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Japan: Erfolgsmodell Abenomics und Energiepolitik im Wandel

Einflihrung: Japan — ein Japan ist das Partnerland der CeBIT 2017. Aus diesem Anlass er-
Erfolgsmodell scheint unsere heutige Publikation Country View mit dem Fokus auf
diesem Land. Premierminister Shinzo Abe hat aus der japanischen
Wirtschaft wieder ein Erfolgsmodell gemacht und das Land aus einer
wirtschaftlichen Dauerkrise geholt. Nach einer kurzen Zusammenfas-
sung der aktuellen Lage der Wirtschaft werden wir schildern, wie der
Ministerprasident dies geschafft hat. Zudem wollen wir darlegen, wa-
rum er damit eine gute Basis fir nachhaltiges Wachstum in den
nachsten Jahren legte. Wir beleuchten dabei einzelne Aspekte der
japanischen Wirtschaftspolitik, insbesondere die Energiepolitik.

Robuster Jahresab-

Im letzten Quartal 2016 ist die japanische Wirtschaft um 0,3% Q/Q
schluss 2016

gewachsen, womit das BIP im gesamten Jahr nun um 1,0% angestie-
gen ist. Dabei konnte in den letzten Monaten vor allem die Exportwirt-
schaft den Wachstumsbeitrag erh6hen. Die Nettoexporte waren allein
fir 0,2 Prozentpunkte des Quartalswachstums verantwortlich. Der
gunstige Yen macht sich hier zusammen mit der generellen globalen
konjunkturellen Erholung bemerkbar. Der private Konsum lieferte zum
Jahresausklang einen kleinen Impuls. Uber das Gesamtjahr waren es
aber vor allem die japanischen Verbraucher, welche die Binnennach-
frage gestérkt hatten. Der Start in das Jahr 2017 héatte etwas besser
ausfallen kénnen, so waren die Exporte im Januar deutlich schlechter
als erwartet ausgefallen. Die Daten sind jedoch durch die Lage des
chinesischen Neujahrs verzerrt. Alle Indizien weisen derzeit darauf

hin, dass das erste Halbjahr eine dynamische Entwicklung aufweisen
wird.

Abb. 1: BIP-Wachstum und Komponenten (Jahresraten, nsa)
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Abb. 2: Die drei Pfeile der Abenomics
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Erfolg der Abenomics Das erfolgreiche Programm, das Japan aus der Wirtschaftskrise fiihr-

L3
5 Finanzgruppe

te, wurde nach seinem Schépfer Premierminister Shinzo Abe ,Abe-
nomics” genannt. Die Grundidee sind die drei ,Pfeile” (bei uns wirden
sie Saulen heiBen). Die Geldpolitik (erster Pfeil) soll durch eine starke-
re expansive Ausrichtung zusammen mit fiskalischen MaBnahmen,
also Konjunkturpaketen (zweiter Pfeil) fir Wachstum sorgen. Uber die
dynamischere Entwicklung der Wirtschaft werden Léhne und letztlich
auch Preise steigen. Damit soll der Ausstieg aus der negativen
Preisdynamik und der auch dadurch bedingten schlechten Wirt-
schaftsentwicklung geschafft werden. Der dritte Pfeil (Strukturrefor-
men) stellt dann die Nachhaltigkeit des Aufschwungs sicher. Denn
Konjunkturpakete und geldpolitische Stimuli liefern in der Regel immer
nur voribergehende Impulse.

Das Programm war ein voller Erfolg. Insbesondere das Zusammen-
spiel von Fiskal- und Geldpolitik sorgte fir ein Wachstum trotz der
nicht ganz einfachen globalen Wirtschaftslage. Auch die USA zeigten
ja unter Obama, dass die Kooperation beider Institutionen aus einer
schweren Wirtschaftskrise fiihren kann. Seit Shinzo Abe nun Premier-
minister ist (Dezember 2012), wies die Wirtschaft in jedem Jahr ein
positives Wachstum auf. In seinem ersten Amtsjahr wuchs das reale
BIP sogar um 2,0%. Lediglich 2014 gab es einen kurzen Ausrutscher
— die Konsumsteuererhéhung und der darauf folgende Konsumschock
sorgte fur lediglich 0,3% reales Wachstum. Eine Erfahrung tbrigens,
welche die Regierung dazu brachte, die eigentlich fir dieses Jahr ge-
plante zweite Konsumsteuererhéhung auf Eis zu legen. Seit Mitte
2013 ist Japan auch der geflrchteten Zone der negativen Preisent-
wicklung bzw. Deflation entkommen. Ein ebenfalls nicht zu unter-
schatzender Erfolg ist die Abwertung des Yen: Wahrend der US-Dollar
vor Amtsantritt von Abe um die 80 Yen kostete, ist der Preis mittlerwei-
le auf mehr als 110 Yen gestiegen. Auch dadurch wurde das Land
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kompetitiver.

