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Sachsen-Anhalt: Verbesserte Konjunkturaussichten

Die deutsche Wirtschaft hat den konjunkturellen Aufschwung fortgesetzt und hat in 2017 eine deutlich hdhere
Dynamik an den Tag gelegt, als es zu Beginn des Jahres zu erwarten war. Insgesamt hat sich die deutsche
Wirtschaft als ausgesprochen robust gegenliber den vielfaltigen Risikofaktoren (Brexit-Auswirkungen, Wahlen
in den Niederlanden und Frankreich etc.) erwiesen. Das Wirtschaftswachstum lag daher einmal mehr deutlich
Uber dem Potenzialpfad, so dass die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten zwischenzeitlich leicht (iberausgelas-
tet sind. Wichtigster Treiber dieser Entwicklung war einmal mehr der private Konsum, da die Beschaftigungs-
entwicklung die Entwicklung der verfigbaren Einkommen stltzt. Hinzu kam aber, dass sich 2017 die lange Zeit
recht ausgepragte Investitionszurliickhaltung aufgeldst hat und damit einen gréBeren Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum geliefert hat. Gleiches gilt fir den Export, der an Kraft gewonnen hat. Fiir 2017 ergibt sich vor diesem
Hintergrund eine Expansion des realen Bruttoinlandsproduktes von 2,2%. Auch in der Eurozone sollte sich die
solide Entwicklung fortsetzen und das BIP in 2017 um 2,5% zulegen. Fir Sachsen-Anhalt erwarten wir vor die-
sem Hintergrund in 2017 ein reales BIP-Wachstum von 1,0%.

Far 2018 prognostizieren wir fir die Eurozone und fur Deutschland eine weiterhin hohe konjunkturelle Dynamik.
Die Binnenwirtschaft wird zwar die wichtigste Stiitze fir die konjunkturelle Entwicklung bleiben, doch profitiert
der Export — wie bereits in 2017 — von der deutlich anziehenden globalen Dynamik. Vor diesem Hintergrund
prognostizieren wir fiir die Eurozone ein reales BIP-Wachstum von 2,5%. Fir Deutschland erwarten wir ein BIP-
Wachstum in Héhe von 2,6%. Insoweit rechnen wir mit einer Fortsetzung der positiven Wirtschaftsentwicklung.
In Sachsen-Anhalt dirfte das Wachstum im Jahr 2018 mit 1,4% weiterhin unterhalb des bundesdeutschen
Schnitts liegen.
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BIP-Entwicklung und Ausblick 2017

Sachsen-Anhalt im ersten
Halbjahr leicht im Plus

2017 im erstem Halbjahr
gepragt durch weitere
konjunkturelle Erholung

Die Auftragseingange und
die Beschiftigten
bestatigen die verhalten
positive Entwicklung
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Aus Sicht der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung war 2017 fir Sachsen-
Anhalt bislang eine Fortsetzung einer nur verhaltenen Konjunktur. Das preis-
bereinigte BIP-Wachstum in Sachsen-Anhalt betrug zum Halbjahr 0,8% und lag
damit in etwa auf dem Niveau unserer Erwartungen zu Jahresbeginn. Allerdings
lag das Wachstum deutlich unter dem bundesdeutschen Wert von 2,2%.

Zu diesem Ergebnis haben im Wesentlichen zwei gegenlaufige Entwicklungen
beigetragen. Auf der einen Seite das im ersten Halbjahr eher stagnierende
Bauhauptgewerbe, welches ein Umsatzplus von 0,3% erzielte. Dabei zeigte
sich lediglich der Gewerbliche Bau mit einem Zuwachs von 4,2% im Plus. Der
Wohnungsbau und der ,6ffentliche und StraBenbau” waren hingegen mit -3,5%
bzw. -9,1% negativ. Auf der anderen Seite hat sich das Verarbeitende Gewerbe
positiv présentiert. So zeigte die sachsen-anhaltinische Industrie zum Halbjahr
ein Umsatzplus von 3,8%, was gegenlber dem Vorjahr (-2,6%) eine deutliche
Verbesserung darstellt.

Der GrofB3- und Einzelhandel haben zum Halbjahr 2017 lediglich kleine Umsatz-
steigerungen gegeniber dem Vorjahr in H6he von 1,0% bzw. 0,5% ausgewie-
sen und waren daher keine wesentlichen Wachstumstreiber.

