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Mecklenburg-Vorpommern: Weiterhin im Wachstumsmodus

Die deutsche Wirtschaft hat den konjunkturellen Aufschwung fortgesetzt und ist mit einer hdheren Dynamik ins
Jahr 2016 gestartet. Im ersten Halbjahr lag das Wirtschaftswachstum deutlich Gber dem Potenzialpfad. Zur
Jahresmitte tribte sich infolge des Brexit-Votums die Stimmung nur kurzzeitig etwas ein. Trotz der anhaltenden
Unsicherheit Gber die Folgen war diese Entwicklung jedoch nicht nachhaltig. Vielmehr verbesserte sich das
Unternehmensvertrauen zum Jahresende Uberraschend deutlich, weshalb nach einer moderaten Entwicklung
im Sommer eine deutlich héhere Dynamik im Herbst vorlag. Fir das Gesamtjahr ergab sich vor diesem Hinter-
grund eine Expansion des realen Bruttoinlandsproduktes von 1,9%". Wesentliche Wachstumsstiitzen waren der
private und der o6ffentliche Konsum. Fir Mecklenburg-Vorpommern erwarten wir vor diesem Hintergrund fur
das Jahr 2016 ein reales BIP-Wachstum von 1,7%.

Fir 2017 prognostizieren wir fir die Eurozone und fur Deutschland eine anhaltend hohe konjunkturelle Dyna-
mik. Die Geldpolitik bleibt auf langere Zeit noch sehr expansiv ausgerichtet und die Fiskalpolitik wird nicht rest-
riktiver als im Jahr 2016 erwartet. Die wirtschaftlichen und vor allem politischen Risikofaktoren (Terrorismus,
geopolitische Konflikte, Aufstieg rechtspopulistischer und europafeindlicher Parteien, Krise der EU) dirften aber
zumindest im ersten Halbjahr die Investitionsbereitschaft dampfen. Die Binnenwirtschaft wird zwar die wichtigs-
te Stutze fur die konjunkturelle Entwicklung bleiben, mit einer héheren Inflation wird sich der Anstieg der real
verflgbaren Einkommen und damit der reale Konsum aber etwas verlangsamen. Eine etwas bessere Export-
entwicklung durfte dies kompensieren. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir fur die Eurozone ein BIP-
Wachstum von kalenderbereinigt 1,6%. Fir Deutschland ist ein negativer Arbeitstageeffekt zu berticksichtigen,
der das Wachstum um 0,25 Prozentpunkte abwarts auf nicht-kalenderbereinigte 1,5% driickt. In Mecklenburg-
Vorpommern dirfte das Wachstum im Jahr 2017 mit 1,3% ahnlich hoch sein.

" vgl. NORD/LB Strategy View 4.1.2017: Ausblick 2017: Politische Risiken bleiben bestimmender Faktor
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BIP-Entwicklung und Ausblick 2017

Mecklenburg-Vorpommern
konjunkturell gut dabei

2016 Fortsetzung des
konjunkturellen
Aufschwungs der letzten
Jahre
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Aus Sicht der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung war 2016 fir Mecklen-
burg-Vorpommern bislang eine Fortsetzung des 2013 einsetzenden konjunktu-
rellen Wachstumspfades. Das preisbereinigte BIP-Wachstum in Mecklenburg-
Vorpommern betrug zum Halbjahr 2,0% und lag damit etwas Uber unserer
unseren zu Jahresbeginn kommunizierten Erwartungen in Hohe 1,8%. Aller-
dings lag das Wachstum unter dem bundesdeutschen Wert von 2,3%.

Zu diesem Ergebnis haben — wie auch in den beiden vergangenen Jahren — die
binnenkonjunkturellen Auftriebskréafte beigetragen. Von diesen profitiert Meck-
lenburg-Vorpommern aufgrund seiner Wirtschaftsstruktur in einem stérkeren
Ausmal’ als andere Bundeslander. Wichtige Treiber waren dabei:

¢ Der Einzelhandelsumsatz (ohne Kfz-Handel) wuchs im ersten Halbjahr um
1,5% gegeniber dem Vorjahr.

