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Special: Globale Lieferketten im Dauerstress

Analysten: Constantin Liier / Valentin Jansen

Huthi-Angriffe auf Handelsschiffe bedrohen globale Lieferketten

Der schwelende Konfliktherd im Roten Meer, gepragt von den zahlreichen Angriffen der jemenitischen
Huthi-Miliz auf Handelsschiffe in der Meeresenge Bab el-Mandeb, setzt globale Liederketten seit Wo-
chen einem erneuten Stresstest aus. Die Miliz agiert in Solidaritdt mit der Terrororganisation Hamas
und richtet ihre Attacken vor der jemenitischen Kiiste auf Frachter mit zundchst mutmalfilich israeli-
scher Verbindung. Wegen der US-gefiihrten Militdroperation , Prosperity Guardian“ - die dem Schutz
der Frachter und Meerenge dient und welche mit den Koalitionspartnern bereits Gegenschldage auf die
Rebellen durchfiithrte — werden jedoch erkldrtermafien auch Schiffe mit Verbindungen zu den USA
und dem Vereinigten Kénigreich angegriffen. An dieser Koalition beteiligen sich mehr als 20 Staaten,
darunter unter anderem viele europédische Lander, wie z.B. Grof3britannien, Norwegen und die Nieder-
lande. Auch Staaten wie Singapur, Australien und Kanada unterstiitzen die Militdaroperation. Die EU
startete jingst eine eigene, komplementdre Operation namens ,Aspides”. Deutschland entsendete be-
reits eine Fregatte in Richtung Rotes Meer, wo sie auRerhalb der Konfliktzone warten wird, bis ein Be-
schluss des Deutschen Bundestages zur Billigung des Einsatzes vorliegt.

Ein Huthi-Sprecher erklédrte Mitte Januar, man wolle so lange die Aktionen im stidlichen Rote Meer
und dem Golf von Aden fortsetzen, wie Israel seine militarischen Interessen im Gazastreifen weiterver-
folge. So wurden bisher vor allem Handelsschiffe beschdadigt, wodurch sich die internationalen Reede-
reien zunehmend zur Umleitung ihrer Frachter gezwungen sehen. Die Besatzung eines britischen
Frachters (,Rubymar“) musste jiingst sogar vom Schiff fliehen, weil ein Sinken infolge der starken Be-
schddigungen durch Attacken zu befiirchten war. Zwischenzeitlich ist diese Befiirchtung zur Gewiss-

heit geworden.

Warenverkehr im Roten Meer massiv eingebrochen

Fracht (TEU)
700000 - ﬁ
600000 — 3.4 AN \
5000007W "\
400000 -
300000 -
200000 -
100000 -
07I ! ! I ! ! I ! ! I ! ! I
Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan
2020 2021 2022 2023 2024

== Fracht Rotes Meer/Suezkanal Erwartet
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Handelsschifffahrt ist die Aorta des Welthandels

Der maritime Giitertransport gilt als Riickgrat des internationalen Handels, findet doch mehr als 80%
des globalen Warenverkehrs auf dem Seeweg statt. Am Jemen fiithrt eine der wichtigsten Schifffahrts-
routen fiir den Welthandel entlang, woriiber Frachter vom Indischen Ozean tiber den Suezkanal in
Agypten das Mittelmeer erreichen. Uber den Suezkanal werden etwa 15% des Welthandels bzw. rund
ein Drittel des globalen Containerverkehrs abgewickelt. Zwischen Europa und Asien bildet er die kiir-
zeste Seeverbindung. Fiir die Handelsschifffahrt bedeutet die ndachstbessere Umleitung eine um bis zu

20 Tage langere und damit deutlich teurere Route um das Kap der Guten Hoffnung. In den gestiegenen
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Frachtraten schlagen sich neben héheren Schiffsbetriebskosten beispielsweise auch angehobene Ver-
sicherungsprdamien nieder. Der Warenverkehr im Roten Meer bzw. im Suezkanal ist seit Jahresbeginn
massiv eingebrochen und zeigt derzeit trotz der von der USA gefiihrten Militaroperation Properity Gu-
ardian kaum Erholungsanzeichen.

Deeskalative Tendenzen oder gar eine Waffenruhe im Gaza-Krieg scheint zudem derzeit nicht in Sicht,
womit sich die Huthi-Miliz wohl kaum veranlasst sehen diirfte, von ihrer bisherigen Position abzuwei-
chen. Die angespannte Lage bei der kiirzesten Seeverbindung zwischen Europa und Asien verdeutlicht
einmal mehr die Anfalligkeit des Welthandels fiir geopolitische Spannungen. Bereits 2021 zeigte das
Containerschiff Ever Given durch die vollstandige und , nur” sechs Tage andauernde Blockade des Su-
ezkanals auf, welche Ausmal3e ein Totalausfall wichtiger Handelspassagen annehmen kann. Zeitweise
befanden sich etwa 400 Schiffe in Warteposition, Schdtzungen des 6konomischen Schadens belaufen
sich aufbis zu EUR 10 Mrd. pro Woche bzw. bis zu 0,4 Prozentpunkte des Welthandelswachstums im
Gesamtjahr 2021.

Liste derzeitiger Hemmnisse fiir maritime Handelsrouten wird immer langer

Derzeit umfasst die Liste der auf dem Seeweg gestérten Knotenpunkte insgesamt gleich drei wesentli-
che Handelsrouten. Neben dem Zugang zum Suezkanal sind infolge des anhaltenden Angriffskriegs
Russlands auf die Ukraine auch die Handelsrouten im Schwarzen Meer beeintrachtigt. Diese dienen
als wichtige Transportwege fiir Energietrager wie Erdol und Gas, aber auch Getreide aus der umliegen-
den Region findet hiertiber den Weg in den globalen Handel. Die Lage der Schiffbarkeit wichtiger Was-
serstraf3en verscharft sich aulerdem infolge extremer klimatischer Bedingungen. Der Wasserstand im
Panamakanal hat aufgrund einer schweren Diirreperiode den niedrigsten Stand seit Jahrzehnten er-
reicht. Knapp sechs Prozent des Welthandels bzw. rund 14.000 Schiffstransite pro Jahr werden dort
abgewickelt. Seitens der USA gehen sogar 40% des Containertransports durch den Panamakanal. Auf-
grund der niedrigen Wasserstande wurden sukzessive Transit-Beschrankungen in Bezug auf Anzahl
und GréRRe der Schiffe ausgeweitet, welche laut den lokalen Behérden noch bis 2025 anhalten kénnten.

Auswirkungen auf die globale Verbraucherpreisentwicklung bisher verhalten

Diese und andere Erfahrungen der jiingeren Vergangenheit haben bereits dazu gefiihrt, dass die Lie-
ferketten der Unternehmen robuster aufgestellt wurden. Es entsteht der Eindruck, dass nach der Ab-
kehrvon fritheren ,Just-In-Time-Lieferketten“ nunmehr etwas gesunder Puffer eingeplant wurde, um
von auftretenden sinnbildlichen schwarzen Schwanen nicht mehr allzu unvorbereitet tiberrascht zu
werden. Damit einher geht der Trend auch wieder Richtung erhéhter Lagerhaltung, um bei auftreten-
den Sourcing-Problemen weiterhin produktionsfahig zu bleiben. Umfragen unter Einkaufsmanagern
zeigen zudem bislang noch keine breit angelegte Verldngerung von Lieferzeiten an.