Diese Fortsetzung der konjunkturellen Erholung hat sich auch bei der Entwick-
lung der Beschaftigung per Juni 2017 in Sachsen-Anhalt ausgewirkt. Per Juni
lag die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um 1,3% Uber dem
Vorjahresniveau. An dieser Stelle muss aber festgehalten werden, dass dies
deutlich unterhalb des deutschen Wertes von 2,6% liegt.

Diese verhalten positive Entwicklung hat sich auch bei den Entgelten im Verar-
beitenden Gewerbe bemerkbar gemacht. Diese lagen 1,7% hdéher als im Juni
2016, aber ebenfalls unterhalb des bundesdeutschen Zuwachses von 3,3%.
Insgesamt gesehen zeigt sich damit ein Aufwartstrend, der aber verhaltener
ausfallt als im bundesdeutschen Durchschnitt.
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Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe

Industrieumsétze (in Mio.
EUR) kumuliert im Plus

Basis der aktuellen
Entwicklung: Ein
prosperierendes
Auslandsgeschaft

Wichtige Branchen zeigen
sich auch im Vergleich zu
Deutschland gut
aufgestellt (Umsatz
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Das Verarbeitende Gewerbe in Sachsen-Anhalt hat in den ersten 9 Monaten
2017 im Vergleich zu 2016 ein — wie oben dargestellt — um 4,1% héheres Um-
satzniveau erreicht. Ein Vergleich mit dem bundesdeutschen Durchschnitt von
+5,5% macht deutlich, dass sich die Industrie des Landes ordentlich, wenn-
gleich etwas schwécher entwickelt hat. Per Ende Oktober lag das Plus in Sach-
sen-Anhalt bei 4,3% und in Deutschland nach wie vor bei 5.5%, so dass sich
das Umsatzwachstum in Sachsen-Anhalt minimal beschleunigte.

Hierzu hat das Auslandsgeschéaft mit einem Plus von 9,3% deutlich starker
beigetragen als das Inlandgeschaft mit +2,2%. Auch in Sachsen-Anhalt kommt
damit zum Ausdruck, dass der Export wieder an Bedeutung als Konjunkturtrei-
ber gewonnen hat. Allerdings ist in Deutschland die Spreizung weniger stark
ausgepragt. Die Auslandsumsétze stiegen um 6,4% und die Inlandsumsatze
um 4,6%.

Branchenseitig zeigten sich hierbei vor allem die Nahrungs- und Futtermittelin-
dustrie mit einem Plus von 5,5%, die Metallerzeugung & —bearbeitung mit
+8,7%, die Chemie mit +9,1% und der Maschinenbau mit +4,4% und die Her-
stellung von Gummi- und Kunststoffwaren mit +7,7% als Wachstumstreiber.
Einzelne kleinere Branchen verzeichneten dagegen auch Umsatzverluste.
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Im Vergleich gute
Entwicklung, aber
strukturelle Nachteile

Verbraucherpreisindizes
bis September liber den
Vorjahresauspragungen
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Die wichtigen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes zeigen sich im Ver-
gleich zum bundesdeutschen Durchschnitt gut aufgestellt. Die Ausnahme ist
hierbei die Metallerzeugung und —bearbeitung, die im bundesdeutschen Durch-
schnitt hdhere Wachstumsraten aufweist.

Auffallig ist freilich, dass die wichtigsten Industriebranchen des Landes, mit
Ausnahme des Maschinenbaus, im bundesdeutschen Durchschnitt eine weit-
aus geringere Bedeutung haben. Hierin manifestiert sich ein strukturellen Nach-
teil des Landes, der sich durch die folgenden Aspekte charakterisieren lasst:

¢ 61,5% der Umsétze des Verarbeitenden Gewerbes (inkl. Bergbau und Ge-
winnung von Steinen und Erden) entfallen auf Vorleistungsgditer. Dies be-
trifft insbesondere Teile der Chemischen Industrie, die Herstellung von
Nahrungs- und Futtermittel, die Metallerzeugung und —bearbeitung, die
,Herstellung von Glas- und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen
und Erden” sowie die Papierindustrie. Fir Deutschland betragt der Anteil
lediglich 33,3%.

¢ Umgekehrt machen die Investitionsgiter in bundesdeutschen Durchschnitt
45,6% und in Sachsen-Anhalt lediglich 14,1% der Umsatze aus.

