleistungssektor weiter unterhalb der Expansionsschwelle. Entsprechend diirfte auch
die EZB ihre Projektionen im Dezember ,dovish* anpassen. Wahrend die letzte Konjunkturprognose
noch zu optimistisch war — wir rechnen nur mit 0,5% und 0,9% Wachstum fiir 2023/24 - fiel der jiingste
Inflationsriickgang tiberraschend kraftig aus. Es wird somit dann zunehmend schwierig werden, einen
Jtightening bias“ begriindet aufrecht zu erhalten.

Chart: Wirtschaftsleistung im Sommer geschrumpft
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Quelle: Macrobond, Eurostat, NORD/LB Macro Research

Konjunktur- und Inflationsentwicklung liefern gute Griinde fiir EZB-Zinspause

Fiir die EZB lauft es derzeit nach Plan. Etwas mehr als ein Jahr nach Beginn der Straffungspolitik ist
die Inflation in der Eurozone von zwischenzeitlich tiber 10% auf 2,9% Y/Y im Oktober zuriickgegangen.
Auch die viel beachtete Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel, die Kernrate, hat sich zuletzt auf
4,2% Y/Y ermdlRigt. Die Produzentenpreise fielen im August und September gegeniiber dem Vorjah-
resmonat zweistellig. Die EZB zeigte sich auf ihrer letzten Sitzung zufrieden mit der aktuellen Preisent-
wicklung und der Wirkung ihrer Geldpolitik. Die zehn Leitzinserh6hungen seit Juli 2022 sind in der
Realwirtschaft angekommen. Die Konjunktur in der Eurozone hat sich spiirbar abgekiihlt, laut EZB-Rat
zuletzt sogar etwas deutlicher als zundchst angenommen. Die EZB raumte sogar ein, dass die Risiken
hier eher nach unten als nach oben zeigen. Entsprechend kam die Entscheidung der Zentralbanker auf
ihrer Sitzung Ende Oktober auch alles andere als tiberraschend, die Leitzinsen unverandert zu lassen.
Angesichts der zuletzt positiveren Inflationsentwicklung und zugleich gestiegenen Abwartsrisiken fir
die Konjunktur diirften die Leitzinsen damit ihren Gipfel in diesem Zinserh6hungszyklus erreicht ha-
ben. Die weitere geldpolitische Diskussion wird sich darum drehen, wie lange die Leitzinsen auf dem
gegenwadrtigen Niveau gehalten werden. Anzeichen fiir eine baldige Lockerung sehen wir zum jetzigen
Zeitpunkt nicht, erst Mitte 2024 diirfte sich fiir moderate Zinssenkungen das Fenster 6ffnen.
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Die EZB bleibt wachsam - Markterwartungen zu Leitzinssenkungen in 2024 zu offensiv

Die Entscheidung der EZB diirfte im Oktober auch deswegen einstimmig erfolgt sein, weil sich mit Aus-

bruch des Krieges zwischen Israel und der Hamas die Risiken fiir das Wirtschaftswachstum in der Eu-

rozone und dartiber hinaus zusétzlich nach unten verschoben haben. Sofern aus den geopolitischen

Risiken neue Gefahren fiir das Inflationsziel erwachsen sollten, machte EZB-Prédsidentin Lagarde un-

missverstdandlich klar, dass die Notenbank bereit sei, ohne zu z6gern mit Leitzinserhéhungen zu rea-

gieren. Ein mégliches Ereignis ware etwa ein substanzieller Anstieg der Energiepreise, den, auch aus

der Erfahrung der aktuellen Inflationsepisode, die EZB sicher nicht als transitorisches Phanomen igno-

rieren wirde.

Im Vorfeld der Ratssitzung waren die Kapitalmarktzinsen kréftig gestiegen. Auf der Pressekonferenz

hob EZB-Prasidentin Lagarde hervor, dass man bereitstiinde, die Programme gegen ungerechtfertigte

Spreadausweitungen bei Bedarf wieder zu nutzen.

Nachdem verschiedene andere Zentralbanken, u.a. die Fed, ihre Leitzinsen ebenfalls unverdandert ge-

lassen hatten, haben sich die Markte allerdings wieder beruhigt. Aus heutiger Sicht diirfte das Rendi-

teniveau seinen zyklischen Hochpunkt hinter sich gelassen haben. Mit stark sinkenden Zinsen sollte

aber nicht allzu schnell gerechnet werden. Die Mérkte preisen bereits fiir das kommende Frithjahr eine

erste Zinssenkung ein, insgesamt fiir das Jahr 2024 mehr als 100 Basispunkte. Dies konnte sich als et-

was zu offensiv erweisen. Die EZB betont, dass sie den aktuellen Inflationsprozess weiterhin als hart-

ndckig ansieht. Das Leitzinsniveau werde sie daher erst senken, wenn es eindeutige Zeichen gibt, dass

das gewlinschte Preisstabilitdtsziel von 2% wieder nachhaltig erreicht ist.