Die Auswirkungen auf die globale Verbraucherpreisentwicklung scheinen sich insgesamt vorerst in
Grenzen zu halten. Die Spotpreise fiir Containerfracht sind zwar spiirbar gestiegen, doch liegen sie im-
mer noch deutlich unter den Hochststanden beispielsweise wahrend der Corona-Pandemie. Zudem
werden Frachtkapazitdten zumeist tiber langerfristige Vertrage gebucht, was vorerst noch als Puffer
bei den Transportkosten fiir Containerfracht dienen sollte. Gemessen an den bei Verbrauchern aufge-
rufenen Endpreisen fallen die Transportkosten fiir Giiter im Allgemeinen auch eher gering ins Ge-
wicht. Trotzdem kann im Hinblick auf die Aufwartsrisiken fiir die globale Verbraucherpreisentwick-
lung noch keine Entwarnung ausgerufen werden. Zwar mégen infolge der langeren Seewege allein zu-
ndchst keine allzu grof3en Inflationsimpulse zu erwarten sein — die zugrunde liegenden Krisen haben
dennoch deutliches Aufwdrtspotential. Die heiRen Konflikte erstrecken sich schlieRlich auf wichtige
Forderstaaten fossiler Energietrager. Sollten sich diese Konflikte weiter ausweiten oder gar weitere
Staaten involvieren, kénnten die globalen Ol- und Gaspreise den Verbraucherpreisauftrieb deutlich

steigen lassen und den weiteren Disinflationsprozess nachhaltig gefahrden.
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Lieferkettenumbau in der deutschen Industrie weiter in vollem Gange

Aus dem massiven Lieferkettenstress im Zuge der Coronakrise und des russischen Angriffskriegs auf
die Ukraine haben auch deutsche Unternehmen bereits wichtige Lehren hinsichtlich ihrer Lieferket-
ten gezogen, was ihnen schon am aktuellen Rand spiirbar zugutekommt. Konkret zeigen die in der ver-
gangenen Woche veréffentlichten Umfrageergebnisse des ifo-Instituts, dass drei Viertel der befragten
deutschen Unternehmen in 2023 die Widerstandsfahigkeit ihrer Lieferketten gestarkt haben. Insge-
samt beteiligten sich tiber 4.000 Unternehmen aus den Bereichen Produktion, GroR- und Einzelhandel.
Fiir 58% ist vor allem die Ausweitung der Lieferantenbasis von hoher Prioritdt, jedes dritte Unterneh-
men plant diese auch innerhalb eines Jahres fortzusetzen. Die eigenen Lagerbestande auszubauen be-
absichtigen 45%, was vor allem auch auf die Erfahrungen mit den noch nicht allzu lange zurtickliegen-
den ,Bottlenecks” aus der Coronakrise zuriickzufiihren ist. Zwar stellen diese Zahlen verglichen mit
den Umfrageergebnissen im Juli 2022 eine Abnahme des Anteils jener Betriebe dar, die ihre Lagerbe-
stande erhoht haben, doch wird dies auf bereits frithzeitig erfolgte AnpassungsmaRnahmen zurtickge-
fuhrt. Der Studien-Koautor Andreas Baur zieht insgesamt folgendes Fazit: , Trotz des deutlichen Riick-
gangs bei Lieferkettenstérungen und Materialengpdssen im vergangenen Jahr ist der Lieferkettenum-
bau der deutschen Industrie weiterhin in vollem Gange.*

Zwar haben die meisten Lieferengpdsse der jingeren Vergangenheit nachgelassen, doch zeigen die
anhaltenden Angriffe der Huthi-Miliz, dass die angespannte Lage in den globalen Lieferketten keines-
wegs entscharft ist. Die Liste derzeitiger Stressoren fiir den Welthandel diirfte kurzfristig wohl kaum
kiirzer werden — auch die noch nicht gebannten Aufwartsrisiken gilt es folglich im Auge zu behalten.

ifo-Umfrageergebnisse: MaBnahmen zur Verringerung von Lieferkettenstorungen

Diversifikation in der Beschaffung/
neue Lieferanten

Verstarkte Lagerhaltung

Bessere Uberwachung der Lieferkette
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Lieferverhaltnissen

Hohere Fertigungstiefe (Insourcing)
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Quelle: ifo Institut, NORD/LB Research
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USA: Das FOMC wird noch etwas zogern wollen

Analysten: Tobias Basse // Constantin Liier

Die US-Wirtschaftsdaten iiberraschen immer wieder

Die zuletzt gemeldeten US-Wirtschaftsdaten tiberraschen die interessierten Beobachter immer wieder.
Dabei erweisen sich die Meldungen als regelrechte Wundertiite; neben vielen erstaunlich positiven
Nachrichten gab es zuletzt namlich auch negative Uberraschungen. Ein gutes Beispiel fiir erfreuliche
Nachrichten waren sicherlich die wirklich starken vorldufigen Zahlen zum Stellenaufbau aufRerhalb
der Landwirtschaft. Gemeldet wurde hier die Schaffung von 353.000 zusdtzlichen Jobs. Zwar mag es
bei diesem Indikator noch Revisionen nach unten geben, das grundsatzliche Bild sollten diese Anpas-
sungen an den Daten aber wohl nicht mehr verandern kénnen. Noch scheint der US-Arbeitsmarkt re-
gelrecht zu brummen. Dagegen haben die jiingst gemeldeten Zahlen zur Entwicklung der Einzelhan-
delsumsdtze klar negative iberrascht. Der erwartete Riickpralleffekt ist viel starker ausgefallen, als
urspringlich zu erwarten gewesen war. Dies ist aber bisher nur ein einzelner Datenpunkt. Gestiitzt auf
eine positive Beschéftigungssituation neigt die Okonomie der Vereinigten Staaten aktuell zu einer fast
schon bemerkenswerten Stirke. Dies sollte sich nun aber nach und nach dndern. Am , Wirtschaftshim-
mel“in den USA zeichnen sich inzwischen Wolken klar ab! Diese Entwicklung muss im Auge behalten
werden.

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

Die Stimmung in der Immobilienwirtschaft scheint sich zu verbessern

Zwar scheint sich die Stimmung in der US-Immobilienwirtschaft langsam zu verbessern, die Beurtei-
lung des 6konomischen Umfeldes bleibt aber weiterhin durch eine groRe Vorsicht gepragt. So konnte
das NAHB-Bauklima im Februar zwar immerhin auf 48 Punkte zulegen, der wichtige Stimmungsindi-
kator verharrt damit aber natiirlich auch weiterhin unterhalb der ,magischen* Marke von 50 Zdhlern.
Folglich wird auch im Berichtsmonat Februar keine grof3e Erholung der Aktivitdt angezeigt. Noch ist
vor allem die Nachfragesituation ein klares Problem — die Komponente ,,Prospecive Buyers Traffic* no-
tiert bei weiterhin sehr schwachen 33 Punkten! Viele in der Bauwirtschaft tatige Unternehmen schei-
nen inzwischen aber zu hoffen, dass perspektivisch fallende Hypothekenzinsen an dieser Stelle helfen
werden. Damit riickt die US-Geldpolitik in den Fokus.

Das FOMC wird noch etwas zégern wollen

Die jiingst gemeldeten Zahlen zu den US-Konsumentenpreisen haben dem FOMC eindeutig keinen
Grund fur ziigige Zinssenkungen geliefert. Auch angesichts der extrermn hohen Unsicherheit tiber die
weiteren 6konomischen Entwicklungen in den USA - sowohl hinsichtlich der Preisdaten als auch mit
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Blick auf die Beschaftigungssituation — diirften die Notenbanker in Washington derzeit eher eine ab-

wartende Strategie verfolgen wollen. Erst mehr Klarheit tiber die zukiinftigen makroékonomischen

Trends sollte dem FOMC perspektivisch eine Leitzinssenkung ermdoglichen. Die Notenbanker in

Washington werden also wahrscheinlich keinen hektischen Aktionismus an den Tag legen wollen.