+ Die langlebigen Gebrauchsguter haben in Deutschland einen Anteil von
2,5% und in Sachsen-Anhalt von 1,1%. Bei den Verbrauchsgltern zeigt
sich dagegen wieder eine andere Relation. Sie sind in Sachsen-Anhalt mit
einer Quote von 23,4% wichtiger als in Deutschland mit 14,5%.

Insgesamt gesehen dirfte damit Sachsen-Anhalts Verarbeitendes Gewerbe
starker von volatilen Rohstoffpreisen bzw. Nahrungsmittelpreisen betroffen
sein, da die stabilisierenden Investitionsgiter und Gebrauchsgiter unterdurch-
schnittlich reprasentiert sind. Daflr spricht auch, dass das nominale BIP-
Wachstum mit 2,6% (D: 3,2%) deutlich héher war als das reale mit 0,8%. Die
sich daraus ergebende Differenz von 1,8 wird nur noch in Mecklenburg-
Vorpommern, welches ebenfalls Uber eine strukturell wichtige und leistungs-
starke Nahrung- und Futtermittelindustrie verfigt, Gbertroffen. In den anderen
Bundeslandern zeigen sich nicht derart deutliche Abweichungen zwischen no-
minalen und realen BIP-Wachstum.

Bis September 2017 waren die Verbraucherpreise insbesondere fir Nahrungs-
mittel in allen Monaten deutlich Gber dem jeweiligen Vorjahresniveau.

Dariber zeigen auch die Rohstoffpreisindizes des HWWI bei den Industrieroh-
stoffen zuletzt eher eine Aufwartsentwicklung. Angesichts der Wirtschaftsstruk-
tur Sachsen-Anhalts ist damit von einem nicht unerheblichen Preiseffekt beim
Wirtschaftswachstum auszugehen.



Auftragseingéange:
Auslandsnachfrage war
zuletzt volatil
(Verarbeitendes Gewerbe,
Veranderungen in % ggu.
Vormonat)

Auftragseingange
gegeniiber Vorjahr auf
hoéheren Niveau

Die Beschaftigung zeigt
sich analog zur
Umsatzentwicklung etwas
verbessert
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Die Auftragseingange zeigen — jenseits ihrer Volatilitdt — in der Summe ein eher
erfreuliches Bild. Bis Ende Oktober 2017 lagen sie im Durchschnitt um 6,0%
héher als in 2016. Mit 9,5% war die Auslandsnachfrage hieran weitaus starker
beteiligt als die Inlandsnachfrage mit 3,1%.

Mit Ausnahme des April und September verzeichneten bislang alle Monate eine
Steigerung der Auftragseingange gegeniiber den Vorjahresmonaten. Die Aus-
landsnachfrage zeigte sich in allen Monaten stérker als die Inlandsnachfrage.
Auf Quartalsebene lag das erste Quartal 2017 um 6,9% Uber dem gleichen
Vorjahresquartal und das zweite Quartal um 4,5%. Im zweiten Quartal war al-
lerdings die Inlandsnachfrage um 0,3% riickldufig und die Auslandsnachfrage
um 10,6% hdéher als im Vorjahr. Dieser gespaltene Trend hat sich im dritten
Quartal 2017 fortgesetzt. Die Inlandsnachfrage war um 14,3% niedriger als im
Vorjahr und die Auslandsnachfrage um 22,9% héher. In der Summe kann damit
festgehalten werden, dass gegeniiber 2016 die Auslandsnachfrage einen we-
sentlichen Wachstumstreiber darstellt. Im Oktober hat dann auch wieder die
Inlandsnachfrage zugelegt. Gegenliber dem Vorjahresmonat betrug das Plus
23,7%. Die Auslandsorders wuchsen in diesem Monat um 61,6% gegenlber
dem Oktober 2016.

Bei Betrachtung der gleitenden 3-Monats-Durchschnitte zeichnet sich gegen-
Uber dem Vorjahr ebenfalls zum Jahresende wieder Aufwértstrend ab, der sich
neben der Auslandsnachfrage zuletzt auch auf eine anziehende Inlandsnach-
frage sttzt. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass sich der positi-
ve Trend im Vorjahresvergleich bis zum Jahresende fortsetzen wird.