Fundamentalprognosen Euroland

2022 2023 2024
BIP 3,4 0,5 0,9
Privater Konsum 4.2 0,3 1,2
Offentlicher Konsum 1,6 0,2 0,9
Investitionen 2,8 1,0 1,3
AuBenbeitrag? 0,0 0,3 -0,3
Inflation 8,4 5,5 2,4
Arbeitslosenquote? 6,7 6,5 6,7
Haushaltssaldo® -3,6 -3,4 -2,7
Leistungsbilanzsaldo® -0,6 1,5 1,5
Verdnderung gg. Vj.in %, ! Wachstumsbeitrag, 2 in % der Erwerbstétigen, 3 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen Euroland
1/23 /23 /23 Iv/23 1/24
BIP sa Q/Q 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,3
BIPsa Y/Y 1,2 0,5 0,1 0,2 0,4
Inflation Y/Y 8,0 6,2 5,0 3,0 2,7
Veranderung in %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland
09.11. 3mM 6M 1i2mM
Tendersatz EZB 4,50 4,50 4,50 3,75
3M-Satz 3,99 4,00 3,90 3,30
10J Bund 2,65 2,70 2,60 2,50

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Erhdhtes Risiko fur technische Rezession

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Wirtschaftsleistung in Q3 geschrumpft - technische Rezession im Winter méglich

Die deutsche Wirtschaftsleistung ist im Sommer wie erwartet geschrumpft. Das reale Bruttoinlands-
produkt sank gemal der ersten Schatzung von Destatis jedoch ,nur* um -0,1% Q/Q, zudem wurden die
Werte fiir die Vorquartale leicht nach oben revidiert. Im laufenden Jahr ergibt sich somit mehr oder
weniger Stagnation, was unter Beriicksichtigung des statistischen Unterhangs infolge des schwachen
vierten Quartals 2022 sowie des negativen Arbeitstageeffekts in diesem Jahr einen moderaten Riick-
gang der Wirtschaftsleistung von voraussichtlich -0,4% ergibt. Der leicht erh6hte Prognosewert ist ein-
zig auf die juingste Aufwartsrevision der historischen Daten in der amtlichen Statistik zurtickzufithren.
Die Prognose fiir die ndhere Zukunft und insbesondere den Nowcast fiir das laufende Quartal haben
wir hingegen unverandert gelassen.

In der Tat bleibt die konjunkturelle Dynamik vorerst schwach, eine leichte technische Rezession ist in
diesem Winter durchaus moglich. Enttauscht haben die fiir den Berichtsmonat September gemeldeten
harten Konjunkturindikatoren. Die Industrieproduktion schrumpfte um -1,4% M/M und damit den
vierten Monat in Folge. In allen Hauptgruppen sank der Output, besonders kraftig jedoch bei den Kon-
sumgitern (-4,9% M/M). Die Bauproduktion stagnierte hingegen im September, was angesichts der Be-
lastungen durch das veranderte Zinsniveau schon fast positiv zu werten ist. Insgesamt startet damit
die Produktion mit einem Unterhang von 0,9% ins vierte Quartal. Ahnlich schwach zeigten sich bis zu-
letzt die Einzelhandelsumsé&tze. Immerhin macht der zuletzt deutliche Inflationsriickgang Hoffnung
auf eine Starkung des realen Privaten Konsums in 2024 tiber dann wieder hohere Reall6hne.

Chart: Bodenbildung bei den Konjunkturerwartungen
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Quelle: Macrobond, Destatis, NORD/LB Macro Research

Konjunkturstimmung: ifo-Geschdftsklima im Oktober erstmals seit April wieder gestiegen

Der ifo-Geschédftsklimaindex ist im Berichtsmonat Oktober das erste Mal nach finf Riickgdangen in
Folge gestiegen, und zwar tiberraschend deutlich auf nun 86,9 Punkte. Die Indikatoren notieren jedoch
auf historisch niedrigen Niveaus, so dass bislang nur von einer Bodenbildung gesprochen werden
kann. Erst im Laufe des kommenden Jahres ist aus unserer Sicht mit einer leichten Belebung der kon-
junkturellen Dynamik zu rechnen.

Im Oktober bewerteten die Unternehmenslenker ihre aktuelle Geschaftslage etwas besser als im Sep-
tember. Mit 89,2 Punkten liegt dieser Teilindex allerdings immer noch auf dem niedrigsten Niveau seit
rund drei Jahren. Immerhin haben sich zugleich auch die Geschaftserwartungen verbessert: Mit ei-
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nem leichten Anstieg auf 84,7 Punkte bleiben die Aussichten fiir die kommenden Monate aber ausge-
sprochen trist. Immerhin bestatigte der ifo-Geschéaftsklimaindex damit die zuletzt ebenfalls verbesser-
ten Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten (ZEW, sentix).

Auf sektoraler Ebene waren im September zwar leichte Verbesserungen im verarbeitenden Gewerbe
(auf-15,9 Saldenpunkte) und im Dienstleistungssektor (-1,5) festzustellen, allerdings jeweils ausge-
hend von sehr niedrigen Ausgangswerten. Die Stimmung im Handel (-27,2) verschlechterte sich hinge-
gen wieder nach einer leichten Aufhellung im September. Das Sentiment im Bauhauptgewerbe bewegt
sich nach der zehnten Zinsstraffung der EZB mit -31,1 Punkten nahezu seitwdrts und befindet sich da-
mit weiterhin auf dem tiefsten Niveau seit Anfang 2009 wahrend der globalen Finanzkrise.

Die konjunkturelle Grundstimmung ist trotz der leichten Aufhellungen am aktuellen Rand insgesamt
weiterhin schlecht. Gemal’ der Befragung unter Einkaufsmanagern verharrt die deutsche Industrie im
Berichtsmonat Oktober trotz minimaler Verbesserungen noch immer klar im Kontraktionsbereich. Im
Dienstleistungsbereich kam es sogar zu einer iiberraschend deutlichen Verschlechterung.