Letztlich dirfte 2024 dann aber wohl auch in den USA noch zu einem Jahr der geldpolitischen Tauben

werden! Lediglich gréRere Probleme bei den US-Regionalbanken mégen aktuell noch eine ziigige Ver-

ringerung der Fed Funds Target Rate auslosen kénnen; die Geldpolitiker in Washington miissen die

Aktienkurse der entsprechenden Institute am aktuellen Rand folglich sehr genau im Blick haben. Die

internationalen Finanzmadrkte hatten zwischenzeitlich sicherlich auf mehr Aktivitat beim FOMC ge-

hofft. Mittlerweile hat aber ein gewisses Umdenken eingesetzt. Eine in der Summe eher zégerliche Fed

sollte vor allem im II. Quartal fiir die US-Wahrung sprechen. In diesem Kontext darf der Devisenmarkt

auch die Geldpolitik der EZB nicht aus dem Auge verlieren. Insbesondere zur Jahresmitte 2024 schei-

nen in der Tat sogar Ubertreibungen méglich, die den Greenback fiir eine Weile deutlicher stirken mé-
gen. Mittelfristig misste die Marke von 1,08 USD pro EUR schlieRlich aber doch wieder in ins Blickfeld

der Anleger riicken.

Fundamentalprognosen USA

2023 2024 2025
BIP 2.5 1.8 1.9
Privater Konsum 2.2 1.6 1.5
Offentlicher Konsum 2.8 1.9 1.1
Investitionen 1.9 1.8 2.6
Export 2.7 1.6 2.6
Import -1.7 1.2 2.2
Inflation 4.1 2.7 2.2
Arbeitslosenquote? 3.6 4.2 4.2
Haushaltssaldo? -6.5 -6.0 -6.1
Leistungsbilanzsaldo? -3.1 -3.1 -3.1
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 4.9 3.3 0.8 0.0
BIPY/Y 2.4 29 3.1 2.2 1.0
Inflation Y/Y 4.0 3.5 3.2 0.0 3.0
Veranderungin %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen und Wechselkurse USA
22.02. 3M 6M 12M
Fed Funds Target Rate 5.50 5.50 5.25 5.00
3M-Satz 5.32 5.20 5.00 4.70
10J Treasuries 4.32 3.90 3.70 3.50
Spread 10J Bund 188 170 160 140
EUR in USD 1.08 1.06 1.07 1.08

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Euroland: Stagnation bis in den Sommer

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Christian Reuter

Kurzfristig keine Trendwende - der Siiden hat es besser

Die Wirtschaft in der Eurozone konnte sich auch im vierten Quartal 2023 nicht aus der Stagnation be-
freien. Nach vorldufigen Zahlen wuchs das reale BIP im vierten Quartal auf Jahressicht nur um 0,1%.
Inzwischen pendelt das Quartalswachstum seit fiinf Quartalen um die Marke von 0%, eine positive Dy-
namik ist weiterhin nicht zu erkennen. Nach wie vor bremsen Deutschland und Frankreich, wiahrend
sich die Wirtschaft in den stidlichen Landern deutlich freundlicher entwickelt. Letztere sind nicht nur
von der strukturell schwadchelnden Industrie weniger stark betroffen, sondern sie profitierten immer
noch von Aufholeffekten im Tourismus. Erste positive Zeichen sind aber zu erkennen. So verzeichnete
die fiir die Kreditvergabe in der Realwirtschaft wichtige Entwicklung der Geldmenge (M3) im Dezem-
ber ein Mini-Wachstum von 0,1% Y/Y; die Straffung der EZB hatte hier im August letzten Jahres noch
zu einem historischen Rekordriickgang von -1,3% Y/Y gefiihrt.

Die Stimmungsindikatoren in der Eurozone zeigten im Februar allerdings wieder nach unten, womit
der schwache Aufwartstrend von November und Dezember unterbrochen wurde. Belastet hat einmal
mehr Deutschland. Mit 89,8 Punkten beim Stimmungsindikator der EU-Kommission bleibt das grof3te
Euroland Moment Schlusslicht. Deutlich besser gestimmt ist die Wirtschaft in Léndern wie Spanien
und Italien, deren Stimmungsindikatoren sich jeweils tiber den mittelfristigen historischen Durch-
schnitten nach oben bewegten. Freundlicher zeigten sich auch die Wirtschaftssubjekte in Frankreich,
wenn auch auf niedrigem Niveau. Zwischen den einzelnen Sektoren gab es indes wenig Bewegung. Die
Stimmung in der Industrie kampft sich nur ganz langsam nach oben. In den iibrigen Sektoren (Bau-
wirtschaft, Konsumenten und Einzelhandel) rutschte sie von schon niedrigem Niveau wieder leicht ab.

Lediglich im Dienstleistungssektor war man einiger MaRen zufrieden.

Chart: Geldmengenwachstum kehrt in den positiven Bereich zuriick

Y/Y in % | %-P.
15,0 -

10,0 -

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
M3-M2 B M2-M1 B M1 (Sichteinlagen) BM1 (Bargeldumlauf) === M3-Wachstum (Y/Y in %)

Quelle: Eurostat, Macrobond, NORD/LB Macro Research

Talsohle erreicht - Erwartungen signalisieren ein Ende der Stagnation

Kurzfristig ist nicht mit einem Anziehen der Dynamik zu rechnen. Einige Frithindikatoren deuten aber
an, dass sich im Laufe des Jahres wieder mehr Schwung entwickeln konnte. So wanderte eine groRere
Zahl der befragten Einkaufsmanager in das Lager derjenigen, die eine Verbesserung sehen als umge-
kehrt; der Einkaufsmanagerindex fiir die Eurozone stieg im Februar tiberraschend um einen Punkt auf
48,9. Erfreulich ist dabei, dass der Index fiir den Dienstleistungssektor zum ersten Mal seit sieben Mo-

naten wieder die Marke von 50 erklimmen konnte und befindet wieder an der Schwelle zur Expansion.
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Uberraschend positive Riickmeldungen gab es auch von den Einkaufsmanagern aus Frankreich und

zwar sowohl von den Dienstleistern als auch aus der Industrie, allesamt aber noch unter der Marke

von 50 Punkten. Eine negative Uberraschung gab es — mal wieder — aus der deutschen Industrie. Der

Einkaufsmanagerindex sackte hier von 45,5 Punkten auf 42,3 ab.

Inflation auf dem richtigen Weg - EZB nimmt Lohnentwicklung in den Blick

Die Teuerung in der Eurozone bleibt auf dem Riickzug. Die Inflationsrate, gemessen am HVPI, ging im

Februar auf 2,8% Y/Y zuriick. Nach dem im Wesentlichen auf administrative Effekte hervorgerufenen

Riickprall im Dezember war das erwartet worden. Auch die Kernrate sank um 0,1 Prozentpunkte auf

3,3% Y/Y. Die Disinflation war erneut getrieben von den Preisen fiir Energie und von Basiseffekten.
Hartndckig blieben aber die Preissteigerungen bei Dienstleistungen, die sich seit drei Monaten bei

4,0% Y/Y bewegt. Nicht nur im arbeitsintensiven Dienstleistungssektor haben Lohnsteigerungen eine

Dynamik entfaltet, die der EZB nicht gefallen diirfte. Die Wahrungshiiter haben deswegen vor kurzem

ein neues Instrumentarium vorgestellt, mit dem sie Tarifabschlisse und Lohnentwicklung im Euro-

raum beobachtet. Zwar befindet sich der ,Wage Tracker“ noch in der Erprobungsphase, trotzdem wird

deutlich, was die EZB derzeit verstiarkt in den Blick nimmt.

Schwache Konjunktur macht Weg fiir Zinssenkungen frei

Nach unserer Einschatzung entwickelt sich die Wirtschaft in der Eurozone weiter schwacher als von

der EZB angenommen und die Inflation nimmt etwas schneller ab als projiziert. Grundsatzlich ist der

Weg fiir Zinssenkungen deswegen frei. Aktuell wird deswegen tiber einen Zinsschritt noch vor dem

Sommer wieder etwas lauter diskutiert. Wir gehen aber davon aus, dass die Wahrungshiiter die nachs-

ten Monate erst einmal abwarten werden, ob die Daten weiter in die richtige Richtung gehen.