Der Erfolg der ersten beiden Pfeile lie3 den dritten dann ein wenig ins
Hintertreffen geraten. Die Reformen kamen nicht in dem Tempo voran,
welches winschenswert gewesen ware. Eine Folge war, dass die ers-
ten beiden Pfeile letztes Jahr erneut ,abgefeuert* wurden. Die japani-
sche Notenbank flihrte Negativzinsen ein und Shinzo Abe lancierte
neue Konjunkturpakete. Seit 2015 sind die Abenomics 2.0 auf den
Weg gebracht. Deren Reformen befinden sich in der Umsetzungspha-
se. Am 27. Januar gab es seitens der Regierung einen Fortschrittsbe-
richt in Bezug auf die Wachstumsstrategie.

Abb. 3: 10J Rendite japanischer Staatsanleihen (JGB)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Negativzinsen und Die ultra-expansive Geldpolitik der Bank of Japan (BoJ) war ein ent-
Neuausrichtung der scheidender Erfolgsfaktor. Insbesondere das abgestimmte Timing mit
Geldpolitik in 2016 den Konjunkturpaketen ist der Schlissel zur Wirksamkeit der Abeno-
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mics gewesen. Das besondere an der japanischen Geldpolitik ist da-
bei, dass im Rahmen des Assetankaufprogrammes nicht nur Anleihen,
sondern auch REITs und Aktien-ETFs gekauft werden. Anfang 2016
fuhrte die Notenbank Negativzinsen ein, nachdem sie zuvor Mihe hat-
te, das Inflationsziel zu erreichen. Zudem sollten die durch China aus-
gelbésten Kapitalmarktturbulenzen abgefangen werden. Im September
vergangenen Jahres wurde die Geldpolitik durch die BoJ neu ausge-
richtet. Ein neues Instrument, das dabei eingefihrt wurde, ist die Zins-
kurvensteuerung. Dabei ist die Notenbank abermals innovativ. Die
Idee dahinter ist interessant: Wenn die Kurve durch eine gezieltere
Steuerung des Ankaufprogrammes steiler wird, also Zinsen von Anlei-
hen mit kurzer Restlaufzeit sinken und die mit langer Restlaufzeit stei-
gen, kénnen Banken und Versicherungen entlastet werden. Die Geld-
institute generieren durch Fristentransformation Ertrége und die Versi-
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cherer haben einen attraktiven Zugriff auf die benétigten langfristigen
Geldanlageméglichkeiten. Ein Vorteil ist auch das gleichbleibende
Tempo der Geldmengenausweitung. Im Prinzip kdnnte so eine Ne-
benwirkung der Niedrigzinsen geheilt werden. Das war durchaus er-
folgreich. Wie Abb. 4 zeigt, stiegen die Renditen am langen Ende der
Kurve. Um die Zinsen zusatzlich zu stabilisieren, wurde eine Zielrendi-
te fur die 10-jahrige Restlaufzeit (0,0%) festgelegt. Auch dies ist quasi
geldpolitisches Neuland. Das Halten dieses Ziels erwies sich jedoch
als nicht ganz so einfach (Vgl. Abb.3), daher glauben wir, dass die No-
tenbank dieses im laufenden Jahr anpassen wird.