Inflation im Oktober weiter gesunken, Kernrate diirfte jedoch weiter hartnackig bleiben

Die Inflation ist im Oktober auf 3,8% Y/Y und damit auf den niedrigsten Stand seit August 2021 gefal-
len. Die Jahresrate des fiir europdische Zwecke harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) sank
sogar auf 3,0% Y/Y. Zudem gab die von der EZB besonders beachtete Kernrate (ochne Energie und Nah-
rungsmittel) erneut auf nun 4,2% Y/Y nach. Der binnenwirtschaftliche Preisdruck ist somit zwar noch
relativ hartndckig, nimmt inzwischen aber ebenfalls sukzessive ab. Die deutschen Inflationszahlen
reihen sich in den allgemeinen Trend im Euroraum ein, fiir den Eurostat als Teuerungsrate nun sogar
wieder eine Zwei vor dem Komma ausweist (2,9% Y/Y).

Aufgrund der zugespitzten Lage im Nahen Osten riicken nun der Olpreis bzw. Energiepreise insgesamt
wieder verstdrkt in den Blick. Zwar kehrte zuletzt der Preis fiir ein Barrel der Sorte Brent entgegen viel-
facher Befiirchtung zurick auf die Niveaus von Anfang Oktober, doch besteht nach wie vor ein erhebli-
ches Eskalationspotenzial im Nahostkonflikt mit méglichen Auswirkungen auf das Olangebot. Ent-
sprechend betonte auch die EZB im Oktober die Aufwértsrisiken fiir die Inflation.

Fundamentalprognosen Deutschland

2022 2023 2024
BIP 1,8 -0,4 0,8
Privater Konsum 3,9 -0,9 1,3
Offentlicher Konsum 1,6 -2,2 1,4
Investitionen 0,1 1,2 0,7
Exporte 3,3 -0,6 2,0
Importe 6,6 -1,1 3.4
AuBenbeitrag? -1,3 0,2 -0,5
Inflation? 8,7 6,1 2,6
Arbeitslosenquote? 5,3 57 57
Haushaltssaldo* -2,5 -2,8 -2,3
Leistungsbilanzsaldo®* 4.2 5,8 6,2

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

Quartalsprognosen Deutschland

1/23 11/23 /23 IvV/23 1/24
BIP sa Q/Q 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2
BIP nsa Y/Y 0,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,4
Inflation Y/Y 8,7 6,9 5,7 3,2 3,3

Veranderung in %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
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Japan: Renditesteuerung und ein sprodes Gummiband

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Renditesteuerung und ein sprodes Gummiband

Die Anpassungen am YCC-Prozedere der Bank of Japan hatten aus der fritheren Ankerkette schon vor
einiger Zeit — genauer gesagt bereits im Juli - nur noch ein ziemlich dehnbares Gummiband werden
lassen. Nun wurde in Tokio eine weitere Flexibilisierung bei der Renditesteuerung verkiindet. Damit
kann inzwischen wohl sogar von einem briichigen oder spréden Gummiband gesprochen werden. Die
Veranderungen an der geldpolitischen Strategie in Tokio kommen nicht véllig tiberraschend. Das 6ko-
nomische Umfeld in Japan hatte einen recht ausgepragten wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf
bei der Notenbank ausgeldst. Folglich musste die Bank of Japan nun verkiindet, bei der Verzinsung
von Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit 10 Jahren auch Renditen oberhalb eines Niveaus von 1,00%
zu akzeptieren. Der Notenbankchef Kazuo Ueda betonte allerdings, dass er beim Blick auf diese Zeit-
reihe nicht erwarten wiirde, in der ndheren Zukunft Wert deutlich oberhalb dieser wohl auch psycho-
logisch wichtigen Marke zu sehen.

Wann wird der ,traditionelle“ Leitzins erhéht?

Ein gréf3eres Inflationsproblem ist in Japan auch weiterhin eher nicht zu diagnostizieren. Allerdings
treten die Deflationssorgen innerhalb der Bank of Japan mittlerweile immer starker in den Hinter-
grund. Die jungst veroffentlichten Daten zur Entwicklung der Konsumentenpreise in Tokio haben im
Berichtsmonat Oktober mit einem Anstieg der Jahresrate auf nun 3,3% tiberrascht. Héhere Kosten fiir
importierte Gliter, die unter anderem auch eine direkte Folge des schwachen Yen sein diirften, spielen
bei der Erklarung dieser Entwicklung sicherlich eine groRRere Rolle. In diesem Umfeld muss die Noten-
bank in Tokio zunehmend wachsam sein. Ohne wirklich ausgeprigte Uberraschungen bei den makro-
6konomischen Preisdaten sollte man in Tokio aber versuchen wollen, mit einer Anhebung des traditio-
nellen Leitzinsniveaus noch bis zum Abschluss des Priifungsprozesses der eigenen geldpolitischen
Strategie zu warten. Folglich ist wohl erst im Laufe des Jahres 2024 mit einer solchen Mafinahme zu
rechnen. Das Risiko von ziigigeren Anpassungen ist aber zuletzt gestiegen.

Wie chronisch ist die Yen-Schwache?