Fundamentalprognosen Euroland

2023 2024 2025
BIP 0.5 0.5 1.4
Privater Konsum 0.5 1.3 1.6
Offentlicher Konsum 0.2 0.9 0.7
Investitionen 0.6 -0.1 2.6
AuBenbeitrag? 0.2 -0.3 -0.1
Inflation 5.4 2.3 2.1
Arbeitslosenquote? 6.5 6.6 6.6
Haushaltssaldo® -3.2 -2.8 -2.6
Leistungsbilanzsaldo® 1.8 1.8 1.7
Verdnderung gg. Vj. in %, ! Wachstumsbeitrag, 2 in % der Erwerbstétigen, 3 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Quartalsprognosen Euroland
1/23 11/23 /23 Iv/23 1/24
BIP sa Q/Q 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2
BIPsa Y/Y 0.6 0.0 0.1 0.1 0.2
Inflation Y/Y 6.2 5.0 2.7 2.6 2.4
Veranderungin %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Zinsen Euroland
22.02. 3mM 6M 1i2mM
Tendersatz EZB 4.50 4.50 4.00 3.25
3M-Satz 3.95 3.70 3.40 2.50
10J Bund 2.44 2.20 2.10 2.10

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Deutschland: Disinflation bei schwacher Konjunktur

Analysten: Christian Lips, Chefvolkswirt // Valentin Jansen

Eine immer ldngere Liste an Belastungsfaktoren driickt das BIP ins Minus

Die deutsche Wirtschaft droht nach einer langen Phase der Stagnation in eine Rezession abzurutschen.
Im vierten Quartal 2023 schrumpfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 0,3% Q/Q, die Jahresrate liegt
zum Jahresende bei-0,2% Y/Y. Gebremst haben vor allem die schwache Investitionstatigkeit bei Bau-
ten und Ausriistungen. Aber auch die gestiegenen Finanzierungsbedingungen dampfen nach wie vor
die Investitionen und dadurch die inlandische Nachfrage u.a. nach Industriegiitern und Bauleistun-
gen. Zudem leidet die Industrie unter der anhaltend schwachen Auslandsnachfrage. Zur ohnehin lan-
gen Liste an 6konomischen und politischen Belastungsfaktoren (Geldpolitik, Geopolitik, Rotes Meer,
Fiskalpolitik) kamen zuletzt noch die kalte Witterung, Hochwasser, ein hoher Krankenstand und
Streiks infolge schwieriger Tarifverhandlungen hinzu. Dieses Trommelfeuer an schlechten Nachrich-
ten hat nicht nur die Stimmung in der deutschen Wirtschaft verhagelt, vielmehr droht der Wirtschafts-
leistung im I. Quartal ein erneuter Riicksetzer. Positive Impulse sind dringend nétig, vor allem bei der
restriktiven Geld- und Fiskalpolitik gdbe es Spielraum. Um den Jahreswechsel ist der deutschen Kon-
junktur spuirbar die Puste ausgegangen, die Flur an negativen Nachrichten war offenbar zu viel. Das
Risiko einer zumindest technischen Rezession in diesem Winterhalbjahr hat sich deutlich erhoht.

Inflation im Januar wie erwartet riicklaufig — Disinflationstrend scheint bestandig

Dringend gesuchte gute Nachrichten hingegen zeichnen sich weiterhin an der Inflationsfront ab. Der
Preisauftrieb im Januar ist wie erwartet nach dem durch einen Basiseffekt bedingten Anstieg im De-
zember wieder gesunken. Beim nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) sank die Jahresrate auf 2,9%
Y/Y und damit den niedrigsten Stand seit Mitte 2021. Die Januar-Zahlen scheinen zu bestdtigen, dass
der vorherige Anstieg der Inflationsrate ein tempordres Phanomen war, der disinflationdre Trend
grundsatzlich aber intakt bleibt. Die wegfallenden Preisbremsen fiir Energieprodukte und die CO2-
Preiserh6hung wurden durch den Wegfall des Basiseffekts deutlich tiberkompensiert, die Jahresrate
fur Energie sank von 4,1% Y/Y auf-2,8% Y/Y. Als weiterer wichtiger Faktor setzte sich die Abschwé-
chung des Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln (+3,8% Y/Y) auch im Januar fort. Dagegen diirfte der
Druck bei Dienstleistungen — auch wegen des nach wie vor kraftigen Lohnwachstums —in den kom-
menden Monaten deutlich langsamer nachlassen. Die Hoffnungen ruhen weiterhin auf dem privaten
Konsum, der von dem Anstieg der Realeinkommen infolge des Inflationsriickgangs profitieren sollte.
Jedoch belastet die aktuell schlechte Konjunkturstimmung auch das Verbrauchervertrauen, wodurch
die erwartete Konsumbelebung zwar nicht aufgehoben, aber doch zumindest aufgeschoben wird.

Chart: Disinflationstrend prasentiert sich grundsatzlich intakt

Y/Y, %-P.
9 —_

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
M Nahrung M Wohnen M Verkehr B Freizeit & Kultur M Sonst. == \/p|

Quelle: Destatis, Macrobond, NORD/LB Macro Research
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ifo-Geschiftsklimaindex: Besser — aber nicht gut!

Der ifo-Geschiftsklimaindex gilt bekanntlich als wohl wichtigster Stimmungsindikator fiir die Okono-
mie der gr63ten Volkswirtschaft der EU. Diese Zeitreihe konnte am aktuellen Rand immerhin auf 85,5
Punkte zulegen. Nach dem etwas tiberraschenden Riickgang im Januar konnte die in die Zukunft bli-
ckende Erwartungskomponente nun immerhin auf 84,1 Zahler anziehen. Diese Unterkomponente no-
tiert damit wieder auf exakt dem Niveau von Dezember 2023. Die Konjunkturerwartungen der ZEW-
Umfrage haben in den vergangenen drei Monaten natiirlich eine dynamischere Aufwartsbewegung
gezeigt. An dieser Stelle kénnte die aktuelle Euphorie beim DAX sicherlich eine Rolle spielen. Der deut-
sche Blue-Chip-Aktienindex hatte die psychologisch wichtige Marke von 17.000 Punkten zuletzt doch
recht klar iberwunden. Die Beurteilung der aktuellen Situation verharrt den Daten vom ifo-Institut
folgend unverdandert auf dem - allerdings leicht nach unten revidierten - Vormonatswert von 86,9
Punkten. Die neuen Daten zur Entwicklung des ifo-Geschadftsklimaindexes haben die Markte damit in
der Summe immerhin nicht nachhaltig negativ iiberrascht. Als interessierte Beobachter der deutschen
Wirtschaft ist man in der jingeren Vergangenheit natiirlich sehr bescheiden geworden, wirklich posi-
tiv prasentieren sich die aktuellen Nachrichten aus der gr63ten Volkswirtschaft der EU aber sicherlich
nicht.

Mit Blick auf die Entwicklungen in den verschiedenen Sektoren der deutschen Wirtschaft hat sich die
Stimmung in der Industrie im Februar laut ifo-Institut wieder eingetriibt. Damit wurden die leichten
Erholungstendenzen, die im Januar noch zu beobachten waren, von den Befragungsteilnehmern re-
gelrecht wieder ,zu den Akten gelegt“. Der jingste Schwacheanfall beim entsprechenden deutschen
Einkaufsmanagerindex hatte eine solche negative Nachricht allerdings bereits ziemlich klar angedeu-
tet. Fiir den Berichtsmonat fiel der Industrie-PMI unerwartet stark von 45,5 auf nur noch 42,3 Punkte
und beendete damit den Aufwartstrend, der sich seit Juli 2023 herausgebildet hatte. Der Abschwung
im Verarbeitenden Gewerbe diirfte sich also erst einmal wieder beschleunigen. Auch im Handel zeigte
sich am aktuellen Rand eine gewisse Stimmungseintriibung. Der Blick auf die Details der aktuellen

Zahlen zum ifo-Geschaéftsklima fallt folglich auch eher erniichternd aus!

