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Prognosen: Wachstum (BIP) Wachstum  Der Krieg zwischen Iran und Israel 1&sst
einmal mehr die geopolitischen Risiken in den Vorder-
grund treten. Der Konflikt hat sich von verdeckter Kon-

2022 2023 2024 2025e 2026e

Deutschland 14 03 02 0.3 13 frontation zu offener KriegsfUuhrung entwickelt: Israel
Euroraum 3.5 0.4 0.9 1.0 10  fOhrte prézise Luft- und Geheimdienstschldge durch,
USA 2,5 2,9 2.8 1,5 1,5 lran antwortete mit massiven Raketen- und Drohnen-
P 30 5.2 5.0 47 44 Ohgrlffeh, die USA hgben sich o.khv mit .Luffschldge.n
eingemischt. Zwar wird nun zumindest ein Waffenstill-

Welt 34 383 33 29 29  sqnd angestrebt, um zu einer Deeskalation beizutra-
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK gen, die eigentliche Kernfrage ist aber, inwieweit die
atomaren Fahigkeiten des Iran als der eigentliche

Prognosen: Preise (CPI) Kriegsgrund wirklich ausgeschaltet oder zumindest
2022 2023 2024 2025e 2026e entscheidend verringert wurden. Die Situation bleibt

Deutschland 8,6 6,0 2,5 2,2 1,9  also hochgradig volatil, mit gefdhrlichem Eskalations-
Euroraum 8.4 5.4 24 21 18 po’ren2|ol..S<.)m|’r ple!b’r der KOHﬂIkT.r.‘nIT einer bohen
Wahrscheinlichkeit ein erheblicher Risikofaktor fUr den

USA 794l 80 30 25 giopalen Ausblick. ©konomisch liegen die Risiken vor
China 2,0 0,2 0,2 0,3 1,0 allem in der Gefahr eines Energiepreisschocks. Hier
Welt 82 64 50 41 36 kommtesvorallem auf die Ldnge des Konfliktes bzw.

der Erhéhung der Olpreise an: Sollten die Energie-
preise nur fUr kurze Zeit erhoht bleiben, durften die Wir-
kungen beherrschbar bleiben. Bei einem Andauern
des Konfliktes Uber Monate wdren die Wirkungen auf
die Weltwirtschaft aber wohl signifikant. Damit nicht
Markit: Verarb. Gewerbe 458 45,2 47,6 494 genug, werden die globalen Perspektiven ohnehin
Markit: Dienstleistungen 529 49,5 s0.6 49,7 bereits durch eine hohe Unsicherheit Uber die Wirt-
schaftspolitik in den Vereinigten Staaten und insbe-
sondere die aggressive Zollpolitik belastet. Dabei
Insee-Geschaftsklima 97,6 98,3 93,3 94,2 herrscht derzeit groBe Unklarheit Uber die Effekte der
Lolle — dies gilt sowohl mit Blick auf das Wachstum als
auch mit Blick auf die Inflation: Zwar hat die Andro-
hung von Zdllen die wirtschaftliche Aktivitat zu Jahres-
beginn offenbar sogar angeregt, weil Lieferungen in
die Vereinigten Staaten vorgezogen wurden. Doch
diese Nachfrage kdénnte in den kommenden Mona-
lfo-Geschéftsklimaindex 86,6 85,6 85,3 87,5 ten fehlen und die negativen Wirkungen der Z6lle auf
483 die Produktion verstdrken. Gleichwohl haben sich bis
zuletzt noch keine wirklichen nachhaltigen Abschwd-
chungssignale fur den Welthandel etablieren kénnen.
Auftragseingénge 83,0 84,3 84,1 87,5 Es bleibt nun abzuwarten ob und inwieweit sich die
Exporte rund um den Globus weiter abkUhlen wer-
den. GleichermaBen blieben auch die Preiseffekte
der Z0lle bis zuletzt schwer abschdatzbar: Die Unter-
nehmen gaben die hdéheren Preise zwar weiter, der

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frihindikatoren: Europa
Sep. 24 Dez. 24 Mrz.25 aktuell

EU-Geschaftsklima -0,7 -0,7 -0,7 -0,6

Konsumentenvertrauen 133 -13,6 137 -151
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Frohindikatoren: Deutschland
Sep. 24 Dez. 24 Mrz.25  aktuell