Abb. 4: Zinsstrukturkurve Japan im Zeitablauf
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Abenomics 2.0 — Die Neuauflage der Abenomics im Jahr 2015 brachte drei neue Pfeile
Reformprozess mit sich und das Ziel, bis zum Jahr 2020 ein nominales BIP in Héhe
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von JPY 600 Bio. zu erreichen. Neu sind nun eine ganze Reihe von
Initiativen und Reformen. Diese sind breit gefachert, daher ist es
schwierig, gréBere Schwerpunkte zu benennen. Einige seien exempla-
risch genannt. Japan hat ein demographisches Problem. Die Bevdlke-
rung wird immer &lter, ein Arbeitskraftemangel ist vorprogrammiert.
Daher soll zum einen die Erwerbsbeteiligung der Frauen erhdht wer-
den, zudem mdéchte die Regierung die Geburtenrate von 1,46 auf 1,8
steigern. Erreicht werden soll dies unter anderem durch bessere Be-
treuungsangebote, Gesetze zur fairen Bezahlung (,equal pay for equal
work®) und Foérderung von Vereinbarkeit von Beruf und Familie. Dar-
Uber hinaus sollen das Sozialsystem und die soziale Gerechtigkeit ver-
bessert werden. Ein weiterer Aspekt hierbei ist auch die Einrichtung
von Sonderwirtschaftszonen. In denen werden es auch auslandische
Unternehmen und Arbeitnehmer einfacher haben als bislang in dem
Land FuB zu fassen.

Die alten drei Pfeile sind nach wie vor vorhanden und sollen weiter fir
Wachstum sorgen. Hier wurden aber auch weitere Anpassungen geta-
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tigt, zum Beispiel durch die ,Revitalisierungsstrategie®, die 2016 Uber-
arbeitet wurde. Bestandteil der Wachstumsstrategie des ersten neuen
Pfeils (der die alten drei beinhaltet) ist auch die Reform des Energie-
sektors und die Férderung von Energieeffizienz, etwa die Férderung
von Zero Energy Hausern. Andere Projekte betreffen beispielsweise
Industrie 4.0. Die Unternehmenssteuern wurden reformiert — und ge-
senkt. Der Elektrizitdtsmarkt soll liberalisiert und der Freihandel voran-
getrieben werden. Bemuhungen hinsichtlich des letzteren wurden Gbri-
gens von Donald Trump torpediert, der das Transpazifische Partner-
schaftsabkommen (TPP) gleich zum Amtsantritt kassierte, bevor es
endgultig verabschiedet wurde. Tourismusférderung und Einwerbung
von auslandischen Direktinvestitionen sind weitere von vielen anderen
MaBnahmen.

Die Reformen kommen insgesamt voran, das Tempo kénnte jedoch an
der ein oder anderen Stelle hdher sein. Wahrend die Infrastrukturplane
schnell umgesetzt waren, gibt es in anderen Bereichen weniger Fort-
schritte, insbesondere bei der Reform der Arbeitsverhéltnisse. Ein ent-
scheidender Schritt hierbei im Vergleich zu den Abenomics 1.0 war die
Einfihrung von Kontroll-Variablen (Key Performance Indicators), die
den Umsetzungs-Fortschritt abbilden. Bei der Breite und der schieren
Anzahl der vielen kleine Vorhaben ein sehr wichtiger Schritt, so banal
es auf den ersten Blick erscheinen mag.

Abb. 5: Anteil erneuerbarer Energien bei der Stromerzeugung
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Quelle: Ministerium fir Wirtschaft, Handel und Industrie (METI), NORD/LB Economics

Energiepolitik: Die japanische Energiepolitik wurde durch das Ungliick im Marz 2011,
Fukushima GAU als also schon vor Amtsantritt von Premierminister Shinzo Abe, stark ge-
Wegbereiter fir die er- pragt. Zuvor wurde rund 30% der Elektrizitat durch Atomkraftwerke
neuerbaren Energien bereitgestellt, ein Ausbau auf 40% war in Planung. Das Land war nach
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den USA und Frankreich der grdBte Produzent von Nuklearenergie.
Alle Kraftwerke wurden nach dem Unfall abgeschaltet. In die Licke
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sind zuerst die fossilen Energietrager gesto3en, die relativ schnell aus-
baubar waren. Die Importe von Kohle und Flissiggas (LNG) von 2010
bis 2012 um 24% angestiegen. Japan ist weltweit der gréBte LNG Im-
porteur und belegt auch bei Kohle einen Platz unter den Top 5. Es gibt
allerdings auch viele Probleme dabei. Zum einen haben die CO,-
Emissionen deutlich zugelegt, zum anderen hat die Abhangigkeit vom
Ausland stark zugenommen. Verdnderungen vor allem der OI- und
Gaspreise haben Folgen fir die Wirtschaft, wenn die Energietrager
teuer importiert werden muissen. Insbesondere im ersten Jahr nach
Fukushima zeigte sich das auch sehr deutlich an der japanischen Han-
delsbilanz. Der Olpreisverfall der letzten drei Jahre hat die Situation
zwar entspannt und der Handelsbilanzsaldo ist wieder positiv. Doch
Japan ist sich Uber die Abhangigkeit mehr als bewusst und hat mit
mehreren MaBnahmen und Plédnen insbesondere im Rahmen der Abe-
nomics reagiert. Tokio mdchte auch die CO,-Emissionen deutlich re-
duzieren. Ausgehend vom 2013er Niveau hat sich das Land vorge-
nommen, den Ausstof3 um gut ein Viertel zu reduzieren. Dies soll unter
anderem durch die Ausweitung des Anteils erneuerbarer Energien an
der Stromerzeugung geschehen.