Fundamentalprognosen Deutschland

2023 2024 2025
BIP -0.3 0.0 1.2
Privater Konsum -0.8 1.3 1.6
Offentlicher Konsum -1.9 0.5 1.2
Investitionen -0.3 -0.5 2.7
Exporte -1.8 0.0 3.6
Importe -3.0 1.0 4.8
AuBenbeitrag? 0.6 -0.4 -0.3
Inflation? 6.0 2.4 2.2
Arbeitslosenquote? 5.7 5.9 5.7
Haushaltssaldo* -2.0 -1.7 -1.0
Leistungsbilanzsaldo®* 6.7 6.7 6.1

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 0.0 -0.3 -0.2 0.3
BIP nsa Y/Y -0.4 -0.7 -0.4 -1.2 0.3
Inflation Y/Y 6.9 5.7 3.0 2.7 2.4

Veranderung in %
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
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Schweiz: SNB mit mehr Spielraum - fur Zinssenkungen

Analyst: Christian Reuter

Die Industrie leidet weiter, bei den Dienstleistern wird es etwas ruhiger
Die Konjunktur in der Schweiz hat sich im Januar weiter abgeschwacht. Die Industrieproduktion ist im

vierten Quartal 2023 um 0,4% Y/Y geschrumpft. Insbesondere in der Chemie- sowie der Metall- und
Elektroindustrie ging die Produktion weiter zurtick. Auch die Konsumenten zeigten sich zum Jahres-
ende wieder zuriickhaltender, die Einzelhandelsumsétze fielen im Dezember um 0,8%Y/Y. Auch die
Stimmung der Konsumenten verschlechterte sich im Januar weiter; das SECO-Konsumbarometer hat
sich zwar seit Oktober 2023 verbessert, liegt aber mit -41 immer noch in historischer Rekord-Tiefe.
Immerhin scheint sich nun so etwas wie eine Bodenbildung zu vollziehen. Der Einkaufsmanagerindex
fiir das Verarbeitende Gewerbe schob sich wieder nach oben. Allerdings nahm auch die Lagerhaltung
fur fertige Produkte zu. Die Auswirkungen der Huthi-Angriffe im Roten Meer sind zu spiiren; die Liefer-
zeiten haben zugenommen, wenn auch nicht dramatisch. Bei den Dienstleistern lauft es weiter rund,
wobei Auftragseingange und -bestand im Januar nicht mehr so schnell stiegen wie im Vormonat.

In dieses Bild passen auch die Ergebnisse der KOF Konjunkturumfrage. Das viel beachtete Konjunktur-
barometer verbesserte sich seit Oktober ununterbrochen und tiberstieg im Januar mit einem Wert von
101,5 Punkten seinen mittelfristigen Durchschnitt von 100.-Insgesamt blickten die Unternehmen wie-
der etwas optimistischer auf die Geschaftsentwicklung in den nachsten sechs Monaten. Weiter aufge-
hellt haben sich die Perspektiven fiir das Gastgewerbe und die tibrigen Dienstleistungen. Positive Sig-
nale kamen aber auch aus dem Produzierende Gewerbe (Verarbeitendes Gewerbe und Bauwirtschaft).
Schattenseiten gab es beim Grof3- und Einzelhandel. Die Unternehmen dort hoffen aber, dass der Um-
satz nicht weiter sinkt. Wichtig fir die Preisentwicklung ist, dass die Unternehmen mit geringeren
Lohnsteigerungen rechnen, eine Tendenz, die nun schon seit Beginn 2023 anhalt.

Teuerung faillt zu Jahresbeginn deutlich unter die Ziel-Marke von 2,0%

Die Inflation hat sich im Januar auf 1,3% Y/Y ermdRigt. Sie ist damit auf den tiefsten Stand seit Anfang
2022 gefallen, deutlich starker, als von der SNB noch im Dezember projiziert. Hier haben sich Befiirch-
tungen, dass es durch administrative Preisanpassungen einen Rebound in Richtung 2% geben kénnte,
nicht bewahrheitet. Erfreulich ist die Entwicklung der Kernrate, die auf 1,2% Y/Y zuriick gegangen ist.
Fiir die SNB diirfte es damit zunehmend schwieriger werden, ihren straffen Kurs bis zum Sommer
durchzuhalten. Angeblich trat die SNB als Verkduferin am Devisenmarkt auf.; die Zentralbank ist also
nicht mehr so nervos, sich Inflation zu importieren. Der Franken gab im Monatsverlauf seine Gewinne
vom Januar wieder ab und notierte zuletzt so schwach wie Mitte Dezember. An den Markten kamen
wenig tiberraschend Spekulationen tiber eine Leitzinssenkung schon im Mdrz auf. Eine Leitzinssen-
kung schon auf der nachsten Sitzung im Méarz scheint damit nicht mehr vollig ausgeschlossen. Fiir den
SNB Rat ist das eine schwierige Entscheidung, auch weil er sich nur alle drei Monate trifft.

Fundamentalprognosen* Schweiz Zinsen und Wechselkurse Schweiz

2023 2024 2025 22.02. 3M 6M 12M
BIP 1.2 1.0 1.8 SNB-Leitzins 1.75 1.75 1.50 1.00
Inflation (CPI) 2.1 1.6 1.4 3M Satz 1.60 1.60 1.20 0.90
Arbeitslosenquote? 2.0 2.2 2.1 10J 0.82 0.85 0.80 0.80
Haushaltssaldo? -0.2 -0.1 -0.3 Spread 10J Bund -162 -135 -130 -130
Leistungsbilanzsaldo? 9.6 8.4 8.2 EUR in CHF 0.95 0.96 0.97 0.97

*Verdnderung gg. Vj.in %, 1 in % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP
Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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Japan: Unerwartet schwache BIP-Zahlen

Analyst: Tobias Basse

Unerwartet schwache BIP-Zahlen

Zum Abschluss eines ohnehin schon recht turbulenten Jahres sind in Tokio nun auch noch unerwar-
tet schwache BIP-Zahlen fiir das IV. Quartal 2023 gemeldet worden. Nach der sehr unfreundlichen
Wirtschaftsentwicklung im III. Quartal 2023 war nun eigentlich eher mit einer gewissen Gegenbewe-
gung zu rechnen gewesen. Diese Einschdtzung hat sich allerdings als zu optimistisch erwiesen. Verof-
fentlicht wurde eine Veranderungsrate des BIP von -0,1% M/M. Mit einem negativen realen Wirt-
schaftswachstum in zwei aufeinander folgenden Quartalen ist Japan also nach klassischer Definition
sogar in eine technische Rezession abgerutscht. Dies ist ohne jeden Zweifel eine unerwartet unerfreuli-
che Nachricht!

Vorsicht ist die Mutter der Porzellankiste!

Diese iiberraschende Schwichephase der japanischen Okonomie diirfte die Verantwortlichen fiir die
Ausrichtung der Geldpolitik in Tokio in ihrer Auffassung bestétigen, bei der wohl auch weiterhin an-
stehenden Neuausrichtung der eigenen Strategie nur sehr zégerlich voranzuschreiten. Neben der im
Lande zweifellos vorhandenen kollektiven Angst vor Deflationstendenzen existiert innerhalb der japa-
nischen Gesellschaft bekanntlich ein grundsatzliches Bestreben, wichtige Entscheidungen mdéglichst
im Konsens zu treffen. Folglich diirfte die Bank of Japan nur mit grof3er Vorsicht agieren wollen. Die
jungst gemeldeten schwacheren Zahlen zur Entwicklung des realen Wirtschafswachstums werden die
Geldpolitiker in Tokio wahrscheinlich vor allem als Hinweis darauf werten, dass beim Thema Zinsan-
hebungen eher noch mehr Fingerspitzengefiihl notwendig sein sollte. Trotzdem diirfte das Leitzinsni-
veau im Sommer langsam angehoben werden miissen. Dabei wird die Bank of Japan aber keine grofRe
Dynamik zeigen wollen — Vorsicht ist schlieBlich die Mutter der Porzellankiste.