¢ Die Umsatze im Gastgewerbe stiegen in den ersten 6 Monaten des Jahres
um 3,2% gegentber dem Vorjahr an. Strukturell steht dahinter ein Wachs-
tum von 3,9% in der Beherbergung und von 2,2% in der Gastronomie.

¢ Das Bauhauptbewerbe verzeichnete im ersten Halbjahr ein Umsatzwachs-
tum in H6he von 13,2%.

¢ Auch das Verarbeitende Gewerbe konnte seine Umsatze um 2,7% stei-
gern. Diese Umsatzsteigerung wurde allerdings nur im Inland erzielt, da
der Auslandsumsatz um -2,5% zurtickging.
Insoweit zeigten sich die wichtigsten Sektoren im ersten Halbjahr des Jahres
2016 im Plus. Fur den Einzelhandel und das Gastgewerbe gilt dies auch im
weiteren Verlauf des Jahres. Der Einzelhandelsumsatz lag per Ende Oktober
kumuliert um 2,0% Uber dem Vorjahreswert. Das Gastgewerbe verzeichnete
sogar einen Zuwachs in H6he von 5,0%, was aber grof3tenteils auf die Beher-
bergung zuriickzufihren war. Im Baugewerbe und im Verarbeitenden Gewerbe
waren dagegen leichte Abschwéchungen erkennbar. Das Verarbeitende Ge-
werbe lag per Ende November noch bei einem kumulierten Umsatzplus von
1,9% und das Baugewerbe per Ende September bei einen kumulierten Um-
satzzuwachs von 9,2%. Insoweit haben sich im weiteren Verlauf des Jahres
auch keine signifikanten Einbrtiche ergeben.
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Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe

Industrieumsatze in einem
geringeren Ausmal volatil
als 2015

Basis der aktuellen
Entwicklung: Stabile
Wachstumsbranchen

Die beiden groften
Branchen sind 2016
bislang im Plus
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Das Verarbeitende Gewerbe in Mecklenburg-Vorpommern hat in den ersten 11
Monaten 2016 im Vergleich zu 2015 ein um 1,9% hdheres Umsatzniveau er-
reicht. Ein Vergleich mit dem bundesdeutschen Durchschnitt von 0,2% macht
deutlich, dass sich die Industrie des Landes damit ausgesprochen positiv ent-
wickelt hat.

Hierzu hat in erster Linie das Inlandsgeschéaft mit einem Plus von 2,9% beige-
tragen, wohingegen das Auslandsgeschaft mit -0,3% leicht im Minus war. In
Deutschland waren die Inlandsumsétze zum gleichen Zeitpunkt kumuliert um
0,6% niedriger als im gleichen Vorjahreszeitraum und die Auslandsumsatze um
1,0% hdher. Insoweit zeigt sich in Mecklenburg-Vorpommer ein gegeniiber dem
bundesdeutschen Durchschnitt umgekehrtes Bild.

Wesentlich haben hierzu die beiden groen Branchen in Mecklenburg-
Vorpommern beigetragen. Die Nahrungs- und Futtermittelindustrie war 3,6% im
Plus und der Maschinenbau mit 16,6%. Die drittgroRte Branche ,Herstellung
von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren* war dagegen mit 27,6% im Minus.
Auch die Chemie war mit 9,5% rlcklaufig. Die Automotive-Industrie hat dage-
gen um 12,8% zugelegt. Aufféllig ist hierbei, dass die Wachstumsbranchen
sowohl im Inland als auch im Ausland zulegten und die schwachen Branchen
auch in beiden Markten verloren.

Fur 2017 bleibt abzuwarten, wie sich vorhandene Risikofaktoren (z.B. Brexit,
potenzieller Protektionismus der USA etc.) auswirken. Aufgrund der grolien
Binnenmarktorientierung sowie der hohen Bedeutung der Nahrungs- und Fut-
termittelindustrie gehen wir aber von einem weiterhin positiven Verlauf aus.
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Die Beschaftigung ist
analog zur
Umsatzentwicklung etwas
racklaufig
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Die Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes hat sich auch auf den Arbeits-
markt in Mecklenburg-Vorpommern ausgewirkt. Im Verarbeitenden Gewerbe
war bis Ende Oktober ein Aufbau bei den sozialversicherungspflichtig Beschéaf-
tigten in der GroRenordnung von 0,9% (D: -0,5%) zu konstatieren. Das Verar-
beitende Gewerbe hat sich damit besser entwickelt als der gesamte Arbeits-
markt, der lediglich auf ein Plus von 0,4% (D: 1,2%) kam.