Abb. 6: Einbruch des Handelsbilanzsaldo nach Fukushima
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Japans Energieplan Im Jahr 2013 verabschiedete Japan einen langfristigen Energieplan.
2013: Erneuerbare im Neben einer weitgehenden Liberalisierung des Elektrizitdtsmarktes
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Fokus moéchte das Land bis zum Fiskaljahr 2030 den Anteil der erneuerbaren

Energien bei der Stromerzeugung auf 22 bis 24% Prozent erhéhen.
Dabei sollen die Wasserkraft mit gut 9 und die Solarenergie mit 7 Pro-
zentpunkten den Léwenanteil tragen. Das bedeutet verglichen mit 2013
eine geplante Versiebenfachung der bisherigen Kapazitat. Beschleu-



Erfolgsfaktoren nachhal-
tigen Wachstums
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nigt wird der Aufbau zusatzlich durch die Festlegung der Tarife flr den
Solarstrom. Das hatte einen spirbaren Effekt auf den Ausbau der Ka-
pazitdten. Mittlerweile ist das Land nach China und Deutschland welt-
weit Nummer drei bei der Produktion von Solarstrom mit einer Ge-
samtkapazitat von gut 34 GW (2015). Der Wermutstropfen aus unse-
rer Sicht: Japan wird auch den Anteil der Nuklearenergie wieder hoch-
fahren. Zwei Kraftwerke, Sendai und |kata sind schon jetzt am Netz.
Bis 2030 soll der Anteil wieder auf 20 bis 22% erhéht werden. Ein wich-
tiger Punkt, den sich die japanische Regierung auf die Agenda ge-
schrieben hat, ist die Erhéhung der Energieeffizienz in der Industrie,
bei den Haushalten und im Transportsektor. Zu letzterem gehdrt unter
anderem auch die Férderung von Hybrid- und Elektroautos.

Abb. 7: Geplante Stromerzeugung im Fiskaljahr 2030
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Quelle: Ministerium flr Wirtschaft, Handel und Industrie (METI): Japans Energy Whitepaper 2016,
NORDY/LB Economics

Die Wirtschaftspolitik Shinzo Abes hat den Grundstein fur die Weiter-
entwicklung der japanischen Wirtschaft gelegt. Geld- und Wirtschafts-
politik haben die nétige Verschnaufpause verschafft, mit der sich auf
den Reformprozess konzentriert werden kann. Japan besetzt viele Zu-
kunftsthemen, sei es Industrie 4.0, erneuerbare Energien oder Elekt-
romobilitat. Hier investiert das Land und férdert die Ausbildung. Japan
ist strategisch sehr langfristig ausgerichtet. Hochtechnologie ist im
zentralen Fokus. Wo anderenorts Blrokratie und Spardiktat Fortschrit-
te bremsen, zeigt Japan wie es anders geht. Gut ausgebildete Fach-
krafte sind ein Schliissel zum Erfolg. Dartiber hinaus geht das Land
nun Schritte, sich weiter zu 6ffnen, etwa Uber die Sonderwirtschaftszo-
nen oder Handelsabkommen. Japan mag zwar arm an Bodenschatzen
sein, bietet aber reichliche Ressourcen fir erneuerbare Energiequel-
len. Die geographische Nahe zu China erdffnet weitere Perspektiven.
Schon jetzt ist die Volksrepublik der wichtigste Handelspartner. Insge-
samt glauben wir, dass Japan nach wie vor sehr gut aufgestellt ist, eine
fihrende Volkswirtschaft zu bleiben.
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Fazit Japan hat es mit den Abenomics geschafft, aus einer lang anhaltenden