Die aktuellen Entwicklungen helfen dem Yen nicht

Diese aktuellen Entwicklungen helfen dem Yen natiirlich nicht. Einige Beobachter scheinen offenkun-
dig auf mehr (beziehungsweise wohl eher auf eine schnellere) Bewegung bei der Neuausrichtung der
japanischen Geldpolitik gehofft zu haben. Entsprechend ist im FX-Segment wieder ein spiirbarer
Druck auf die japanische Wahrung aufgekommen. Im Rahmen dieser Bewegung riickte beim Wechsel-
kurs gegeniiber dem US-Dollar die psychologisch wichtige Marke von 150,00 JPY pro USD wieder ins
Blickfeld. Dieses momentane Chartbild diirfte aber eine Art ,Momentaufnahme* bleiben. Grundsatz-
lich ist wohl auch weiterhin mit einem perspektivisch starkeren Yen zu rechnen. Dabei sollte aber
wohl nicht auf zu viel Riickenwind durch den Umbruch bei der Geldpolitik im Land der aufgehenden
Sonne gehofft werden. Die Bank of Japan wird namlich — wie bereits angedeutet — beim Thema Anhe-

bungen des traditionellen Leitzinsniveaus nur sehr vorsichtig agieren wollen!

Fundamentalprognosen* Japan Zinsen und Wechselkurse Japan

2023 2024 2025 22.02. 3M 6M 12M
BIP 1.9 0.5 1.1 Leitzins -0.10 -0.10 0.00 0.10
Inflation 3.3 2.2 1.8 3M Satz 0.10 0.10 0.15 0.20
Arbeitslosenquote? 2.6 2.5 2.4 10J 0.66 0.80 1.00 1.10
Haushaltssaldo? -5.2 -4.2 -3.7 Spread 10J Bund -178 -140 -110 -100
Leistungsbilanzsaldo? 3.5 3.5 3.5 EUR in JPY 163 156 152 146
*Veranderung gg. Vj.in % USD in JPY 151 147 142 135

Lin % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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China: Peking stemmt sich gegen schwache Dynamik

Analyst: Valentin Jansen

Erste Stabilisierungstendenzen in der Industriestimmung erkennbar
Mit dem Ende des chinesischen Neujahrsfestes steht das Jahr 2024 nun im Tierzeichen des Drachen,

welcher symbolisch u.a. fiir Wachstum und Entschlossenheit steht. Beides ware im Hinblick auf die
konjunkturelle Lage im Reich der Mitte wiinschenswert, denn das Trommelfeuer an schlechten Nach-
richten hat die Konjunkturstimmung und die Lage an den Aktienmaérkten spiirbar gedriickt. Zu den
schwelenden Problemen im Immobiliensektor, mit gelegentlichen Eruptionen zumeist ausgeldst von
bis hin zur Liquidation verurteilten Bautrdagern, kommt eine schwache Dynamik im Inlandskonsum
hinzu, auf dessen Konjunkturimpulse viel Hoffnung im Jahr des Drachen gesetzt wird. Angesichts des
saisonal tiblichen Ausfalls einiger marktrelevanter Konjunkturdaten bis Mitte Marz liefern die Stim-
mungsindikatoren in dieser Phase besonders wichtige Indikationen. Setzte der Caixin Manufacturing
PMI vor allem 2023 noch seinen Schlingerkurs um den wichtigen Schwellenwert von 50 Punkten fort,
scheinen sich am aktuellen Rand Stabilisierungstendenzen zu verfestigen: Mit 50,8 Punkten konnte
sich der Index den dritten Monat in Folge knapp im als expansiv interpretierbaren Terrain halten. Der
von offizieller Seite erhobene CFLP Manufacturing PMI ist im Januar zwar leicht gestiegen, doch bleibt
dieser Index den vierten Monat in Folge in kontraktivem Terrain und hinter den Erwartungen im Vor-
feld befragter Okonomen zuriick. Unterschiedliche Signale der beiden eng verwandten Indizes sind
vor allem 2023 haufiger geworden, doch die Grundtendenz — Schlingerkurs um die Expansionsmarke -
bleibt gleich. Immerhin scheinen die jungeren wirtschaftspolitischen Stimuli indes erste Wirkungen
entfaltet zu haben — die Investitionen in Infrastruktur legten zuletzt deutlich zu.

Talfahrt an den Aktienmarkten vorerst gestoppt — kurze Pause oder schon Stabilisierung?
Chinas Aktienmadrkte scheinen am aktuellen Rand nach den jiingsten Sondierungen neuer lokaler

Tiefpunkte die schrittweise ausgeweitete ,,Unterstiitzungsoffensive“ Pekings ein Stiick weit zu wiirdi-
gen. Die Talfahrtpause kénnte jedoch kurz ausfallen, denn die koordinierten Interventionen des soge-
nannten ,National Team“ — bestehend aus Staatsfonds, staatlichen Unternehmen und Finanzinstituti-
onen - fokussiert sich im Grunde durch die Stiitzung von Wertpapierkursen nicht wirklich auf die Fun-
damentaldaten und den konjunkturellen Ausblick. Enttauschende Wirtschaftsdaten kénnten die jiin-
geren zogerlichen Vertrauensgewinne am Aktienmarkt daher schnell wieder schrumpfen lassen.

Renminbi sollte von Interventionen Pekings und Zinssenkungen in den USA profitieren
Die schwachen Konjunkturimpulse sorgen bereits seit September fiir zunehmende deflationédre Ten-

denzen (CPI-Wert im Januar: -0,8% Y/Y). So duirfte die chinesische Wirtschaft im gesamten Jahresver-
lauf durch eine expansive Fiskal- und Geldpolitik gestiitzt werden. Wie erwartet hat Peking mit Ende
des chinesischen Neujahrsfestes weitere Register in Form einer erneuten Absenkung des fiinfjahrigen
Leitzinses durch die PBOC gezogen. Die Aussichten auf baldige Zinssenkungen in den USA und Europa
sollten den sich sukzessive stabilisierenden Renminbi weiterhin oberhalb der Marke von 7 halten.

Fundamentalprognosen* China Zinsen und Wechselkurse China

2023 2024 2025 22.02. 3M 6M 12M
BIP 5.2 4.6 4.5 Einlagesatz 1.50 1.50 1.50 1.50
Inflation 0.3 1.1 1.7 3M SHIBOR 2.22 2.25 2.25 2.25
Arbeitslosenquote? 5.2 5.2 5.2 10J 2.41 2.60 2.60 2.60
Haushaltssaldo? -6.0 -5.0 -5.0 Spread 10J Bund -3 40 50 50
Leistungsbilanzsaldo? 1.5 1.2 1.1 EUR in CNY 7.79 7.58 7.60 7.61
*Verdnderung gg. Vj.in % USD in CNY 7.19 7.15 7.10 7.05

Lin % der Erwerbstétigen, 2 in % des BIP

Quelle: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research
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GrofB3britannien: Von Rezession und Bewegung im MPC

Analyst: Constantin Lier

Es 6ffnet sich allmdhlich Raum fiir den Easing Cycle

Bei seiner jiingsten Entscheidung gab das MPC bekannt, dass die Bank Rate nicht angefasst. Das war
zundchst auch zu erwarten gewesen. Die Votierungen der einzelnen Mitglieder waren ohnehin span-
nender —auch hier gab es wieder drei Gegenstimmen aber die Lager haben sich doch etwas durch-
mischt. Wahrend Megan Greene sich nicht mehr fiir eine Zinserh6hung aussprach und in die Fraktion
der ,Neutralen“ wechselte, stimmte Swati Dhingra sogar fiir eine Zinssenkung. In der Vergangenheit
hat sie schon 6fter etwas antizyklisch im Gremium gestimmt und sich fiir geringere Leitzinsen ausge-
sprochen. Dhingra hat aktuell vor allem die Produzentenpreise im Blick. Da Leitzinsendnderungen
tiber die verschiedenen Kanile der Geldpolitik erst mit einiger Zeitverzégerung ihre Wirkung entfalte-
ten und die Inflation bei den Produzentenpreisen bereits sehr viel niedriger ist als bei den Konsumen-
tenpreisen, brachte sie die Sorge zum Ausdruck, dass eine gewisse Uberkompensation stattfinden
konnte und die hohen Zinsen die Wirtschaft mehr als notig abwiirgt.

