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Energiemarkt: Aktuelle Situation

Die Energie(preis)krise ist virulent

»Krise auf Krise“ lautet der Titel des Jahresberichts 2022 vom IWF und dies ist ein durchaus zutreffender
Titel. Kaum das die COVID19-Pandemie am Abklingen war und die Wirtschaft wieder auf einen
Erholungspfad einschwung, hat uns die néchste Krise festim Griff. Mit dem russischen Einmarsch in die
Ukraine haben sich Themen, die bereits vorher vorhanden waren, noch einmal verscharft. Dies gilt fir
unterbrochene Lieferketten bei Rohstoffen sowie anderen Giitern, insbesondere wenn sie aus Russland
bzw. der Ukraine importiert werden. Dies betrifft aber vor allem die Energiepreise bzw. -versorgung, was
auf eine nach wie vor hohe Abhéngigkeit von fossilen Energietragern im Allgemeinen® und der bislang
hervorgehobenen Bedeutung von Russland als Lieferant zurtickzufiihren ist, wie die folgende Abbildung
deutlich veranschaulicht.

Struktur Primarenergieverbrauch 2021 nach Energietragern (inkl. Anteil russischer Importe)
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Ursdchlich hierfiir ist die Befiirchtung, dass wegen der Einstellung russischer Energieexporte sowie der
verhingten EU-Sanktionen Mangellagen entstehen konnten.?

Mit Blick auf Erd6l und Steinkohle stehen freilich ausreichend Bezugsalternativen zur Verfiigung, so dass
Mangelsituationen mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht eintreten werden. Allerdings miissen fiir die

Kompensationen partiell neue Transportwege erschlossen werden, was sich auf die Preise auswirkt.

1 Laut AGEB ist der deutsche Energiebedarf zu 71,0% von Energieimporten abhangig.

2vbw: Folgen einer Lieferunterbrechung von russischen Gas fiir die deutsche Industrie, Juni 2022; Fischer et al: Gaslieferungen aus Russland kénnen kurzfristig
nicht kompensiert werden, Wirtschaftsdienst 2022; Forschungszentrum Jilich: Sicherung der Gasversorgung: Verbraucherseitige Einsparungen natig, Juli 2022
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Anders sieht es hingegen beim Erdgas aus. Bei diesem Primdrenergietrager bzw. Produktionsrohstoff ist
eine Kompensation wegfallender Lieferungen aus Russland nicht ohne Weiteres moglich. Dies liegt darin
begriindet, dass die Lieferungen ausschlieRlich via Pipeline erfolgen, andere Lieferanten ihre Produktion
nicht oder nur bedingt hochfahren kénnen und Deutschland bislang noch nicht tiber ausreichend
nationale Kapazititen fiir den Import von Fliissigerdgas (LNG) auf den Seeweg verfiigt.? Unabhdngig von
der konkreten Gasliefermenge, diirfte sich allein die damit verbundene geo6konomische Unsicherheit
preiserhéhend auswirken.

Dementsprechend sind die Energiepreise in den letzten Monaten stark gestiegen und haben den bereits
im zweiten Halbjahr 2021 beobachtbaren Preisanstieg noch einmal deutlich verscharft.

Entwicklung Einfuhrpreisindex Primarenergietrager Januar 2020 bis September 2022
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Es ist unmittelbar nachvollziehbar, dass sich dies —auch wenn die Zahlen im Oktober auf eine leichte
Entspannung hinweisen — auf die Erzeugerpreise fiir Energieprodukte auswirkt, wie die folgende
Abbildung bzw. die nachfolgenden konkreten Zahlen* zeigen:

/I Die Energiepreise waren im Oktober 2022 85,6% hoher als im gleichen Vorjahresmonat

/I Strom kostete fiir Weiterverteiler 137,7% mehr als im Vorjahr und fiir Sondervertragskunden 80,1%

/I Erdgas war fiir Kraftwerke 110,2% teurer als im Oktober 2021, fiir Industrieabnehmer 151,2% und fiir
Wiederverkdufer 117,7

/I Mineraldlprodukte erfuhren im gleichen Zeitraum einen Preisanstieg von 34,6%

Uber die Produktionsprozesse haben diese Preissteigerungen natiirlich auch Auswirkungen auf die
Erzeugerpreise fir gewerbliche Produkte. Deren Anstieg hdangt davon ab, in welchem Umfang die
diversen Energieprodukte in den Branchen benétigt werden.> Im Durchschnitt lagen die Erzeugerpreise
fiir gewerbliche Produkte aber um 34,5% tiber denen des Oktober 2021.