Die gezahlten Entgelte zeigen sich sogar noch etwas dynamischer. Die Ge-
samtsumme der gezahlten Entgelte stieg bis Oktober 2016 in Deutschland um
2,5% und in Mecklenburg-Vorpommern um 3,0%.

Insgesamt gesehen kommt in diesen Zahlen ein sukzessiver Aufholprozess des
verarbeitenden Gewerbes zu Ausdruck. Angesichts der vorhandenen Risikopo-
tenziale (z.B. Brexit etc.) bleibt aber abzuwarten, inwieweit sich dieser Prozess
im laufenden Jahr 2017 fortsetzt.



Exporte

Mecklenburg-
Vorpommerns
Exportquote zeigt sich
aktuell etwas schwéacher

Auslandsgeschaft ist 2016
unter Druck geraten
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2015 exportierten Mecklenburg-Vorpommerns Unternehmen Waren im Wert
von 7,9 Mrd. Euro, das waren 10,9% mehr als im Jahr 2014. Die Einfuhren
stiegen im gleichen Zeitraum um 2,4% auf 16,2 Mrd. Euro. In Deutschland stie-
gen die Exporte im gleichen Zeitraum um 5,4% und die Importe um 4,2%. Die-
ser positive Trend hat sich aber nicht in den ersten 11 Monaten des letzten
Jahres fortgesetzt. Die Auslandsumsatze der Industrie waren kumuliert per
Ende November um 0,3% niedriger als im Vorjahr.

Bei Betrachtung der Industriebranchen zeigt sich per November 2016 ein ge-
genuber der Gesamtentwicklung differenziertes Bild. So haben einige wichtige
Branchen Umsatzzuwachse mit dem Ausland realisiert. Dazu gehéren die Nah-
rungs- und Futtermittelindustrie (+1,9%), der Maschinenbau (+4,1%) und die
Automotive-Industrie (+12,3%). Andere Branchen, wie z.B. die Chemieindustrie
(-6,5%), die Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (-34,8%) oder die Herstellung
von Metallerzeugnissen (-20,4%) zeigten sich dagegen gegenuber dem Vorjahr
schwéacher. In der Summe zeigt sich damit gegeniiber 2015 ein Dampfer. Auch
in Deutschland haben wichtige Industriebranchen Umsatzriickgange im Aus-
landsgeschéft realisieren missen, doch zeigen sich insbesondere der Maschi-
nenbau (+4,6%) und der sonstige Fahrzeugbau (+10,6%) positiv, so dass in
Summe noch ein Plus von 1,0% konstatiert werden kann.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Exporte nach den wichtigsten Handelspart-
nern konnen folgende Aussagen getroffen werden. Unter den zehn wichtigsten
Handelspartnern gingen die Exporte nach Polen (-10,5%), Frankreich (-13,1%),
Schweden (-13,2%), China (-7,9%) und die Vereinigte Staaten (-21,0%) zuruck,
wohingegen sie in die Niederlande (+20,5%), Vereinigtes Konigreich (+3,7%),
Danemark (+4,7%), die Turkei (+31,5%) und ltalien (+10,8%) zulegten. Im Hin-
blick auf die weitere Entwicklung in 2017 wird vor allem wichtig sein zu be-
obachten, wie sich das Regierungsverhalten in den USA und die Brexit-
Gesprache auswirken werden.

Insgesamt gesehen lasst sich damit festhalten, dass der Auslandsumsatz der
Industrie in den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres unter Druck geriet,
was sich auch im Rickgang der Exportquote ausdriickt. Wir gehen davon aus,
dass sich die Exportquote in 2017 wieder erhéhen wird, die Wirtschaft aber
nach wie vor eher von den binnenkonjunkturellen Auftriebskréaften profitiert.