In der Tat kénnte der schwache Yen den Notenbankern bei ihrem Zeitspiel durchaus noch einen Strich
durch die Rechnung machen. Die ,,magische*“ Marke von 150,00 JPY pro USD muss in diesem Kontext
sicherlich ganz genau im Auge hallten werden. Im Finanzministerium scheinen einige hochrangige
Entscheidungstrager der Auffassung zu sein, dass ein zu schwacher Yen den Binnenkonsum in Japan
belasten kénnte. Insofern diirfte es mit Blick auf den Devisenmarkt einige Diskussionen zwischen den
Wirtschaftspolitiker in Tokio geben. Zuletzt haben schwéachere US-Arbeitsmarktdaten dem Yen aller-
dings zumindest etwas helfen kénnen.

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2022 2023 2024 09.11. 3M 6M 12M
BIP 1,0 2,2 1,0 Leitzins -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Inflation 2,5 3,1 1,9 3M Satz 0,07 0,05 0,05 0,10
Arbeitslosenquote? 2,6 2,6 2,5 10J 0,84 0,80 0,80 1,00
Haushaltssaldo? -5,9 -5,5 -4.0 Spread 10JBund -181 -190 -180 -150
Leistungsbilanzsaldo? 1,8 3,1 3,1 EUR in JPY 161 151 146 140
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in JPY 151 140 135 128

Lin % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Ein Auf und Ab - Stimmung trubt sich aber ein

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Mehr Wachstum - aber Stimmungsumfragen machen wenig Hoffnungen

Nach dem nur moderaten Wachstum im II. Quartal kam es im vergangenen III. Quartal zu einer gewis-
sen Belebung. Das BIP zog um immerhin 1,3% Q/Q an. Die Jahresraste notiert damit bei 4,9% und so
nahe beim Ziel von 5% pro Jahr. Die weiteren Daten bereits fiir den Berichtsmonat Oktober weisen
aber durchaus auf eine anhaltende 6konomische Schwachephase hin. Der nicht nur fiir Asien wich-
tige Stimmungsindikator Caixin ist auf lediglich noch 49,5 Punkte gefallen. Damit wurde die magische
Marke von 50 Zdhlern, die grundsatzlich als Expansionsschwelle gilt, knapp unterboten. Zudem ist
auch der CFLP Manufacturing PMI auf 49,5 Punkte zuriickgegangen. Die chinesische Industrie scheint
folglich mit zunehmenden Sorgen auf die aktuelle Wirtschaftsentwicklung zu blicken. Die befragten
Unternehmen diagnostizieren dabei auch eine Abschwachung des Wachstums ihrer Auftragsein-
gange. In diesem Umfeld prasentiert sich auRerdem die Beschéftigungssituation schwacher. Zudem
sind die Einkaufspreise bei den an der Umfrage teilnehmenden Unternehmen gestiegen. Ganz grund-
satzlich ist festzuhalten, dass die Industrie im Reich der Mitte eindeutig mit einer Abschwachung der
Nachfrage zu kampfen hat.

Bitterer Cocktail

Festzuhalten ist in jedem Fall, dass die Schwéche der globalen Industrie im Oktober nun auch China
heimgesucht hat. Die schlechte Stimmung zwischen Washington und Peking hilft der weiterhin ex-
portorientierten Okonomie Chinas natiirlich ebenfalls iiberhaupt nicht. Nach den Erfahrungen in der
Corona-Krise haben zudem die Risikomanager in vielen nordamerikanischen und europdischen Un-
ternehmen das Ruder ibernommen; um in der Zukunft gréRere Probleme mit den Lieferketten zu ver-
meiden, scheinen sich inzwischen immer mehr Firmen weitere Geschéftspartner aufserhalb Chinas zu
suchen. Dieser Trend ist natiirlich nicht erfreulich fiir die Wirtschaft Chinas. Entsprechend scheint
sich die Regierung nun offensichtlich grof3e Sorgen zu machen, denn eine Wirtschaftsabschwachung
kann durchaus schon fiir einen gewissen Unmut in der Bevilkerung sorgen, was man in Peking nun
gar nicht so gerne mag. Zudem diirften die noch immer schwelenden Probleme am Immobilienmarkt
im Reich der Mitte nicht hilfreich fiir die chinesische Industrie gewesen sein. Folglich existiert also wie-
der einmal keine monokausale Erklarung fiir die unfreundlichen Oktober-Zahlen zum CFLP und Caxin
Manufacturing PMI. Es handelt sich somit um einen Cocktail von eher ,bitteren“ Einflussfaktoren!

Fiskal- und Geldpolitik wirken mit

Die Regierungspolitik ist derzeit auch von Absetzungen einiger Offizieller gepragt. Eine Unruhe ist
spiirbar. Das global schwierige geopolitische Umfeld erh6ht die Verunsicherung noch. Derweil neh-
men Fiskal- und Geldpolitik Geld in die Hand, um jegliche Wirtschaftsgefahren abzuwehren.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2022 2023 2024 09.11. 3M 6M 12M
BIP 3,0 4,5 4,5 Einlagesatz 1,50 1,50 1,50 1,50
Inflation 1,9 1,8 2,0 3M SHIBOR 2,45 2,30 2,30 2,30
Arbeitslosenquote? 5,2 5,0 4.9 10J 2,65 2,60 2,60 2,50
Haushaltssaldo? -7,5 -4.2 -3,7 Spread 10JBund 0 -10 0 0
Leistungsbilanzsaldo? 2,2 1,2 0,9 EUR in CNY 7,79 7,78 7,67 7,63
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in CNY 7,28 7,20 7,10 7,00