Markit: Verarb. Gewerbe 42,4 43,0 46,5

Markit: Dienstleistungen 51,2 49,3 51,1 47,1

GFK-Konsumklima -18,6 -18,4 -22,6 -20,8
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
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S&P Future 6126 88,25
10Y US T-Notes 43 -0,05
DAX Index 23770,2 335,6
Nikkei 38791 254
Hang Seng 24177 197
Ol (Brent-Future) 69,5 -7,72
Gold-Future 3335 -69,50
EUR/USD 1,160 0,01
EUR/GBP 0,852 0,00
EUR /JPY 168,22 1,43

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

Prognosen: Zinssatze

Aktuell Sep.25 Dez.25 Apr.26 Jul.26
Fed Funds 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75
3M-USD-Libor 4,85 4,60 4,24 3,99 3,99
2J Treasuries 3,84 4,06 4,06 3,92 3,78
5J Treasuries 3,90 4,18 4,22 4,10 3,98
10J Treasuries 4,34 4,48 4,53 441 4,30
Tendersatz 2,15 1,90 1,85 1,85 1,80
3M-Euribor 2,00 1,78 1,72 1,71 1,66
2J Bundesanleihen 1,86 181 1,83 1,89 194
5J Bundesanleihen 2,15 2,09 2,15 2,21 2,27
10J Bundesanleihen 2,56 2,57 2,61 2,65 2,75
Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK
Prognosen: Devisenmarkte

Aktuell Sep.25 Dez.25 Apr.26 Jul.26
uUsD 1,16 1,11 1,12 1,13 1,14
CHF 0,94 0,89 0,90 0,90 0,90
GBP 0,85 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,70 11,60 11,50 11,40 11,40
SEK 11,07 11,00 10,90 10,80 10,70
AUD 1,78 1,70 1,71 1,72 1,73
NzD 1,92 1,83 1,84 1,85 1,86
CAD 1,59 1,52 1,53 1,54 1,55
JPY 168 160 160 160 161
Renminbi 8,33 7,95 8,00 8,05 8,11

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK

tert. So rutschten die ISM-Einkaufsmanagerindizes so-
wohl fUr die Industrie als auch fUr die Dienstleistungen
in den kontraktiven Bereich, die Auftragseingdnge im
Verarbeitenden Gewerbe waren zuletzt rUcklaufig.
Insgesamt ist insbesondere davon auszugehen, dass
sich der private Konsum weiter spUrbar abkUhlen
sollte: Die Stimmung der US-Haushalte ist ohnehin be-
reits angeschlagen, wovon eine Vielzahl von Stim-
mungsbarometern zeugt. Die tarifoedingt voraus-
sichtlich anziehende Inflation ist Gift fUr die Konsum-
neigung des privaten Sektors, da sie deren reale Kauf-
kraft untergrébt. SchlieBlich durfte sich der Arbeits-
markt weiter erheblich abkUhlen, so dass die real ver-
fugbaren Einkommen weniger Spielrume fir eine
hohe Konsumdynamik bieten. Ohnehin deutet die
Struktur der Ausgaben auf einen immer zurickhalten-
deren US-Verbraucher. So werden gréBere Anschaf-
fungen derzeit zurUckgestellt. Wir erwarten daher,
dass die US-Konjunktur in den kommenden Monaten
deutlich an Fahrt verliert.