Bauhauptgewerbe

Bauhauptgewerbe
verzeichnet
Umsatzwachstum

Umsatz des
Bauhauptgewerbes ist
2016 um 5,5% gewachsen

Das Umsatzplus wirkte
sich nicht in einem
Beschaftigungsaufbau
aus
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Das Bauhauptgewerbe in Mecklenburg-Vorpommern hat per Ende Oktober
2016 seine Umsatze um 5,5% (D: 5,9%) steigern kbénnen. Die Umséatze wuch-
sen von 1.464,8 Mio. Euro in 2015 auf 1.545,7 Mio. Euro. Zu diesem Wachstum
haben allerdings nicht alle drei Segmente des Bauhauptgewerbes beigetragen.

¢ Der Wohnungsbau als gro3tes Segment (Umsatzanteil 44,1%) hat gegen-
Uber den ersten elf Monaten des Jahres 2015 um 17,0% zugelegt. In
Deutschland betrug der Anteil des Wohnungsbaus 37,3% und das Wachs-
tum gegeniber 2015 8,9%.

¢ Der Gewerbliche Bau ist in Mecklenburg-Vorpommern mit einer Um-
satzquote 2016 in Hohe von 29,7% (D: 34,3%) das zweitgrofite Segment
und wuchs um 3,6% (D: 3,3%).

¢ Der ,Offentlicher und StraBenbau“ hat 2016 bislang in Mecklenburg-
Vorpommern einen Umsatzanteil von 26,2% (D: 27,3%) und wuchs um
-7,8% (D: 5,3%). Dieser Umsatzriickgang ist seit einigen Jahren beobacht-
bar und durfte mafRgeblich mit der Umsetzung der Schuldenbremse zu-
sammenhangen.

Mecklenburg-Vorpommerns Bauwirtschaft ist damit im Vergleich zu den Vorjah-

ren gut und im Vergleich zum Bundesdurchschnitt partiell Gberdurchschnittlich

gewachsen.

Das Bauhauptgewerbe war damit im bisherigen Verlauf des Jahres 2016 ein
Konjunkturtreiber. Dies hat sich allerdings nicht in der Beschéftigung ausge-
wirkt. Per Oktober 2016 war die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéaf-
tigten um 0,2% niedriger als im Vorjahr. In Deutschland fiel das Wachstum bei
den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit einem Plus von 1,9% deut-
lich positiv aus. Dies spricht dafir, dass die Bauunternehmen zunéchst ihre
Effizienzpotenziale heben und eine dauerhafte Auslastung ihrer Kapazitaten
anstreben, bevor sie einen Beschaftigungsaufbau vollziehen.

Aufgrund der allgemeinen Situation der Bauindustrie und ihrer Rahmenbedin-
gungen gehen wir davon aus, dass das Bauhauptgewerbe auch im laufenden
Jahr einen positiven Konjunkturbeitrag liefern wird.
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Dienstleistungsgewerbe

Der Einzelhandel zeigt
sich verbessert, der
GrofRhandel nach wie vor
unter Druck

Gastgewerbe ebenfalls ein
Konjunkturtreiber
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Fur den Einzelhandel ergab sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2016 eben-
falls ein freundliches Bild. Gegeniiber dem Vorjahr wuchs der Umsatz im Ein-
zelhandel (ohne Kfz-Handel) bis Ende Oktober um 2,0%. Die Beschéftigung im
Einzelhandel wuchs um 1,6% (Oktober) gegentiber 2015. Der Grof3handel zeig-
te sich abermals schwach und wies einen Umsatzriickgang von 4,9% auf.
Auch die Beschéftigung war gegeniiber dem Jahr 2015 0,2% riicklaufig.

Im Hinblick auf die Beschaftigung war zu beobachten, dass die Anzahl der Voll-
zeitbeschéftigten im Einzelhandel per Oktober 2016 gegeniber dem Vorjah-
resmonat um 0,7% zuriickging und die Anzahl der Teilzeitbeschaftigten mit
+2,9% relativ stark anwuchs.

Die konjunkturelle Situation im Handel ist — trotz aller Unsicherheiten — noch
intakt. Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass sich der Einzelhan-
del auch im Gesamtjahr 2017 stabil beziiglich Umsatz und Beschéftigung zei-
gen wird. Allerdings wir der Strukturwandel in Richtung der Digitalisierung (On-
line-Handel) weiter voranschreiten.