3 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen - MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, Juni 2022
4 Destatis
5Vgl. hierzu Wolf et al: Russlands Krieg gegen die Ukraine — Auswirkungen und Betroffenheit aus Branchensicht, ifo Schnelldienst Digital 3/2022
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Entwicklung Erzeugerpreisindex Energieprodukte Januar 2020 bis Oktober 2022
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Dies betrifft natiirlich auch die privaten Haushalte und zwar sowohl tiber die Verbaucherpreise fiir
Energieprodukte als auch tiber die tibrigen Produkte (z.B. Lebensmittel). Im Oktober 2022 lag z.B. der
Verbraucherpreisindex in Summe 10,5% tiber dem im gleichen Vorjahresmonat. Die trotz
Entlastungsmalnahmen um insgesamt 43,0% gestiegenen Energiepreise waren hierfiir ein wesentlicher
Treiber.® Mit Blick auf die diversen Energieprodukte lassen sich —wie die folgende Abbildung zeigt —
deutliche Unterschiede beobachten, die aber letztlich alle dazu fithren, dass héhere Anteile des
verfiigbaren Einkommens fir Energie aufgewendet werden miissen.

Entwicklung Verbraucherpreisindex Energieprodukte Januar 2020 bis Oktober 2022
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Quelle: Destatis, NORD/LB Research

Die Gasversorgungsliicke als Damoklesschwert
Uber die aktuellen Preissteigerungen hinaus besteht aber trotz zuversichtlicher Prognosen fiir den

Winter die reale Gefahr einer Gasmangellage in Deutschland. Diese resultieren aus dem Wegfall
russischer Gaslieferungen und einer nicht méglichen Kompensation durch andere Gaslieferanten sowie
noch nicht méglicher LNG-Lieferungen. Konkret:”

/I Nord Stream 2 wurde als Reaktion auf den russischen Einmarsch in die Ukraine nicht in Betrieb
genommen.

/I Gaslieferungen durch Nord Stream 1 wurden nach Wartunsgarbeiten von Russland mit Verweis auf
Maingel an der Verdichterstation Potovaya nicht wieder aufgenommen.

/I Seit Anfang September kommen keine Gasimporte aus Russland mehr in Deutschland an

/I Seit den Explosionen sowie den entstandenen Lecks Ende September an den beiden Nord Stream-
Pipelines sind diese zur Zeit nicht betriebsbereit.

/I Die wesentlichen Gaslieferungen kommen derzeit aus Norwegen. Belgien und den Niederlanden.

/I Trotz der Einschrankungen wird weiterhin Gas eingespeichert. Der Fiillgrad lag am 31.10.2022 bei
98,5% und ist trotz der fehlenden Lieferungen aus Russland kontinuierlich gestiegen.

Die Bundesnetzagentur bewertet die Situation daher als angespannt aber am aktuellen Rand stabil.
Wegen vergleichsweiser milder Temperaturen (im Oktober1,9 Grad warmer als den Vorjahren) liegt der
Gasverbrauch unter dem durchschnittlichen Verbrauch der letzten vier Jahre und es musste auch noch
nicht signifikant ausgespeichert werden. Sollte u.a. das Einsparungsziel von 20% weiterhin eingehaltet
werden, die ersten drei LNG-Terminals zum Jahreswechsel Erdgas einspeisen und der Gasimport stabil
bleiben, kommt Deutschland komfortabel durch den diesjahrigen Winter.

Mit Blick auf die weitere Entwicklung ist jedoch eher die Gasversorgung in 2023 relevant, da der
Speicherstand im Verlauf des Winter 2022/2023 absinkt. Die Frage der Kompensation russischer
Lieferungen gewinnt dann somit wieder an Bedeutung, zumal potenzielle Fehlmengen nur bedingt durch
EinsparmaBnahmen kompensiert werden kénnen 8 auch wenn diese zwingend sind. Dies gilt
insbesondere mit Blick auf die Industrie, die laut einer Umfrage des DIHK tiberwiegend keine groRen
Energieeinsparpotenziale mehr sieht.”’ Die Gefahr weiterer Turbulenzen bei den Energiepreisen bzw.
einer Rationierung von Gaslieferungen und potenzieller Produktionsstops in der Industrie!® ist daher
weiterhin virulent.