Die chinesische Volkswirtschaft wuchs im Jahr 2024
nach offiziellen Angaben preisbereinigt um 5,0 %, wo-
bei das Wachstum im 4. Quartal mit einer Rate von
1.6 % gegenuber dem Vorquartal am starksten aus-
fiel. Das im September 2024 angekindigte Konjunktur-
paket durfte den privaten Konsum weiter anregen, es
setzt beispielsweise Anreize zum Kauf langlebiger GU-
ter wie Haushaltsgerate, Elektrofahrrdder und Autos.
Im Mdé&rz 2025 wurde ein weiteres Konjunkturpaket zur
Starkung des privaten Konsums angekUndigt, das
auch dazu beitragen soll, die Folgen des Handelskon-
flikts mit den USA abzufedern. China kénnfe somit in
den kommenden Monaten von einigen posifiven Im-
pulsen profitieren, es besteht jedoch das Risiko, dass
die Dynamik im Jahresverlauf 2025 ohne weitere
staatliche MaBnahmen nachlasst. Zudem wurden die
fiskalischen Impulse in den ersten Monaten dieses
Jahres schneller umgesetzt als 2024, was das Wachs-
tum stérker unterstUtzte. Die Exporte Chinas in die USA
waren zwar zwischenzeitlich spUrbar zurGckgegan-
gen, hochfrequente Daten verweisen aber auf eine
spUrbare Gegenbewegung in den kommenden Mo-
naten. Zudem konnte China seine Exporte in die asio-
tischen Nachbarstaaten aber auch in die L&dnder der
Europdischen Union kraftig steigern. Bis zum Mai ein-
schlieBlich konnte das Niveau der Gesamtexporte ge-
halten werden. Es ist somit insgesamt zu erwarten,
dass chinesische Produkte zunehmend auf anderen
Mdarkten abgesetzt werden und die Abhdngigkeit
vom US-amerikanischen Markt weiter abnimmt. Am
chinesischen Immobilienmarkt halt die Krise weiter an.
So sind die Wohnbauinvestitionen im Jahr 2024 um
10,6 % gegenuber dem Vorjahr gesunken. Insgesamt
prognostizieren wir fur das chinesische BIP ein Wachs-
tum von 4,7 % und 4,4 % fUr die Jahre 2025 bzw. 2026.
Indiens Wirtschaft dUrfte sich bis Marz 2026 allmdahlich
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erholen — mit Aufwdartsrisiken: Die im Juni angekUndigte deutliche Zinssenkung und Liquiditatsspritze der
Reserve Bank of India wird die Finanzierungskosten senken und die Kredithnachfrage von Investitionen und
Konsum ankurbeln. Da die Inflation voraussichtlich weiterhin unter den Prognosen liegen dirfte, erwarten
wir weitere Zinssenkungen. Mit einem unterzeichneten Abkommen mit GroBbritannien und bevorstehen-
den Abkommen mit den USA und der EU — werden indischen Unternehmen den Marktzugang erleichtern
und mehr ausl@ndische Direktinvestitionen anziehen. Dies durfte auch einen Wendepunkt fUr Indiens Fer-
tigungssektor und seine Ambitionen darstellen, ein globaler Produktionsstandort zu werden. Mit Zuwdch-
senum 6,6 % fUr die Jahre 2025 und 2026 trégt die indische Volkswirtschaft - maBgeblich - zur Stabilitét der
Weltwirtschaft bei.

Der Ausblick fUr die Eurozone schlieBlich bleibt verhalten: Im Kern bleibt es bei einem andmischen Wachs-
tum, die Impulse kommen primér von auBen oder — perspektivisch — von den geplanten MaBnahmen der
offentlichen Hand mit Blick auf Infrastruktur oder Verteidigung. Jede Verbesserung der konjunkturellen
Zeitreinen muss dabei vor dem Hintergrund der hartnéckigen Unterschreitung des Potenzialpfades gese-
hen werden. Die neue Handelspolitik der USA hat unterdessen noch kaum Spuren hinterlassen. Die Risiken
fUr die europdische Konjunktur bleiben mit Blick auf die Unwdagbarkeiten der US-Z6lle aber hoch und dirf-
ten vor allem die Investitionsbereitschaft der Unternehmen wohl zumindest so lange noch dédmpfen, bis
sich die Lage weiter geklart hat. DemgegenuUber stitzen die niedrige Inflation und die deutlich gesunke-
nen Zinsen die Binnenkonjunktur. Im Kern durfte die weiterhin Uberdurchschnittlich hohe Sparquote wieder
sinken und dem Konsum dann zumindest perspektivisch wieder mehr Dynamik verleihen. Den Stimmungs-
indikatoren war bis zuletzt allerdings keine wirkliche Belebung zu enthehmen - sie erholten sich zwar etwas
von den zurUckliegenden Krisenniveaus blieben aber in der Summe weit unterdurchschnittlich. Dies gilt
vor allem auch fUr den Auftragseingang, der sich zwar zuletzt spurbar belebte. Insgesamt verweilte die
Bewertung des Auftragsbestandes jedoch auf historischen Tiefststnden. Dabei ist noch davon auszuge-
hen, dass das Gros der FrUhindikatoren fUr den Euroraum die wirtschaftliche Entwicklung im zweiten Quar-
tal etwas Uberzeichnet, da es zu spurbaren Belastungen durch die deutlichen Vorzieheffekte aus dem
ersten Quartal 2025 kommen durfte. Obwohl die Finanzpolitik weiter gelockert wurde, stehen hohe Unsi-
cherheiten und ein weiterhin herausforderndes Finanzierungsumfeld einer dynamischeren Entwicklung
entgegen: Die Zinsen fUr [Gngerfristige Anleihen sind den Geldmarktzinsen nur zégerlich gefolgt, und zu-
letzt stiegen die Kreditmargen wieder an. Wahrend insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe die noch
geringe Kapazitdtsauslastung die Investitionsnachfrage tendenziell weiter ddmpfen durfte, kommen al-
lerdings vermehrt positive Signale aus dem Wohnbau, wo eine zunehmende Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten zu verzeichnen ist. Fiskalpolitische MaBnahmen, wie das geplante Infrastrukturpaket in
Deutschland und eine Ausweitung der Verteidigungsausgaben im Euroraum, dUrften in diesem Jahr al-
lenfalls geringe Impulse setzen, aberim Laufe des kommenden Jahres spUrbar expansiv wirken. Insgesamt
durfte das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum in diesem und im kommenden Jahr um jeweils lediglich 1,0
Prozent expandieren ké&nnen.