Wirtschaftskrise zu kommen und der Deflation die Stirn zu bieten.
Hauptbestandteil dieser nach dem Premierminister benannten Wirt-
schaftspolitik ist das Zusammenspiel von Fiskal-, Geldpolitik und Struk-
turreformen. Dieses hat bislang sehr gut funktioniert. Fir ein nachhalti-
ges Wachstum ist nun vor allem ein stetiger Reformprozess erforder-
lich. Dieser ist unter anderem durch die Abenomics 2.0 auf einem gu-
ten Weg. Japan investiert in vielen Schlisselbereichen und Zukunfts-
technologien. Die ,Revitalisierungsstrategie bringt weitere Impulse.
Wir denken, dass der durch Shinzo Abe angestoBene Reformprozess
die langfristigen Wachstumsaussichten deutlich gebessert hat.

Das Unglick von Fukushima hat das Land erkennen lassen, dass er-
neuerbaren Energien ein wichtiger Faktor sind, die Abh&ngigkeit insbe-
sondere von fossilen Brenntragern zu mindern. Japan hat erfolgreich
und schnell Kapazitaten fir erneuerbare Energien aufgebaut und wird
dies auch weiter tun, um die im Energieplan fir das Fiskaljahr 2030
gesteckten Ziele zu erreichen. Das Land setzt auf einen ausgewoge-
nen Mix bei der Energie, was aber auch heif3t, dass die Atommeiler
reaktiviert werden.

Tabelle 1: Fundamentalprognosen
2015 2016 2017 2018

reales BIP 1,2 1,0 1,4 0,6
Inflation’ 0,8 -0,1 0,9 1,7
Arbeitslosenquote 3,4 3.1 3,2 3,5
Haushaltssaldo® -6,7 -5,7 -5,1 -4,9
Leistungsbilanzsaldo® 3,1 3,7 3,9 3,8

Veranderungen ggu. Vorjahr in %; ' in % der erwerbstatigen Personen; 2 in % des BIP
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Tabelle 2: Prognosen Zinsen und Wechselkurse

21.03.17 3M 6M 12M
Einlagesatz -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3M TIBOR 0,06 0,05 0,05 0,05
10J Rendite 0,07 0,09 0,10 0,13
Spread 10J Bund bp -40 -41 -60 -87
EUR in JPY 120,8 121,1 125,1 129,7
USD in JPY 111,7 112,1 113,7 116,8

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse (nachfolgend als ,Analyse“ bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fur die NORD/LB zustandigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,EZB*), Sonne-
mannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108,
D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern lhnen diese Analyse durch lhre Sparkasse Uberreicht
worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Pra-
sentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige Aufsichtsbehérde ist grundsétzlich nicht
erfolgt.

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfanger” be-
zeichnet). Die Inhalte dieser Analyse werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfénger erklaren mit der
Entgegennahme dieser Analyse ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte
weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Analyse untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Analyse vertrauen. Insbesondere darf weder diese
Analyse noch eine Kopie hiervon nach Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitz-
timer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen anséssiger Emp-
fanger verteilt werden.

Diese Analyse wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der Verordnung
Uber die Analyse von Finanzinstrumenten erstellt. Der Bereich Research der NORD/LB ist in organisatorischer, hierarchischer, funktio-
neller und &rtlicher Hinsicht unabhangig von Bereichen, die fir die Emission von Wertpapieren und flr Investment Banking, fur den
Wertpapierhandel (einschlieBlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und fir das Kreditgeschaft verantwortlich sind.

Diese Analyse und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlief3-
lich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Analyse einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt.
Sie wird fir die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfénger anerkannten Verstandnis be-
reitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder
Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine
MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORDY/LB fiir zuverlassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann
die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der hierin enthaltenen Informationen tberneh-
men. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Analyse geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturtei-
le der Analysten der NORD/LB dar. Veréanderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklun-
gen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kdnnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der
Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die
Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Analyse vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser
Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der
Finanzinstrumente und ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Analyse in Bezug genommenen Finan-
zinstrumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines
Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung tbertragen.