Die Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes hat sich auch auf den Arbeits-
markt in Sachsen-Anhalt ausgewirkt. Im Verarbeitenden Gewerbe war bis Ende
September ein Zuwachs in der GréBenordnung von 0,5% (D: 1,1%) zu konsta-
tieren.



Exporte

Sachsen-Anhalts
Exportquote bislang in
2017 deutlich gestiegen

Sachsen-Anhalts Exporte
2017 im Aufwind
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Basis: Verarbeitendes Gewerbe

2016 exportierten sachsen-anhaltinische Unternehmen Waren und Dienstleis-
tungen im Wert von 14.9 Mrd. Euro, das waren 1,5% weniger als im Jahr 2015.
Die Einfuhren gingen im gleichen Zeitraum um 4,9% auf 15,3 Mrd. Euro zur(ck.
In Deutschland stiegen die Exporte von Waren und Dienstleistungen im glei-
chen Zeitraum um 0,9% und die Importe um 0,6 %.

Dieser Trend hat sich aber nicht in den ersten 10 Monaten des Jahres in Bezug
auf die Waren nicht fortgesetzt. Die Auslandsumsatze der Industrie waren ku-
muliert per Ende Oktober um 9,3% (D: 6,4%) héher als im Vorjahr. In Bezug auf
alle sachsen-anhaltinische Unternehmen betrug das Plus bei den Exporten
6,2% und bei den Importen 10,1%.

Bei Betrachtung der Industriebranchen zeigt sich per Oktober 2017 ebenfalls
ein positives Bild. Alle wichtigen Branchen haben deutliche Umsatzzuwachse
im Ausland erzielen kdnnen. In der chemischen Industrie betrug das Plus
15,5%, in der Nahrungs- und Futtermittelindustrie 6,4%, im Maschinenbau 7,0%
und in Metallerzeugung und —bearbeitung 12,3%. Auch in Deutschland haben
diese fur das Land wichtigen Industriebranchen Umsatzzuwéchse im Aus-
landsgeschéft realisiert. Der Maschinenbau wuchs um +5,0%, die Nahrungs-
und Futtermittel um +6,6%, die Chemie um +8,7% und die Metallerzeugung und
—bearbeitung um 14,0%.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Exporte nach den wichtigsten Handelspart-
nern kénnen folgende Aussagen getroffen werden. Unter den zehn wichtigsten
Handelspartnern wuchsen die Exporte nach Polen (+3,0%), das Vereinigte
Kénigreich (+9,6%), Niederlande (+15,1%), Osterreich (+0,2%), ltalien (+9,5%),
China (+6,0%) und Belgien (+26,8%). Im Gegensatz hierzu sanken die Exporte
in Richtung USA (-5,4%), Frankreich (-6,5%) und die Tschechische Republik (-
12,2%).

Insgesamt gesehen lasst sich damit festhalten, dass der Auslandsumsatz der
Industrie in den ersten zehn Monaten des laufenden Jahres ein wesentlicher
Wachstumstreiber der sachsen-anhaltinischen Wirtschaft war.



Bauhauptgewerbe

Bauhauptgewerbe
verzeichnet kleinen
Umsatzuzwachs

Umsatz des
Bauhauptgewerbes ist
2017 um 0,1% gewachsen

Bauhauptgewerbe hat
Beschéftigung abgebaut
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Das sachsen-anhaltinische Bauhauptgewerbe hat per Ende Oktober 2017 seine
Umsétze um 0,1% (D: 9,3%) steigern kénnen. Die Umsatze wuchsen von 1.704
Mio. Euro in 2016 auf 1.707 Mio. Euro. Zu diesem Wachstum haben allerdings
nicht alle drei Segmente des Bauhauptgewerbes beigetragen.

¢ Der Wohnungsbau als kleinstes Segment (Umsatzanteil 15,7%) hat ge-
genlber den ersten 10 Monaten des Jahres 2017 um 2,4% zugelegt. In
Deutschland betrug der Anteil des Wohnungsbau 23,9% und das Wachs-
tum gegentber 2016 9,9%.

¢ Der Gewerbliche Bau ist in Sachsen-Anhalt mit einer Umsatzquote 2017 in
Hohe von 46,7% (D: 41,9%) das gréBte Segment und wuchs um 1,0% (D:
8,0%).