Der globale Ausblick bleibt somit insgesamt hochgradig unsicher, die Risiken fur die Prognose sind unge-
brochen enorm: Aus der 6konomischen Perspektive hat es einen solch starken Anstieg der US-Zolls&tze in
der jungeren Vergangenheit nicht gegeben, demzufolge sind die Auswirkungen extrem schwer zu quan-
tifizieren. Bis dato halt sich die Weltwirtschaft zwar besser als erwartet, dies kdnnte sich aber schnell &n-
dern, wenn die Vorzieheffekte auslaufen und/oder sich die Verhandlungen als unfruchtbar erweisen: Mit
Blick auf eine im Kern konzeptionslose US-Wirtschaftspolitik bleiben die Event-Risiken erheblich, insbeson-
dere der weitere Kurs in der Handelspolitik ist in hdchstem MaBe pfadabhdngig und somit kaum abschatz-
bar. Durch den Krieg zwischen Iran und Israel kdnnten die Hemmnisse fUr den internationalen Handel
durchgreifend zunehmen. Sollte der Iran etwa die StraBe von Hormus blockieren, kénnten die Olpreise
durchaus auf Uber 100 US-Dollar je Barrel ansteigen. Ein derartiger Energiepreisschock wirde das Risiko
einer Stagflation erheblich erhdhen: Sollten die Energiepreise fur mehr als zwei Monate auf diesen Niveaus
verweilen wirden die Kostenerhbhungen in der Wirtschaft und der Kaufkraftverlust der Konsumenten mit
Blick auf die weltwirtschafte Dynamik bereits spurbar werden. In der Summe erwarten wir globale Expan-
sionsraten um 2,9 % in diesem und im kommenden Jahr - sehen aber zumindest derzeit erhebliche Ab-
wartsrisiken fUr diese Prognose.