7Bundesnetzagentur: Lagebericht Gasversorgung 11.10.2022

8Vgl. Krebs: Auswirkungen eines Erdgasembargos auf die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland, IMK-Studie Mai 2022; Agora Energiewende:
Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen — Mafnahmen fiir den aus Weg der fossilen Energiekrise, Juni 2022

9 DIHK Energiewendebarometer 2022: Stark gestiegene Energiepreise gefahrden Produktion in Deutschland, Oktober 2022
10 Vgl. Notfallplan Gas der Bundesrepublik Deutschland
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Eigeneinschatzung der Wirtschaft zu Einsparpotenzialen in den nachsten 5 Jahren
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Wirtschaft und Verbraucher gleichermaf3en betroffen

Von dieser Situation werden private Haushalte und Unternehmen gleichermafRen beeintrachtigt. Dies
zeigen Umfragen der KfW und des DIHK.

So offenbart das Energiewendebarometer der KfW'!, dass 52% der Haushalte einen groRen oder sehr
grofRen Kostendruck in der Waremversorgung wahrnehmen. Im Bereich der Stromversorgung liegt der
Wert mit 48% nur leicht darunter. Diese Werte diirften sich derzeit noch einmal deutlich erh6hen, da die
Strom- und Gasvertrage mit den Versorgern auslaufen und neue h6here Abschlagszahlungen bzw.
gegebenfalls Nachzahlungen anstehen. Insoweit ist die Zustimmung zur Nutzung von Energieefizienz-
und Energiewendetechnologien hoch. Allerdings zeigt sich, dass die Handlungsspielraume zur
Umsetzung solcher Mafinahmen unterschiedlich ausgepragt sind und sich ohne Entlastungspakete des
Staates in der aktuellen Situation weiter einengen diirften. Konkret heif3t dies, dass bei vielen, vor allem
einkommensschwachere Familien, die Belastung des verfiigbaren Einkommens durch die derzeitige
Inflation so hoch sein duirfte, dass sie nicht tiber die nétigen finanziellen Mittel verfiigen. Mit Blick auf die
Energiewende und die Verringerung der Abhangigkeit von russischem Gas ist es daher wichtig, dass
dafiir Férderinstrumente geschaffen werden, die allen Haushalten die Ergreifung aktiver Malinahmen
zur Senkung des Energiebedarfs und zum Umstieg auf klimafreundliche Energiequellen ermdoglichen.!?
Bei den Unternehmen ist die Situation keineswegs besser. Der DIHK stellt in einer Vorabauswertung zum
Energiewendebarometer 20221 fest, dass 15,6% der befragten Unternehmen aufgrund der Energiepreise
zumindest ein Zurtickfahren der Produktion oder eine teilweise Aufgabe von Geschiftsbereichen planen.
Konkret verteilen sich die 15,6% wie folgt:

/I 3,3% haben bereits die Produktion zuriickgefahren oder Geschaftsbereiche teilweise aufgegeben.
/I Bei4,5% ist eine solche Malinahme in der Umsetzung.
/I 7,9% planen einen solchen Schritt.

11 KfW: KfW-Energiewendebarometer 2022: Energiewende dringender denn je — viel Potenzial, aber unterschiedliche Handlungsspielraume bei Privathaushalten,
September 2022

12 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen - MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, Juni 2022
13 DIHK Energiewendebarometer 2022: Stark gestiegene Energiepreise gefahrden Produktion in Deutschland, Oktober 2022
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Bei energieintensiven Unternehmen verdoppelt sich der Wert auf 31,9%. So gaben 7,9% der befragten
Unternehmen an, dass sie eine solche Mafinahme bereits durchgefiithrt haben. 14,0% befinden sich in der
Umsetzung und 10,0% planen ein zuriickfahren der Produktion bzw. eine teilweise Aufgabe von
Geschaftsbereichen.