Das Vereinigte Konigreich in einer technischen Rezession

Die neueste Datenlage scheint diese Uberlegung zu untermauern. Das Office for National Statistics hat
jungst Zahlen zum BIP ver6ffentlicht, welche fiir Q4/23 wieder ein Minuswachstum auswiesen und mit
-0,3% Q/Q den Wert aus Q3/23 noch unterboten (-0,1% Q/Q). Sicherlich nicht ausschlieflich, aber den-
noch massiv beteiligt daran sind ebenjene restriktiven Finanzierungsbedingungen. Immerhin stim-
men die Inflationsdaten verhalten optimistisch - fiir den Januar lag der CPI-Wert bei -0,6% M/M. Damit
wurden die Erwartungen — oder Hoffnungen? — sogar tibertroffen. Ein Wermutstropfen bleibt aber;
Year-on-Year hat sich die Inflationsrate nicht bewegt und verbleibt bei 4,0%. Die Produzentenpreise
sind zuletzt stetig gesunken, was zunachst sicherlich positiv fiir die weitere Inflationsentwicklung aus-
zulegen ist.

Einkaufsmanager sind sich uneins iiber die Zukunft

Bei der Februarbefragungsrunde der Einkaufsmanager sind sich diese tiber die Zukunftserwartungen
der eigenen Branchen weiterhin uneinig. Die Produzenten verbleiben bei ihrer pessimistischen Sicht.
Zwar hat sich der Index um 0,1 Punkte verbessert, verbleibt aber mit 47,1 Punkten weiter in der kon-
traktiven Zone. Gute Nachrichten sehen eindeutig anders aus. Leider sind diese auch bei den Dienst-
leistern kaum zu finden. Immerhin hat der PMI Services den Markterwartungen aber nicht entspro-
chen und verblieb bei 54,3 Punkten, was in der Tat dem 8-Monats-Hoch aus dem Januar entspricht.
Den verbalen Riickmeldungen nach scheinen in Teilen gesunkene Zinsen bereits dem Vertrauen in die
eigene Dienstleistungsbranche geholfen zu haben. Auflerdem erwartet man, dass der Konjunkturmo-
tor wieder starker in Fahrt kommt. Dem BIP tut dieser Optimismus sicherlich gut!

Fundamentalprognosen* GroBbritannien Zinsen und Wechselkurse GroBbritannien

2023 2024 2025 22.02. 3M 6M 12M
BIP 0.1 0.5 1.2 Reposatz 5.25 5.25 5.00 4.75
Inflation (CPI) 7.3 29 2.2 3M Satz #NV 5.20 4.95 4.50
Arbeitslosenquote? 4.0 4.7 4.7 10J 4.11 3.90 3.85 3.65
Haushaltssaldo? -5.0 -3.6 -3.0 Spread 10J Bund 167 170 175 155
Leistungsbilanzsaldo? -2.8 -2.5 -2.4 EUR in GBP 0.85 0.87 0.88 0.87
*Verdanderung gg. Vj.in % GBP in USD 1.27 1.22 1.22 1.24

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 %

22.02.2024 3M 6M 12M 4.00
3M 3.95 3.70 3.40 2.50 S
1J 3.44 2.80 2.30 2.00 zz:
2J) 291 2.40 2.10 1.80 3.00
3J 2.62 2.16 1.94 1.80 20
4) 2.52 2.06 1.90 1.84 zzz
5J 2.45 2.00 1.90 1.90 2.00
6J 2.43 2.03 1.93 1.95 175
7) 2.41 2.05 1.95 1.99 12
8J 2.37 2.07 1.97 2.03 1.00
9J 2.39 2.09 1.99 2.07 0.75
10J 2.44 2.10 2.00 2.10 ziz:
2J (Swap) 3.26 2.80 2.50 2.20 o . . . . . . . . . . )
5J (Swap) 2.84 245 2.30 2.30 Mootz 3 s s e 890
10J (Swap) 2.78 2.50 2.40 2.50 T oo meee 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... G W
3M 6M 12M 4.0

3M 0.98 1.92 3.54 35
1J 1.32 2.27 3.44
2J) 1.43 2.50 3.81
3J 1.73 1.58 4.28
4) 221 3.32 4.66
5J 2.58 3.62 4.85
6J 2.83 3.95 5.03
7) 2.90 4.10 5.08
8J 291 4.24 5.04 e
9J 313 452 5.22 3Mm 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10J 3.67 5.14 5.61 B3M Bom B12Mm
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 usbD GBP JPY CHF uUsbD GBP JPY CHF
1J 1.3 3.2 -0.7 4.5 -0.4 1J 1.1 1.1 0.0 0.4
2J) 14 2.7 -1.3 4.7 -0.1 2J 0.6 0.5 0.2 0.8
3J 1.7 3.0 -2.3 4.7 0.0 3J 0.9 -0.5 0.2 0.8
4) 2.2 3.1 -3.2 4.7 -0.1 4) 1.0 -1.5 0.3 0.7
5J 2.6 3.0 -3.1 5.0 -0.4 5J 0.9 -1.4 0.5 0.4
6J 2.8 4.2 -3.9 4.5 -0.4 6J 2.1 -2.2 0.1 0.4
7) 29 2.8 -4.2 4.5 -0.4 7J 0.7 -2.5 0.0 0.4
8J 29 2.7 -3.2 4.3 -0.5 8J 0.6 -1.5 -0.1 0.3
9J 3.1 2.8 -2.7 4.1 -0.4 9J 0.7 -0.9 -0.3 0.4
10J 3.7 2.8 -0.4 4.0 -0.8 10J 0.7 1.3 -0.4 0.0
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Auf 12-Monatssicht

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

EUR usbD GBP JPY CHF uUsbD GBP JPY CHF
1J 3.4 5.0 3.0 11.6 -0.7 1J 4.8 4.8 0.0 1.1
2) 3.8 4.1 2.8 11.9 -0.6 2J 3.9 4.6 0.2 1.2
3J 4.3 4.8 2.3 119 -0.4 3J 4.6 4.1 0.3 1.4
4J 4.7 5.2 1.6 12.2 -0.4 4) 4.9 3.4 0.5 1.4
5J 4.8 5.4 1.9 12.3 -0.5 5J 5.1 3.7 0.6 1.3
6J 5.0 6.9 1.3 119 -0.4 6J 6.7 3.1 0.2 1.4
7) 5.1 5.5 0.9 11.2 -0.3 7J 5.3 2.7 -0.3 1.5
8J 5.0 5.6 1.7 11.3 -0.3 8J 5.4 3.5 -0.2 1.6
9J 5.2 6.0 1.9 11.2 -0.8 9J 5.8 3.7 -0.4 1.0
10J 5.6 6.5 3.4 10.6 -0.9 10J 6.3 5.2 -0.9 0.9

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.



18/ Economic Adviser ¢ Mdrz 2024

Portfoliostrategien
Aktienmarktstrategie; 3-Monats-, 6-Monats- &
12-Monatssicht

Werte und Performance

Wert am Stand Performance seit
Index 22.02.2024 Vormonat Jahresbeginn Vormonat Jahresbeginn
DAX 17,370.45 16,903.76 16,751.64 2.76% 3.69%
MDAX 26,099.76 25,959.00 27,137.30 0.54% -3.82%
EuroSTOXX50 4,855.36 4,648.40 4,521.44 4.45% 7.39%
STOXX50 4,288.88 4,212.81 4,093.37 1.81% 4.78%
STOXX600 495.10 485.67 478.99 1.94% 3.36%
Dow Jones 39,069.11 38,150.30 37,689.54 1.21% 2.45%
S&P 500 5,087.03 4,845.65 4,769.83 2.81% 4.44%
Nikkei 38,262.16 36,286.71 33,464.17 5.44% 14.34%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Prognosen Indizes

NORD/LB Prognose

Index
auf Sicht von ...