¢ Der ,Offentlicher und StraBenbau“ hat 2017 bislang in Sachsen-Anhalt ei-
nen Umsatzanteil von 37,5% (D: 34,2 %) und wuchs um -1,8% (D: 6,1%).
Dieser Umsatzriickgang ist seit einigen Jahren beobachtbar und verlduft
gegenlaufig gegeniber dem bundesdeutschen Trend.

Sachsen-Anhalts Bauwirtschaft hat damit im Vergleich zum Vorjahr eher einen
Seitschritt vollzogen und keinen wesentlichen Wachstumsbeitrag geliefert.

Dementsprechend war in diesem Sektor ein geringfigiger Beschaftigungsab-
bau zu verzeichnen. Per Oktober 2017 war die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten um 0,4% niedriger als im Vorjahr. Fur Deutschland war
dagegen ein Wachstum bei den sozialversicherungspflichtig Beschéftigten im
Bau in H6he von 2,6% zu konstatieren.

Aufgrund der Auftragseingédnge rechnen wir fir das laufende Jahr nicht mit
einer signifikanten Verbesserung der Situation im Bauhauptgewerbe.
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Dienstleistungsgewerbe

Der Handel tragt nur Fir den Einzelhandel ergab sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2017 eben-
wenig zur konjunkturellen falls ein verhalten freundliches Bild. Gegentiber dem Vorjahr wuchs der Einzel-
Erholung bei. handelsumsatz bis Ende Oktober um 1,4%. Die Beschaftigung im Einzelhandel

war gegenlber dem Durchschnitt 2016 weitgehend konstant. Der GroBhandel
zeigte sich abermals schwach und wies per September einen Umsatzriickgang
von 1,9% auf. Die Beschaftigung war dagegen gegenliber dem Vorjahr um
2,7% hoher.

Auch wenn der Aufschwung an Fahrt verloren hat, ist die konjunkturelle Situati-
on — trotz aller Unsicherheiten — noch intakt. Vor diesem Hintergrund ist davon
auszugehen, dass sich der Einzelhandel im Gesamtjahr 2017 stabil beziglich
Umsatz und Beschaftigung zeigen wird.

Gastgewerbe umsatzseitig Das sachsen-anhaltinische Gastgewerbe zeigte sich bislang (Oktober) im Jahr
und personell gewachsen 2017 umsatzseitig mit einem Umsatzplus von 3,0% positiv. Die Beschaftigung.
stieg im gleichen Betrachtungszeitraum um 0,9%.

Arbeitsmarkt
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, NORD/LB Research
Sachsen-Anhalts Der sachsen-anhaltinische Arbeitsmarkt prasentiert sich ausgesprochen robust.
Arbeitslosenquote In 2017 lag die Arbeitslosenquote in allen Monaten unter dem Vorjahresniveau.
nochmal verbessert AuBerdem wird deutlich dass sich der Abstand zwischen dem bundesdeut-

schen Wert und dem sachsen-anhaltinischen verringert hat.

Strukturell gibt es keinen wesentlichen Unterschied bei den Arbeitslosenquoten
fir M&nner und Frauen. Solche lassen sich aber in Bezug auf Auslénder fest-
stellen. Deren Quote liegt mit 22,8% per Dezember 2017 deutlich Uber dem
Durchschnitt.
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Sachsen-Anhalts
Arbeitsmarkt nochmal
verbessert
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Die Reaktion der Unternehmen auf riicklaufige bzw. steigende Umsétze zeigt
sich nicht zuletzt in der Anzahl der gemeldeten freien Stellen. Diesbeziiglich ist
festzuhalten, dass diese im Jahresdurschnitt 2017 um 12,1% héher waren als
in 2016. Im Dezember 2017 lag die Zahl der gemeldeten Stellen um 21,3%
Uber den gleichen Vorjahresmonat aber -0,7% unter dem Vormonat.

Dies ist ein Indikator flr die grundséatzlich vorhandene Zuversicht der sachsen-
anhaltinische Wirtschaft hinsichtlich der weiteren Entwicklung. Dies zeigt sich
auch bei der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten. Diese lag im
Oktober 2017 um 1,0% oder um 8.100 sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
héher als im Vorjahr.