Lin % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GrofB3britannien: Ausharren auf dem Zinsgipfel

Analysten: Constantin Liier // Tobias Basse

Die Bank of England wartet ab - erneut

Die Bank of England hat das Leitzinsniveau nach ihrer jiingsten Sitzung auf dem aktuellen Zinsgipfel
belassen, womit die sogenannte Bank Rate weiterhin 5,25% betragt. Diese Entscheidung fallt nun zum
zweiten Mal in Folge und hat etwas vom Ausharren auf dem Zinsplateau. Fiir viele Beobachter kommt
dies wenig tiberraschend und manche hoffen auch darauf, dass die Zinserh6hungen damit ein zumin-
dest vorlaufiges Ende finden.

Spannende Gesamtlage mahnt zur Vorsicht

Anlass fur diese Hoffnung konnten die Zuwachse bei den Konsumentenpreisen geben, welche sich in
den letzten Monaten deutlich nach unten bewegt haben. Abgesehen von kleineren Riicksetzern zeigt
der CPI einen relativ klaren Trend nach unten. Gleichwohl hat sich dieser Trend zuletzt etwas verlang-
samt und die Inflationsrate befindet sich nach wie vor auf einem unangenehm hohen Niveau. Die In-
flationsgefahrist vor allem — aber nicht nur - wegen der diversen Konfliktherde auf dem Globus nach
wie vor grof3.

Auch die langsam aber sicher steigende Arbeitslosenquote diirfte zunehmend in den Fokus riicken.
Zuletzt ist diese deutlich uber die Marke von 4% gestiegen. Der Druck auf die Wirtschaft des Vereinig-
ten Konigsreichs wird damit also spiirbar gréf3er. Somit ldsst die 6konomische und politische Gesamt-
lage derzeit sowohl eine Zinsanhebung als auch eine Zinssenkung als wenig wahrscheinlich erschei-
nen. Figurativ gesprochen laviert sich die Bank of England zuletzt mit ihren Zinsentscheidungen
durch ein Spannungsfeld gespickt mit eisigen Stellen und tiefen Gletscherspalten. Es bahnt sich des-
halb moéglicherweise ein ,higher for longer* an.

Eine weniger hawkishe Entscheidung fiir konstante Leitzinsen

Wie in der Vergangenheit auch, war man sich im Entscheidungsgremium in der Uneinigkeit demokra-
tisch einig. Mit 6 zu 3 Stimmen ist die Entscheidung zum Niveau der Leitzinsen aber relativ eindeutig
ausgefallen. Wie zu erwarten, warb Catherine Mann fiir einen weiteren Zinsschritt von +25 Basispunk-
ten. Man konnte ihr fast zugutehalten, dass sie nicht sogar +50 bps forderte. Das kann auch als Aner-
kennung der alles in allem positiven 6konomischen Entwicklung gedeutet werden. Auch Megan
Greene und Jonathan Haskel stimmten — erneut - fiir einen Zinsschritt in der gleichen Range. Jo-
nathan Cunliffe hat das Lager gewechselt und stimmte fiir einen Verbleib auf 5,25%. Fiir eine Senkung
des Leitzinses hatte indessen niemand geworben. Im restlichen Jahr 2023 wird sich die Stimmung

wohl auch nicht mehr grundlegend dndern. 2024 kénnte allerdings ganz neue Impulse setzen.

Fundamentalprognosen* GroB3britannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2022 2023 2024 09.11. 3M 6M 12M
BIP 4,3 0,4 0,4 Reposatz 5,25 5,25 5,25 5,25
Inflation (CPI) 9,1 7.4 31 3M Satz #NV 5,40 5,40 5,40
Arbeitslosenquote? 3,7 4.2 4.7 10J 427 4,30 4,30 4,20
Haushaltssaldo? -5,2 -5,1 -3,5 Spread 10JBund 163 160 170 170
Leistungsbilanzsaldo? -3,2 -3,5 -3,2 EUR in GBP 0,87 0,87 0,87 0,86
*Verdnderung gg. Vj.in % GBP in USD 1,22 1,24 1,24 1,27

1in % der Erwerbstétigen nach ILO Konzept, 2 in % des BIP
Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Portfoliostrategien
Zinsstrukturkurve Euroland

Renditen und Prognosen (Bunds/Swap) Prognosen Zinsstrukturkurve (Bunds)
Renditen (in %) NORD/LB Prognose auf Sicht von e %

09.11.2023 3M 6M 12M 400
3M 3,99 4,00 3,90 3,30 375
1J 3,66 3,70 3,40 2,40 2
2J 3,01 3,20 3,00 2,40 o
3J 2,77 2,92 2,82 2,44 o
4J 2,61 2,78 2,68 2,47 575 e c e e e e -
5J 2,58 2,70 2,60 2,50 2,50 N e
6J 2,55 2,70 2,60 250 . T
7J 2,58 2,70 2,60 2,50 2,00
8J 2,55 2,70 2,60 2,50 175
9J 2,58 2,70 2,60 2,50 1,50
10J 2,65 2,70 2,60 2,50 1,25
2J (Swap) 3,52 3,80 3,60 2,95 100 ¢ . . . . . . . . . .
5J (Swap) 3,12 3,30 3,20 3,05 Mootz 3 s s e 890
10J (Swap) 3,14 3,30 3,20 3,05 R oM o
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Prognosen und Total Returns Erwartete Total Returns