Das Gastgewerbe in Mecklenburg-Vorpommern zeigte sich bislang im Jahr
2016 ausgesprochen positiv. Die Umséatze des Gastgewerbes lagen bis Ende
Oktober um 5,0% Uber dem Vorjahreswert. Strukturell steht dahinter eine Um-
satzsteigerung im Beherbergungsgewerbe in Héhe von 6,7% und in der Gast-
ronomie in Héhe von 2,0%.

Im Bereich der Beherbergung legten vor allem Campingplatze (+10,7%) und
Ferienunterkinfte (+11,2%) zu, wohingegen Hotels, Gasthiéfe und Pensionen
lediglich um 6,0% zulegten.

Innerhalb der Gastronomie wuchs der Umsatz im Gaststattengewerbe um
2,6%. Caterer und sonstige Verpflegungsdienstleister mussten dagegen einen
Umsatzrickgang in Héhe von 0,5% verkraften.

Diese Umsatzentwicklung spiegelt sich allerdings auch in der Entwicklung der
Beschaftigung. Diese nahm im gleichen Betrachtungszeitraum im Gastgewerbe
um 2,9% zu. Dabei war der Beschaftigungsaufbau in der Beherbergung mit
+1,7% niedriger als in der Gastronomie mit +4,5%. Strukturell ist im Gastge-
werbe — analog zum Handel — der Aufbau bei den Teilzeitbeschéaftigten mit
+4,1% deutlich héher als bei den Vollbeschéftigten mit +2,3%.

Im Hinblick auf 2017 erwarten wir ein weiteres Wachstum, zumal einige auslan-
dische Reiseziele aufgrund der politischen Rahmenbedingungen vor Ort, wei-
terhin Probleme bei den Buchungszahlen haben dirften. Allerdings spielt auch
das Wetter ein Rolle, so dass derzeit keine verlasslichen Aussagen zur Hohe
des Plus in 2017 gemacht werden kénnen.
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Arbeitsmarkt
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Mecklenburg- Der Arbeitsmarkt in Mecklenburg-Vorpommern prasentiert sich ausgesprochen
Vorpommerns robust. In 2016 lag die Arbeitslosenquote praktisch in allen Monaten unter dem

Arbeitsmarkt verbessert Vorjahresniveau. Im Zeitablauf zeigt sich zudem deutlich, dass sich der bislang
vorhandene Abstand zwischen dem bundesdeutschen Wert und dem in Meck-
lenburg-Vorpommern verringert hat. Insoweit zeigt sich eine Verbesserung auf
dem Arbeitsmarkt.

Strukturell gibt es keine signifikanten Unterschiede bei den Arbeitslosenquoten
fir Manner und Frauen. Gleichwohl muss festgehalten werden, dass die Ar-
beitslosenquote bei den Frauen mit 8,5% unter denen der Manner mit 10,3%
liegt. In Bezug auf Auslander lassen sich signifikante Unterschiede feststellen.
Deren Quote liegt mit 24,3% per Dezember 2016 deutlich Gber dem Durch-
schnitt.

Die Reaktion der Unternehmen auf riicklaufige bzw. steigende Umsatze zeigt
sich nicht zuletzt in der Anzahl der gemeldeten freien Stellen. Diesbezlglich ist
festzuhalten, dass diese im Jahresdurschnitt 2016 um 13,4% hdher waren als
in 2015. Im Dezember 2016 lag die Zahl der gemeldeten Stellen um 11,1%
Uber den gleichen Vorjahresmonat und um 1,1% tber dem Vormonat.

Dies ist ein Indikator fur die grundsatzlich vorhandene Zuversicht der Wirtschaft
in Mecklenburg-Vorpommern hinsichtlich der weiteren Entwicklung. Dies zeigt
sich auch bei der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten. Diese lag
im Oktober 2016 um 0,4% hoéher als im Vorjahr.