Zinssatze Die internationalen Rentenmdarkte geraten in immer komplexeres Fahrwasser: In den
ndchsten Monaten durfte sichtbar werden, wie der Saldo der inflationstreibenden Krafte aus den Zoll-
maBnahmen der USA ausfdllt: Auf der einen Seite werden derzeit die Inflationsddmpfenden Effekte der
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wirtschaftspolitischen Unsicherheit wirksam. Dies betrifft einerseits die insgesamt sinkende gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage, die sich in einem sich weiter ausprégenden abwdarts gerichteten Kernpreistrend
manifestiert. Auf der anderen Seite werden derzeit in besonders zoll-exponierten Bereichen die ersten
Ausl@ufer der US-Zdlle spUrbar. Die n&chsten Monate und Datenpunkte werden nun darUber Aufschluss
geben, ob die disinflationdren binnenwirtschaftlichen Kréfte weiterhin so dominant bleiben oder ob sich
die Preisimpulse nun von der Importseite mehr und mehr durchsetzen. Bis zuletzt Uberwogen hier eindeutig
die preisdédmpfenden Faktoren — vor allem bei gréBeren und dauerhaften Produkten wie den Autos, wo
die Absdétze unter der zunehmenden Verunsicherung der US-Verbraucher litten. GemdB unseren Simulo-
tionen ist davon auszugehen, dass der unterliegende Inflationstrend durch die tempordren Inflationsim-
pulse der umfangreichen US-Zélle zwar zun&chst Uberkompensiert wird, jener aber viel deutlicher abwdrts-
gerichtet bleiben durfte, als das an den Markten eskomptiert wird. Die US-Notenbank kénnte in den
ndchsten 6-12 Monaten in eine Situation geraten, wo der Kernpreistrend immer mehr Fahrt nach unten
aufnimmt, wdhrend die tariféren Inflationsimpulse sukzessive ausklingen. Ohnehin durften letztere auf eine
Wirtschaft treffen, die immer weniger ausgelastet ist, so dass die preistreibenden Effekte der Zélle nicht
auf so fruchtbaren Boden fallen werden, wie in einer voll ausgelasteten Wirtschaft. Es bleibt somit nunmehr
abzuwarten, wie sich die Daten im Einzelnen konkret weiterentwickeln. SchlieBlich sind mit dem Krieg zwi-
schen Israel und Iran die Risiken fUr Energiepreisschocks erheblich gestiegen. Hier kommt es vor allem auf
die Lénge des Konfliktes bzw. der Erhdhung der Olpreise an: Sollten die Energiepreise nur wenige Wochen
auf dem erhdhten Niveau bleiben, durften die meisten Volkswirtschaften diese Entwicklung relativ prob-
lemlos Uberstehen. Bei einem Andauern des Konfliktes Uber Monate wdéren die Wirkungen aber voraus-
sichtlich signifikant.

Mit Blick auf die 6konomischen Unsicherheiten hatte die US-Notenbank das Zielband fUr die Federal Funds
Rate zuletzt unver&ndert gelassen und somit nunmehr seit Dezember 2024 nicht mehr verédndert. Die No-
tenbank sieht sich in einer schwierigen Lage angesichts der absehbaren inflationdren Wirkung der Zélle
und der Abwertung des US-Dollars sowie zunehmender Anzeichen von Nervositdt auf den Bondmadarkten,
die auf nachlassendes Vertrauen in die Fahigkeit der Fed, Preisniveaustabilitat zu gewdhrleisten, schlieBen
lieBen. Auf der anderen Seite widersprechen die sehr schwachen Verbraucherpreis-Werte fir Mai den
Inflationsprognosen infolge der Jahrhundertzollerhbhung von Prasident Donald Trump: Der Bericht zeigt
zwar eine starke Weitergabe der Zollkosten fUr Artikel, die am starksten von Importen aus China betroffen
sind. Die Deflation bei Freizeitdienstleistungen und langlebigen GUtern wie Autos - signifikante Anzeichen
fUr eine VerbraucherzurGckhaltung und Unsicherheit hinsichtlich ihrer zukUnftigen Einkommensaussichten
— hat die Weitergabe der Zélle jedoch mehr als ausgeglichen. Letztendlich kommt es auf die Nettoaus-
wirkungen des Handelskriegs auf die Inflation an —und bisher waren diese disinflationdr. Es wird allerdings
noch dauern bis der Kr&ftesaldo hier fest steht - wir rechnen erst for das vierte Quartal 2025 mit einer
weiteren Zinssenkung durch die US-Notenbank. Auch die EZB wird nach der jungsten Zinssenkung nunmehr
lGngere Zeit abwarten wollen, so dass davon auszugehen ist, dass nunmehr eine ldngere Zinspause ein-
gelegt wird. Wir rechnen daher erst fUr die Sitzung am 30. Oktober mit dem nd&chsten Zinsschritt nach
unten. Bis dahin durffe dann auch mehr Klarheit darlber herrschen, ob der von der EZB projizierte Inflati-
onsrickgang im kommenden Jahr dann noch starker ausgepragt sein wird. Es ist hier u.E. durchaus wahr-
scheinlich, dass die Inflationsprojektionen dann noch weiter gesunken sein werden Wir gehen b.a.W. von
drei weiteren Zinsschritten der US-Notenbank in den kommenden 12 Monaten aus, in der Tendenz dirfte
sich der Druck auf die US-Notenbank zu weiteren expansiven MaBnahmen aber noch weiter erhdhen.
Die zehnjdhrigen US-Renditen sollten im Saldo der maBgeblichen Zinsdeterminanten auf Jahressicht bei
Werten um 4,3 % liegen, damit adjustieren wir unsere Prognose mit Blick auf die erdrterte Inflationsent-
wicklung nach unten. ErfahrungsgemdB sind die Zinsniveaus auf der amerikanischen Zinsstrukturkurve hier
auch eine wesentliche Determinante der internatfionalen Zinsentwicklung. Wir erwarten mindestens einen
weiteren Zinsschritt der EZB von 25 Basispunkten auf Sicht der kommenden 12 Monate, die Wahrschein-
lichkeit fUr zusatzliche MaBnahmen nimmt derzeit aber deutlich zu. Die Rendite der zehnjdhrigen Bundes-
anleihen durfte auf Jahressicht bei Werten um 2,75 % liegen.