Total Returns (in %) auf Sicht von... e in %
3M 6M 12M o

3M 1,00 2,01 3,93 25
1J 0,87 1,94 3,66 e
2 024 1,25 362 °
3J 0,08 -0,69 3,50 20
4J -0,07 0,86 3,15 v
5 0,02 1,04 3,05 H
6J -0,13 1,06 2,88 ZZ
7J -0,11 1,16 3,07 05
8J -0,53 0,87 2,87 o
9J -0,29 1,16 3,25 3M 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10J 0,14 1,65 3,82 B|3M [-[V |@12M
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 Berticksichtigung der zeitantei-
ligen Rendite zuzliglich 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 uUsbD GBP JPY CHF usbD GBP JPY CHF
1J 0,9 0,1 1,4 6,8 0,8 1J 1,3 1,1 -0,1 0,4
2J 0,2 -0,1 0,8 7,1 0,8 2J 1,1 0,4 0,3 0,4
3J 0,1 -0,2 0,1 7,2 0,7 3J 1,0 -0,2 0,3 0,4
4J -0,1 0,1 -0,9 7.4 0,9 4J 1,3 -1,2 0,4 0,5
5J 0,0 0,4 -0,6 7,7 1,0 5J 1,7 -0,9 0,8 0,7
6J -0,1 -1,4 -1,1 7,7 1,1 6J -0,2 -1.4 0,7 0,7
7J) -0,1 0,8 -1,3 8,1 1,1 7J) 2,0 -1,6 1,1 0,8
8J -0,5 0,9 -0,4 8,2 1.4 8J 2,1 -0,7 1,2 1,1
9J -0,3 1,2 -0,2 8,2 1,6 9J 2,5 -0,5 1,2 1,2
10J 0,1 1,4 1,0 7.9 1,7 10J 2,7 0,7 0,9 1,3
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 UsD GBP JPY CHF uUsD GBP JPY CHF
1J 3,7 3,1 6,5 15,3 0,9 1J 5,3 5,0 -0,1 1,6
2J 3,6 3,1 5,8 15,5 0,8 2J 5,3 4,3 0,2 1,5
3J 3,5 3,9 5,8 15,9 0,8 3J 6,2 4.2 0,5 1,5
4J 3,1 4.8 49 16,2 0,8 4J 7,1 3,4 0,7 1,5
5J 3,0 5,8 5,4 16,5 0,6 5J 8,1 3,8 1,1 1,3
6J 2,9 4.3 5,0 16,5 0,3 6J 6,6 3,4 1,0 1,0
7J 3,1 7,1 4.6 16,8 0,1 7J 9,4 3,1 1,3 0,8
8J 2,9 7.4 5,4 16,8 0,2 8J 9,8 3,9 1,3 0,9
9J 3,3 8,1 54 16,6 0,0 9J 10,5 3,8 1,1 0,7
10J 3,8 8,4 6,4 16,0 0,0 10J 10,8 4.8 0,6 0,7

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 Berticksichtigung der zeitantei-

ligen Rendite zuziiglich der aufgrund der prognostizierten Zinsstrukturkurven- und Wechselkursveranderung zu erwarten-

den Kursgewinne bzw. —verluste.
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Portfoliostrategien
Aktienmarktstrategie; 3-Monats-, 6-Monats- &
12-Monatssicht

Werte und Performance

Wert am Stand Performance seit
Index 09.11.2023 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 15.352,54 14.810,34 13.923,59 3,66% 10,26%
MDAX 25.819,66 24.040,19 25.117,57 7,40% 2,80%
EuroSTOXX50 4.229,20 4.061,12 3.793,62 4,14% 11,48%
STOXX50 3.907,03 3.811,86 3.651,83 2,50% 6,99%
STOXX600 447,80 433,66 424,89 3,26% 5,39%
Dow Jones 33.891,94 33.052,87 33.147,25 3,21% 2,91%
S&P 500 4.347,35 4.193,80 3.839,50 4,51% 14,15%
Nikkei 32.646,46 30.858,85 26.094,50 5,79% 25,11%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