Angesichts der Erwartung einer weiterhin stabilen Konjunktur dirften sich die

Beschaftigung und die Arbeitslosigkeit auch im laufenden Jahr in Mecklenburg-
Vorpommern weiter verbessern.
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Fazit: Mecklenburg-Vorpommern weiterhin auf einen Wachstumspfad

BIP-Prognose fur
Mecklenburg-
Vorpommern:

2016 1,7%
2017 1,3%
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Mecklenburg-Vorpommern hat im ersten Halbjahr 2016 mit 2,0% ein starkes
reales BIP-Wachstum erzielt. Gleichwohl lag es unterhalb des bundesdeut-
schen Niveaus von 2,3%. Damit erreichte es etwa das uns Anfang des Jahres
prognostizierte Niveau. Fur das Gesamtjahr 2016 gehen wir aufgrund der vor-
liegenden Zahlen von einem robusten, aber im Vergleich zum ersten Halbjahr
etwas schwacheren Wirtschaftswachstum aus. Verantwortlich hierfir ist, dass
das Auslandsgeschaft der Industrie unter dem bundesdeutschen Niveau lag
und das Inlandsgeschéfts dafiir dariiber. Das Baugewerbe entwickelte sich
positiv und ist zweifelsohne weiterhin eine wichtige Komponente fir den kon-
junkturellen Verlauf. Da sich zudem der Arbeitsmarkt in den ersten elf Monaten
des Jahres gegenlber dem Vorjahr leicht verbessert zeigte, scheint die Wirt-
schaft in Mecklenburg-Vorpommern die weitere konjunkturelle Entwicklung vor-
sichtig positiv zu werten.

Diese Einschéatzung wird auch durch allerdings bessere bundesdeutsche Zah-
len bestatigt. So hat sich der ifo-Geschéftsklimaindex im Dezember 2016 nach
einem eher unspektakularen Verlauf zuletzt deutlich verbessert und mit 111,0
Punkten den hoéchsten Wert seit Februar 2012 erreicht. Bau und Einzelhandel
blicken ebenfalls optimistisch in die Zukunft. Insoweit zeigt sich derzeit die Kon-
junktur bundesweit widerstandsfahig und intakt. Insgesamt rechnen wir flr
Deutschland nach einem BIP-Zuwachs in Hohe von 1,9% fir 2016 mit einem
BIP-Zuwachs von 1,5% fir 2017. Mecklenburg-Vorpommern weist eine gegen-
Uber den letzten Jahren verbesserte Konjunktur auf, die im Wesentlichen von
den binnenkonjunkturellen Auftriebskréaften profitiert. Da diese auch in Deutsch-
land insgesamt eine wichtige Konjunkturstitze sind, wird sich das Wirtschafts-
wachstum im Wesentlichen &hnlich entwickeln. Allerdings wird aufgrund der von
uns erwarteten zunehmenden Bedeutung der Exporte die Entwicklung in Meck-
lenburg-Vorpommern etwas niedriger ausfallen.

Vor diesem Hintergrund gehen wir fur Mecklenburg-Vorpommern im Jahr 2016
von einem realen BIP-Wachstum von 1,7% und fur 2017 von 1,3% aus. Aller-
dings ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass die fur Gesamtdeutschland
geltenden Prognoserisiken (Brexit, Trump, Terroranschlage etc.) auch auf
Mecklenburg-Vorpommern wirken.
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Wichtige Hinweise

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB"). Die fiir
die NORD/LB zustandigen Aufsichtsbehorden sind die Européische Zentralbank, Kaiserstrae 29, D-60311 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden aus-
schlie3lich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten
darstellt. Sie wird fur die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten
Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Hal-
ten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten
und keine MaRBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von uns fir
zuverlassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kénnen wir
keine Gewahr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die
aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie gedufRRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile
unserer Analysten dar. Veranderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen
haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandig-
keit der Informationen oder flir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen,
die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kdnnen sich
jederzeit andern, ohne dass dies notwendig angekundigt oder publiziert wird. Eine Garantie fir die fortgeltende Richtigkeit der
Angaben wird nicht gegeben.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fir die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie
stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfénger der Studie dar. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentschei-
dung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand
dieser Studie sind, sowie flr weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fur eine
individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftichen Genehmigung zulassig.

Redaktionsschluss
14. Februar 2017
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