Dazu passen auch Befiirchtungen beziiglich eines Ansteigens der Insovenzen bei privaten Haushalten
und Unternehmen, wie sie unter anderem von einigen Experten!* geduRert werden. In der Summe
bedeutet dies zweierlei: Erstens steigt der Druck fiir kurzfristige Unterstiitzungsmaf3nahmen durch den
Staat, welche aber auch durch diverse Entlastungspakete bzw. die diskutierten Strom-und
Gaspreisbremsen angegangen werden. Zweitens kénnen nur durch eine umfassende und schnelle
Transformation des Energiesystems die aktuellen und potenziellen Probleme dauerhaft behoben
werden.

Die Chance: Eine beschleunigte Transformation

In jeder Krise steckt eine Chance

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben deutlich gemacht, dass zumindest eine Energiepreiskrise
vorliegt. Auch diese hat bereits — selbst wenn aktuell keine Gasmangellage zu beftirchten ist —erhebliche
wirtschaftliche Auswirkungen.!® Diese diirften sich kurzfristig negativ auf den Energiebedarf auswirken,
wie auch die Umfrage des DIHK induziert. Doch ist dies nur eine Momentaufnahme. Auf Sicht wird sich
die Energienachfrage wieder normalisieren bzw. aufgrund eines grundlegenden Wachtumstrends
kontinuierlich ansteigen. Dazu tragen unter anderem die folgenden Themen bei:

/I Elektrifizierung der Mobilitat
/I Verstdrkter Einsatz von Warmepumpen im Gebdudebereich
/I Aufbau einer Wasserstoffwirtschaft

Unter der Bedingung einer Beibehaltung des fossilen Energiesystems waren folglich auch zukiinftig
Engpasssituationen mit entsprechenden negativen Auswirkungen denkbar. Dies lasst sich nur durch
einen Ausbau der erneuerbaren Energien und einer kontinuierlichen Verbesserung der Energieeffizienz
vermeiden.'® Aktuell ist der Anteil erneuerbarer Energien in allen drei Verbrauchssektoren, aber vor
allem in den Sektoren Warme und Verkehr noch viel zu niedrig. Insoweit besteht ein sichtbarer
Handlungsdruck zur Gestaltung eines erneuerbaren Energiesystem, welches alle Verbrauchssektoren
umfasst.

14 Beispiele hierfir sind das ifo-Institut, das IWH oder Marcel Fratzscher vom DIW.
15 Koenen et al: Europa an der Schwelle zur Rezession? Wirtschaftliche Auswirkungen der Corona-Pandemie und des Ukraine-Kriegs, IW-Report 40/2022
16 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen - MalRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, Juni 2022
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Anteil der erneuerbaren Energien insgesamt und in den Verbrauchsektoren 2021

Verkehr 6,80%

Warme

16,50%

Strom 41,10%

Endenergieverbrauch insgesamt 19,70%

Quelle: Umweltbundesamt, NORD/LB Research

Gerade diesbeziiglich kann die aktuelle Energie(preis)krise aber ein Chancenturbo darstellen. Denn
gerade in Krisenzeiten kommt es oft durch die Biindelung von Kraften bzw. Anstrengungen zu
Durchbriichen, die geplant weitaus langer bis zur Umsetzung gebraucht hétten.!” Hierfiir existieren
vielfdltige Beispiele. So hat sich z.B. die Corona-Pandemie als Turbo fiir die Digitalisierung erwiesen oder
der Olpreisschock 1973 als Beschleuniger fiir Energieeffizienz. Richtig genutzt, kann sich auch die
Energie(preis)krise als Verstarker fiir den geplanten Umbau des Energiesystems erweisen. Ein solcher ist
auch notig, da die bisherige Transformation zwar durchaus erfolgreich war, aber mit Blick auf das Ziel
einer vollstandigen Dekarbonisierung in den letzten Jahren eher schleppend verlauft. Gleichwohl muss
an dieser Stelle betont werden, dass die vollstandige Neuausrichtung immer noch ein mittel- bis
langfristiges Projekt ist.

Wichtige Bestandteile fiir den Turbo-Effekt

Dies vorausgeschickt lassen sich fiir die Ziindung des Turbo-Effektes wesentliche Bestandteile
formulieren, die sich gegenseitig verstarken und ganzheitlich zu betrachten sind. Letztlich ist das
Zusammenwirken der Bestandteile zwingend, um kurzfristig die Funktionsfahigkeit des Energiesystems
fiir alle Nutzer zu gewdhrleisten und langfristig die Unabhdngigkeit von fossilen Energietragern zu
erreichen. Die Bestandteile sind:!®

/I Sicherstellung der Versorgung mit fossilen Energietragern fiir den Ubergang bis zur vollstindigen
Deakarbonisierung bzw. Implementierung eines neuen Energiesystems auf Basis erneuerbarer
Energien. Dies betrifft, wie bereits dargestellt, in erster Linie die Erdgasversorgung. Diese wird, wie in
der Abbildung auf Seite 11 darstgestellt wird, vielseitig genutzt und kann aktuell nur bedingt
kompensiert werden.