3M 6M 12M
DAX 17,200 16,800 17,500
MDAX 26,100 25,500 26,800
EuroSTOXX50 4,800 4,650 4,850
STOXX50 4,300 4,100 4,300
STOXX600 490 480 490
Dow Jones 38,500 37,000 37,500
S&P 500 4,950 4,750 4,850
Nikkei 38,000 36,500 37,000

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

EuroSTOXX50 und S&P500
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Redaktionsschluss fiir Daten, Prognosen und Texte war Freitag, 23. Februar 2024.

Der nachste Economic Adviser erscheint am 29. Marz 2024.
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Ubersicht Prognosen

Fundamentalprognosen

in% BIP Wachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote? Haushaltssaldo?
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
USA 2.5 1.8 1.9 4.1 2.7 2.2 3.6 4.2 4.2 -6.5 -6.0 -6.1
Euroland 0.5 0.5 1.4 5.4 2.3 2.1 6.5 6.6 6.6 -3.2 -2.8 -2.6
Deutschland -0.3 0.0 1.2 6.0 2.4 2.2 5.7 5.9 5.7 -2.0 -1.7 -1.0
Japan 1.9 0.5 1.1 3.3 2.2 1.8 2.6 2.5 2.4 -5.2 -4.2 -3.7
GroBbritannien 0.1 0.5 1.2 7.3 29 2.2 4.0 4.7 4.7 -5.0 -3.6 -3.0
Schweiz 1.2 1.0 1.8 2.1 1.6 1.4 2.0 2.2 2.1 -0.2 -0.1 -0.3
China 5.2 4.6 4.5 0.3 1.1 1.7 5.2 5.2 5.2 -6.0 -5.0 -5.0
Verdanderung gg. Vj.in %, ! in % der Erwerbstitigen (Deutschland: BA-Definition), 2 in % des BIP
Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
Leitzinsen Wechselkurse
In % 22.02.24 3M 6M 12M EURin... 22.02.24 3M 6M i2m
uUsb 5.50 5.50 5.25 5.00 usDb 1.08 1.06 1.07 1.08
EUR 4.50 4.50 4.00 3.25 JPY 163 156 152 146
JPY -0.10 -0.10 0.00 0.10 GBP 0.85 0.87 0.88 0.87
GBP 5.25 5.25 5.00 4.75 CHF 0.95 0.96 0.97 0.97
CHF 1.75 1.75 1.50 1.00 CNY 7.79 7.58 7.60 7.61
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
22.02. 3M 6M 12M 22.02. 3M 6M 12M 22.02. 3M 6M 12M 22.02. 3M 6M 12M
UsD 5.32 5.20 5.00 4.70 4.71 4.25 3.90 3.60 4.33 3.85 3.60 3.50 4.32 3.90 3.70 3.50
EUR 3.95 3.70 3.40 2.50 291 2.40 2.10 1.80 2.45 2.00 1.90 1.90 2.44 2.20 2.10 2.10
JPY 0.10 0.10 0.15 0.20 0.06 0.05 0.07 0.10 0.26 0.30 0.38 0.40 0.66 0.80 1.00 1.10
GBP #NV 5.20 4.95 4.50 4.60 4.98 4.89 4.38 4.15 4.70 4.70 4.22 411 3.90 3.85 3.65
CHF 1.60 1.60 1.20 0.90 1.01 0.70 0.70 0.70 0.84 0.80 0.70 0.70 0.82 0.85 0.80 0.80
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research
Spreads (Bp)
3M EURIBOR 2J Bund 5J Bund 10J Bund
22.02. 3M 6M 12M  22.02. 3M 6M 12M 22.02. 3M 6M 12M 22.02. 3M 6M 12M
uUsb 138 150 160 220 181 185 180 180 188 185 170 160 188 170 160 140
JPY -384 -360 -325 -230 -285 -235 -203 -170 -219 -170 -153 -150 -178 -140 -110 -100
GBP #NV 150 155 200 170 258 279 258 171 270 280 232 167 170 175 155
CHF 131 155 160 225 -291 -240 -210 -180 -245 -200 -190 -190 =244 -220 -210 -210

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, Verei-nigtes Kénig-
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 erkldren mit der Entge-gennahme 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 Mitar-bei-
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 Gewéhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlun-gen/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 Finanzinstru-menten 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 Finanz-daten-
anbieter, eigene Schédtzungen, Unternehmensangaben und 6ffent-
lich zugdngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB
keine Gewédhr oder Verantwortung fiir die Richtig-keit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die auf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geauBerten
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
Meinun-gen in dieser Information vertrauen (unabhéngig 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, Kursschwan-kun-
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 lasst sich nicht zwin-gend 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 Empféan-
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 méglich-
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 Pros-pekt.
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 darge-stellten Finanzinstru-
menten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB
handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstru-
ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veréffent-
lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen
werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 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-
setzt nichtdie persénliche Beratung. Jeder Empféngersollte, bevor
er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemes-
senheit von Investitio-nen 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 Finan-zin-
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 MaBnahmen konnen den Preis der in 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 anfédnglichen 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 Bro-schiire
,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. Zukiinftige Versionen dieser Information erset-zen 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 Empféanger 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 persénliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situati-on oder
Bediirfnisse des Empféangers (auler zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrédge ist nicht not-wendiger-
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 Verpflich-tung,
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 Pros-pekts nach dem Dénischen 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 mitden anwendbaren Finni-schen Geset-
zen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien diirfen diese nicht,
direkt oder indirekt, der Offentlichkeit ange-boten oder verkauft
werden — 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. Ertrage 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 erhéltlich.
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 Franzési-schen 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 verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnis-
se. Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Rendi-
ten in der Vergangenheit garantieren keine Ertrdge in der Zu-
kunft.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthédlt 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 giiltigen Fassung) betreffend Pros-

pek-te (die ,,Prospektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektricht-
linie ergriffenen MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-
gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtli-
nie oder solche Manahme umsetzt, erstellt und enthilt 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 Thnen 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, iibernehmen wir keinerlei Gewéhr fiir die Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsachlichen Angaben und In-

formationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zu-
sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und

ist unter keinen Umstdnden als ein 6ffentliches Angebot oder als

ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder

Verkauf von 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 tiberpriift 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 Thnen 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 erwahnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Luxemburg:

Unter keinen Umsténden 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 Empfangers

und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized
financial adviser service“) gemdf dem Financial Advisers Act

2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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).
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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
verbundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte
oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen
oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der ver-
offentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapital-
marktge-setz kann die Grundlage fiir die Investmententschei-
dung des Empféangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden konnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwdhnt werden, moglicherweise nicht in Oster-reich
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 Anfra-
gen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszuge-
ben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mit-
telsmanner, 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 Emp-feh-
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, (i) 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 Verkaufvon in der Information behandelten Wertpa-
piere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden,
Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorge-
hensweise fiir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Infor-
mation basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlésslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit
und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht aus-
driicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansich-
ten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne
weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieflich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermogensverhéltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfeh-
lung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht
ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir
Investitionsentscheidungen sollten immer eigenstédndige Beurtei-
lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-
tion den persénlichen 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 verldsslich und geeig-
net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Ge-
nauigkeit oder Vollstdndigkeit gegeben. In dem MaR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt wird
keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtig-
keiten in der Information tibernommen. Die NORD/LB garan-tiert
keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strate-
gie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Threr
Anlageziele fiihrt.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Schweden:
Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Ange-
bot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch
keinen Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder ande-
ren Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapie-
ren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder
hierfiir als verlasslich 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 gemaR der EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wert-
papieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Juris-
diktion, in der ein solches Angebot vollstdndig 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 Unabhangig-keit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemdf 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 gemaf3 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 (,Institu-tional
Investors“) gemafR dem Securities and Futures Actin Singapur.
Diese Analyseistlediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stelltkeine Anlageberatung dar und berticksichtigt 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 Regula-tion
Authority” (PRA). Details iiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger im Verei-
nigten Koénigreich sollten wegen méglicher Fragen die Londo-ner
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 signifi-kanten
Risiko 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, 23. Februar 2024, 19:11Uhr

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