EuroSTOXX50 und S&P500

NORD/LB Prognose

5000

Index
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Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 10. November 2023.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 15. Dezember 2023.
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Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote? Haushaltssaldo?
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
USA 1,9 2,3 1.4 8,0 4,2 2,9 3,6 3,8 4,0 -4,2 -3,7 -3,7
Euroland 34 0,5 0,9 8,4 5,5 2,4 6,7 6,5 6,7 -3,6 =34 -2,7
Deutschland 1,8 -0,4 0,8 8,7 6,1 2,6 5,3 57 5,7 -2,5 -2,8 -2,3
Japan 1,0 2,2 1,0 2,5 3,1 1,9 2,6 2,6 2,5 -5,9 -5,5 -4,0
GroBbritannien 4,3 0,4 0,4 9,1 7.4 3,1 3,7 4,2 4,7 -5,2 -5,1 -3,5
Schweiz 2,4 1,2 1,0 2,8 2,2 1,8 2,2 2,0 2,2 1,0 0,4 0,6
China 3,0 4.5 4,5 1,9 1,8 2,0 4,0 5,0 4,9 -7,5 -4,2 -3,7
Verdnderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstéitigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 09.11.23 3M 6M 12M EURin... 09.11.23 3M 6M i2m
uUsb 5,50 5,50 5,50 5,25 usDb 1,07 1,08 1,08 1,09
EUR 4,50 4,50 4,50 3,75 JPY 161 151 146 140
JPY -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 GBP 0,87 0,87 0,87 0,86
GBP 5,25 5,25 5,25 5,25 CHF 0,96 0,96 0,97 0,97
CHF 1,75 1,75 1,75 1,75 CNY 7,79 7,78 7,67 7,63
CNY 1,50 1,50 1,50 1,50
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Zinsen (Staatsanleihen)
3M-Sitze Renditen 2J Renditen 5J Renditen 10J
09.11. 3M 6M 12M 09.11. 3M 6M 12M 09.11. 3M 6M 12M 09.11. 3M 6M 12M
UsD 5,37 5,35 5,30 5,00 5,02 4,90 4,60 3,90 4,64 4,40 4,10 3,60 4,62 4,30 4,10 3,70
EUR 3,99 4,00 3,90 3,30 3,01 3,20 3,00 2,40 2,58 2,70 2,60 2,50 2,65 2,70 2,60 2,50
JPY 0,07 0,05 0,05 0,10 0,08 0,00 0,00 0,00 0,40 0,30 0,30 0,38 0,84 0,80 0,80 1,00
GBP #NV 5,40 5,40 5,40 4,62 5,00 4,90 4,50 4,25 4,74 4,68 4,39 4,27 4,30 4,30 4,20
CHF 1,70 1,75 1,75 1,70 1,30 1,20 1,20 1,00 1,07 1,00 1,00 1,10 1,07 1,00 1,00 1,20
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
09.11. 3M 6M 12M 09.11. 3M 6M 12M 09.11. 3M 6M 12M 09.11. 3M 6M 12M
uUsb 138 135 140 170 201 170 160 150 206 170 150 110 198 160 150 120
JPY -392 -395 -385 -320 -292 -320 -300 -240 -218 -240 -230 -213 -181 -190 -180 -150
GBP #NV 140 150 210 161 180 190 210 168 204 208 189 163 160 170 170
CHF -228 -225 -215 -160 -171 -200 -180 -140 -151 -170 -160 -140 -158 -170 -160 -130

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 zustdndigen
Aufsichtsbehorden sind die Europidische Zentralbank (,EZB“),
Sonnemannstrafie 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin"“),
Graurheindorfer Str.108,D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28,D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Information
durch Ihre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch
diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB.
Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch
die zustdandige Aufsichtsbehérde ist grundsatzlich nicht er-
folgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfénger in
Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Ka-
nada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Po-
len, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singa-
pur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konig-
reich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen*
oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser Information wer-
den den Empféngern auf streng vertraulicher Basis gewédhrt und die
Empfénger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustim-
mung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu {ibersetzen und/oder zu repro-
duzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen ge-
richtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen
nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbeson-
dere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach Ja-
pan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Terri-
torien oder Besitztiimer gebracht oder iibertragen oder an Mitarbei-
ter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen
ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich IThrer
allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller be-
sonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewédhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrate-
gieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese In-
formation dem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung, wie
dies fiir Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlief8lich zu In-
formationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informa-
tionszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-
formation einen Anreiz fiir Investitionstéatigkeiten darstellt. Sie wird
fur die persénliche Information des Empfangers mit dem ausdriick-
lichen, durch den Empfénger anerkannten Verstdndnis bereitge-
stellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfeh-
lung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie
keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapie-
ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, 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 zuverléssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten-
anbieter, eigene Schédtzungen, Unternehmensangaben und 6ffent-
lich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB
keine Gewdhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen iibernehmen. Die auf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRerten
Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile dar.
Verdnderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss
auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter konnen fir die Richtigkeit, Ange-
messenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen
Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die
Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Mei-
nungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob
diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere
Weise entstanden sind), die Gewdhr, Verantwortung oder Haftung
tibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlésslicher Indikator fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankun-
gen der Finanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den
Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug ge-
nommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapie-
ren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiithren und Provisionen
an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung
aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers
oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen zu-
kunftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stelltkeine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs-oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fiir die individuellen Verhéltnisse des Empfan-
gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-
tion stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfénger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-
nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglich-
erweise nicht fiir die personlichen Anlage-strategien und -ziele, die
finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfan-
gers 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 méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung ei-
nes Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschéften, die im Zusammenhang
mitdem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der je-
weiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstru-
menten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB
handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstru-
ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veroffent-
lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen
werden kénnen und die bei der NORD/LB, Friedrichswall 10,30159
Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageent-
scheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information er-
setztnichtdie personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor
er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemes-
senheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestra-
tegien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere
und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlage-
moglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen
unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstru-
ment kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, In-
dex-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-,
Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente
konnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum To-
talverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur
aufgrund einer eigenen Beurteilung derindividuellen finanziellen
Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments
erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschéften mit den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rech-
nung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die glei-
che oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absi-
cherungsgeschifte zur Absicherung von Positionen vornehmen.
Diese MaRnahmen kénnen den Preis derin dieser Information dar-
gestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finan-
zinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausge-
staltung zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses einen aus Kun-
densicht anfdnglichen negativen Marktwert beinhalten. Die
NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus
einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildli-
chen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschaft‘. die wunter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-
hen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-
mation. Zukunftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-
liegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informatio-
nen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmafRi-
gen Abstanden zu Giberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben
werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkas-
sen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfénger
unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB
oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUST-
RALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION.
SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULA-
TION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auler zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrége ist nicht notwendiger-
weise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger soll-
ten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene
Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpa-
pierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung,
noch ist es unternommen worden, sie bei der Ddnischen Finanzauf-
sichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da
diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markti.S.d. Da-
nischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durch-
fiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Déne-
mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem
regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-
metatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Estland:
Esistempfehlenswert, alle Geschéfts-und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfénger dieser Information mit ei-
nem Fachmann beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Finnland:

Diein dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, di-
rekt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der
Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei
denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Geset-
zen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien diirfen diese nicht,
direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft wer-
den - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
giiltigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibtkeine Ga-
rantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrdge in
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés
Financiers“. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch
die zustandigen Behorden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.
Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtli-
nie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzosischen Geld-
und Finanzgesetzes dar und ist als Empfehlung gemafR der Richtli-
nie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.
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Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschrei-
ben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und
diirfen vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht fest-
steht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und
aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen
in der Vergangenheit garantieren keine Ertrdge in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfiangerin Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der gultigen Fassung) betreffend Pros-
pekte (die ,Prospektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektricht-
linie ergriffenen MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-
gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtli-
nie oder solche MaBnahme umsetzt, erstellt und enthélt deswe-
gen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument ent-
halten muss, das entsprechend der Prospektrichtlinie oder den
genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfangerin Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Auffor-
derung zur Abgabe von Angeboten fiir Wertpapiertransaktionen
oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Infor-
mation enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und ver-
lasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewéahr fur die Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsdchlichen Angaben und In-
formationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zu-
sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und
ist unter keinen Umstédnden als ein 6ffentliches Angebot oder als
ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbe-
hérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewer-
tet oder diese Information iiberpriift und jede entgegenstehende
Erklarung stellt ein Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthal-
ten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde IThnen kostenfrei und lediglich zu Infor-
mationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information
enthaltenen Informationen sind Sachinformationen und spie-
geln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB
wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen
somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der In-
formation erwdhnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstadnden stellt diese Information ein individuel-
les Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung
zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von Fi-
nanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg
dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:
Die NORD/LBistkeine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Ana-
lyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie bertick-
sichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empféngers
und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized
financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers Act
2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in den Niederlan-
den:

Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden be-
haalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Weitergabe am: 10.11.2023 15:00:38

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:
Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr ver-
bundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder
andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an ir-
gendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der versffent-
lichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz
kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfan-
gers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren in Oster-
reich 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, so-
weit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmén-
ner, die im Auftrag solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfangerin Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Pol-
nischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfeh-
lungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Informa-
tion stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum
Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpa-
pieredar, noch kannsieals eine Anfrage verstanden werden, Wert-
papiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise
fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information ba-
siert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass
sieverldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstdndig-
keit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders an-
gegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck
unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichti-
gung Veranderungen unterliegen konnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik
China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermogensverhaltnisse und Investitionsziele von In-
vestoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung
oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts aus-
gelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht aus-
schlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir In-
vestitionsentscheidungen sollten immer eigenstédndige Beurtei-
lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-
tion den personlichen Bediirfnissen entspricht. Dariiber hinaus
sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtli-
che Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemesse-
nen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen In-
formationen am Veréffentlichungsdatum verlédsslich und geeig-
net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Ge-
nauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austuibt wird
keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkei-
ten in der Information tibernommen. Die NORD/LB garantiert
keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strate-
gie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer
Anlageziele fiihrt.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Ange-
bot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch kei-
nen Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen
Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren
dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage von
Vertrégen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hier-
far als verldsslich angesehen werden.

Diese Information wurde von keiner Regulierungsbehérde geneh-
migt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf
der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospekt-
pflicht gem&R der EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wert-
papieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Juris-
diktion, in der ein solches Angebot vollstindig oder teilweise recht-
lichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot ei-
nen zusétzlichen Prospekt, andere Angebotsunterlagen, Registrie-
rungen oder andere MafRnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt.

Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schwei-
zer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemdR Art. 652a
oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese
Information wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser
Information erwahnten Produkte versffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemaft dem
Bundesgesetz tiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizie-
ren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieflich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional
Investors“) gemafR dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Analyseistlediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stelltkeine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die konkre-
ten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Be-
diirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Fi-
nanzberater (,financial adviser) in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anla-
geziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bediirfnisse
des Empféangers wird empfohlen, bevor der Empfénger sich zum Er-
werb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in der Tschechi-
schen Republik:

Es gibtkeine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhal-
ten. Ertrdge in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zuktinftige
Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor iiber-
nimmt keine Gewéhr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Fi-
nancial Conduct Authority“ (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority” (PRA). Details Giber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfianger im Verei-
nigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner
Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Tele-
fon: 0044 /2079725400, kontaktieren.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfangerin Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts {iber Begriffs-
bestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr.
426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir Informa-
tions- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine in-
dividuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder
Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Freitag, 10. November 2023, 14:46Uhr

Fir die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierun-
gen verweisen wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache
auf www.nordlb.de/impressum