Credit Spreads Die gesamteuropdischen Risikopré&mien sind mit aktuellen Werten um 56 Basis-
punkten weiter gesunken — analog zu den Risikoprédmien weltweit. Derzeit sehen wir die Spreads nach
unseren Simulationen anndhernd exakt fair bewertet. In der Tendenz sollfen die gesamteuropdischen
Credit Spreads insbesondere mit Blick auf weitere Zinssenkungen seitens der EZB aber noch weiter sinken.
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Devisenmarkte Bei der Wechselkursentwicklung bleibt das Gros der Wechselkursdeterminanten
ungebrochen primdér eine Funktion der amerikanischen Handelspolitik: Von den Zinssdtzen Gber das US-
Defizit bis hin zu den Handelssalden hdngen nahezu alle Bestimmungsfaktoren an den Entscheidungen
der US-amerikanischen Wirtschaftspolitik. Jede Eskalation im Handelskonflikt I&sst den US-Dollar abwerten,
da absehbar ist, dass dies zu einer Uberproportionalen Schwdchung der US-Wirtschaft fihren wird. Dem-
gegenUber tendiert der US-Dollar zur Stédrke, wenn Verhandlungsldsungen in Sicht kommen. Obgleich ein
klares Ziel der US-amerikanischen Handelspolitik nach wie vor nicht erkennbar bleibt, ist davon auszuge-
hen, dass die Amerikaner die Scharfe ihrer Zoll-Politik noch maBgeblich werden abmildern miUssen. Bis zu
dieser Erkenntnis, dUrfte allerdings noch geraume Zeit vergehen. Insofern ist davon auszugehen, dass sich
die Fundamentalfaktoren weiterhin zu Ungunsten der amerikanischen Wirtschaft und somit zugunsten des
Euro entwickeln werden. In unserem Hauptszenario erwarten wir daher, dass der Euro infolge eines sin-
kenden US-Zinsvorsprungs grundsétzlich weiter aufwerten wird: Auf Basis unserer Simulationen sehen wir
auf Jahressicht unveréndert gleichgewichtige Kurse von EURUSD um 1,14,
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WICHTIGE INFORMATION: BITTE LESEN!

Die in dieser Ausgabe enthaltenen Angaben, verwendeten Zahlen und Informationen beruhen auf eigener Kenntnis
und/oder dritten Quellen (Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, Borsen-Zeitung, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Handelsblatt, Finanz und Wirtschaft, Wall Street Journal, Financial Times, Dow Jones Newswire, dpa-afx, IWF, OECD, Eu-
rostat, Statistisches Bundesamt), die wir hinsichtlich der Recherche und Prifung fUr verl&sslich halten. Die Gewdahr fUr die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitédt der Angaben kdnnen wir nicht Ubernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anla-
geberatung dar, sondern dient ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fUr die eigene und selbstdndige Anlageentschei-
dung zu bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschdtzung wieder, die sich ohne AnkUndi-
gung &ndern kann, und stimmen nicht notwendigerweise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. Angaben
zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit sowie abgegebene Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine ent-
sprechende vergleichbare kinftige Entwicklung.
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Aktiengesellschaft
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Aufsichtsbehdrde
Die NATIONAL-BANK AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str.
108, 53117 Bonn.