Diese Analyse stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fiir die individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Analyse stellt eine
persénliche Empfehlung an einen Empfanger der Analyse dar. Auf die in dieser Analyse Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht flr die persodnlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indivi-
duellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Analyse im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dement-
sprechend stellen die in dieser Analyse enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer
moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstédndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Analyse stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Do-
kumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene
Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie
der jeweilig veroffentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de herun-
tergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhaltlich sind. Eine eventuelle Anlage-
entscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Analyse ersetzt
nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von
Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Analyse sind, sowie firr weitere und aktuellere Informa-
tionen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie flr eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater
konsultieren.

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

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kdnnen an Geschéften mit den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten
oder deren Basiswerte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder &hnliche
Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absi-
cherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kdnnen den Preis der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente beein-
flussen.
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Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen diese je nach Ausgestaltung
zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt
sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschéfts
an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kun-
deninformation zum Wertpapiergeschéft“. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Analyse und beziehen sich
ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Analyse. Zukiinftige Versionen dieser Analyse ersetzen die vorliegende Fassung.
Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen in dieser Analyse zu aktualisieren und/oder in regelmaBigen Abstédnden zu Uberpri-
fen, besteht nicht. Eine Garantie flr die Aktualitét und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Analyse erkennt der Empfénger die obigen Bedingungen an.

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

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten, zur Vermeidung von Interessenkonflikten und
zum Umgang mit Interessenkonflikten

Die NORD/LB hat Geschéftsbereiche, die Zugang zu sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten haben kénnen (Vertraulichkeitsbereiche),
funktional, rAumlich und/oder durch dv-technische MaBnahmen von anderen Bereichen (z.B. dem NORD/LB-Research) abgeschottet.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschéfts-
und Abwicklungsabteilungen unabhéngige Compliance-Stelle der NORD/LB (berwacht. Diese neutrale Stelle kontrolliert taglich die von
der NORD/LB und ihren Mitarbeitern durchgefiihrten Transaktionen, um sicherzustellen, dass diese den Marktbedingungen entsprechen.
Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen aussprechen, um sicherzustellen, dass Informatio-
nen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kdnnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern, dass vertrauliche
Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéngliche Informationen verwenden dirfen. Um Interessenkonflik-
te bei der Erstellung von Finanzanalysen zu verhindern, sind die Analysten der NORD/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle Uber die
Erstellung von Studien zu unterrichten und dirfen nicht in die von ihnen betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet,
die Compliance-Stelle Uber samtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder fir
Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche
nicht-erlaubten Transaktionen durch die Analysten, wie Insiderhandel und Front- und Parallel Running, zu identifizieren. Bei der Erstel-
lung einer Finanzanalyse, bei der offen zu legende Interessenkonflikte innerhalb der NORD/LB Gruppe bestehen, werden Informationen
Uber Interessenkonflikte erst nach der Fertigstellung der Finanzanalyse von der Compliance-Stelle verfugbar gemacht. Eine nachtragli-
che Anderung einer Finanzanalyse kommt nur nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die
Kenntnis dieser Interessenkonflikte das Ergebnis der Studie nicht beeinflusst. Weitere Informationen hierzu sind unserer Finanzanalyse
bzw. Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhéltlich ist.
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Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte der NORD/LB nach § 34b Abs. 1 WpHG und § 5 FinAnV
Keine

Zusatzliche Angaben

Quellen und Kursangaben

FUr die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unter-
nehmensangaben und 6&ffentlich zugéngliche Medien. Wenn in der Studie nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben
auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren und
Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

FUr die Erstellung der Finanzanalysen verwenden wir jeweils volkswirtschaftliche Modelle fundamentaler Art, quantitative / statis-
tische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Analyse. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnis-
se der Analysen Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverlassiger Indikator flr zuklnfti-
ge Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen kdnnen sich jederzeit und unvorhersehbar andern, was zu abweichenden Urteilen
fihren kann. Die vorstehende Studie wird je nach Markt- und Datenlage erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Verdffentli-
chung von aktualisierten Studien besteht nicht.
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