Angesichts der Erwartung einer weiterhin verhalten stabilen Konjunktur dirften
sich die Beschaftigung und die Arbeitslosigkeit auch in Bezug auf das Jahr
2018 in Sachsen-Anhalt weiter verbessern.
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Fazit: Sachsen-Anhalts Wirtschaft befindet sich 2017 und 2018 auf einen
bescheidenen Wachstumspfad

BIP-Prognose fiir
Sachsen-Anhalt:

2017 1,0%
2018 1,4%
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Sachsen-Anhalt hat im ersten Halbjahr 2017 mit 0,8% ein reales BIP-Wachstum
erzielt, welches unterhalb des bundesdeutschen Niveaus von 2,2% lag, aber
auf dem von uns Anfang des Jahres prognostiziertem Niveau lag. Flr das Ge-
samtjahr 2017 gehen wir aufgrund der vorliegenden Zahlen von einem im Ver-
gleich zum Halbjahr leicht verbesserten Wirtschaftswachstum aus. Verantwort-
lich hierfiir ist, dass sich die sachsen-anhaltinische Industrie per Ende Oktober
verbessert zeigte.

Das Baugewerbe entwickelte sich, wenngleich in einem bescheidenen Rahmen,
positiv und ist kein wesentlicher Treiber fir den konjunkturellen Verlauf. Die
vorhandenen Auftragseingange lassen auch auf keine signifikante Verbesse-
rung der Baukonjunktur schlieBen. Da sich zudem der Arbeitsmarkt gegentber
dem Vorjahr verbessert zeigte, scheint die sachsen-anhaltinische Wirtschaft die
weitere konjunkturelle Entwicklung aber in der Summe vorsichtig positiv zu wer-
ten.

Diese Einschatzung wird auch durch bundesdeutsche Zahlen bestéatigt. So hat
sich der ifo-Geschéaftsklimaindex im Dezember 2017 zwar leicht abgeschwécht,
weis aber mit 117,2 Punkten einen weiterhin sehr hohen Wert aus. Bau und
Einzelhandel blicken etwas verhaltener in die Zukunft. Insoweit zeigt sich der-
zeit die Konjunktur bundesweit widerstandsféhig und intakt. Insgesamt rechnen
wir fir Deutschland nach einem BIP-Zuwachs von 2,2% flir 2017 ein Wachstum
von 2,6% fir 2018. Sachsen-Anhalt weist ebenfalls eine stabile Konjunktur auf,
die sich aber real verhaltener entwickelt.

Vor diesem Hintergrund gehen wir fir Sachsen-Anhalt im Jahr 2017 von einem
realen BIP-Wachstum von 1,0% und fiir 2018 von 1,4% aus.
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Wichtige Hinweise

Diese Studie (nachfolgend als ,Information“ bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zusténdigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,,EZB*),
SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurhein-
dorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern lhnen diese Information durch lhre
Sparkasse (iberreicht worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige
Aufsichtsbehoérde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Belgien, Dédnemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechen-
land, Indonesien, Irland, Italien, Kanada, Korea, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schwe-
den, Schweiz, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kdnigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Perso-
nen“ oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewéhrt und die
Empfénger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung
der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. 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. Insbesondere darf
weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder
Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfénger verteilt werden. Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern
um eine lediglich Ihrer allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter Bertcksichti-
gung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlun-
gen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des Handels vor der Veréffentli-
chung, wie dies fur Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die
personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfénger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie
kein direktes oder indirektes Angebot, keine 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 NORD/LB
fir zuverlassig erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene
Schétzungen, Unternehmensangaben und 6ffentlich zugangliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen
vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstédndigkeit der hierin enthaltenen
Informationen Ubernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduBerten Meinungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile dar. Verénderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen
haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstédndigkeit der Infor-
mationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informatio-
nen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Perso-
nen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gbernehmen.

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Fi-
nanzinstrumente und ahnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung)
fallen Gebihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwick-
lung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung Gibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fur die individuellen Verhaltnisse des Empféangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder
sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indi-
viduellen Bediirfnisse des Empféngers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dement-
sprechend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer
moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Do-
kumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene
Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig verdffentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergela-
den werden kdnnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentschei-
dung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die
personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitio-
nen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir weitere und aktuellere Informationen im
Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.
Jedes in dieser Information 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 kdnnen einen plétzli-
chen und groBen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beur-
teilung der individuellen 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 Finanzinstrumen-
ten oder deren Basiswerte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder &hnli-
che Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur
Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente
beeinflussen.
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