/I Kontinuierliche Verbesserung der Energieeffizienz zur Verringerung des Verbrauchs fossiler
Energietrager. Auch hier steht Erdgas im Fokus des Interesses.

17Vgl. zur Wirkungsweise einer solchen zielgerichteten Biindelung der Krafte Mazzucato: Mission — Auf den Weg zu einer neuen Wirtschaft, Frankfurt a.M. 2021
18'Vgl. hierzu Capgemini: World Energy Markets Observatory: Balancing the fight against climate change with energy security, 2022
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/I In einem zweiten Schritt ist auch die Energieeffizienz bei den erneuerbaren Energietrdager zu erhéhen,
da der Endenergieverbrauch tendenziell steigen wird. Dies gilt vor allem mit Blick auf den
Stromverbrauch, da dieser aufgrund der Elektrifizierung von Anwendungebieten (z.B. E-Mobilitt,
Wédrempumpen etc.) zunehmen wird.

/I Die Energiewende muss integriert geplant und umgesetzt werden, damit den verschiedenen
Verwendungszwecken der Energietrager sowie deren Verteilung systematisch und holistisch
Rechnnung getragen wird. Dahinter steht nicht zuletzt die Sicherstellung der Versorgungsicherheit
und der Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft.

Diese Bestandteile des Chancenturbos werden nachfolgend auf der Basis vorliegender Studien kurz

erortert.

Sicherstellung der Versorgung mit fossilen Energietrdagern

Auch wenn die aktuelle Situation dadurch gekennzeichnet ist, dass die Gasspeicher trotz der
ausbleibenden Lieferungen aus Russland in Summe zu tiber 98% gefiillt sind, bleibt die laufende
Versorgung mit Energietragern auf Sicht eine Herausforderung!®. Hinsichtlich Kohle und Erdél sind
ausreichend alternative Bezugsquellen vorhanden. Anders ist es hingegen beim Erdgas. Gleichwohl sind
auch hier zumindest partielle Kompensationen von russischem Erdgas moglich, die auch bereits auf
Basis der vorhandenen Infrastrukturen genutzt werden:?°

/I Ausbau der Lieferungen von Piepline-Erdgas aus Norwegen und insbesondere den Niederlanden. Die
Lieferzuwdchse lagen am 27.10.2022 fir Norwegen um 18,0% und fiir die Niederlande um 90,2% tiber
den Mengen am 1.1.2022. Seitdem 12.10.2022 kommt auch Erdgas aus Frankreich.

/I Nutzung von LNG, welches tiber Importterminals in Belgien (Zeebrugge) und in den Niederlanden
(Rotterdam) bezogen wird. Beziiglich Belgien lag am 27.10.2022 die Liefermenge um 65,8% tiber
derjenigen am 1.1.2022. Die LNG-Lieferungen aus den Niederlanden werden nicht gesondert
ausgewiesen.

Ausweislich der Zahlen der Bundesnetzagentur lagen die Gasimporte in Deutschland am 27.10.2022
damit trotz fehlender Lieferungen aus Russland bei immerhin 73,9% der Importe am 1.1.2022. Insoweit
besteht unter der Voraussetzung einer gleichbleibenden Gasnachfrage wie zu Jahresbeginn eine
potenzielle Deckungsliicke von 26,1%. Aber auch diebeziiglich bestehen zumindest noch partielle
Kompensationsmoglichkeiten zur Erhohung der Versorgungssicherheit:

/I Erdgas und LNG-Fliissiggas konnte auch aus anderen Landern (Algerien, Aserbaidschan, Lybien etc.)
bezogen werden, wofiir unter anderem das Netting (virtuelle Umkehrfliisse) genutzt werden kann.?!
Hierbei sind jedoch Beschrankungen bei den Produktions- und Transportkapazitdten zu
beriicksichtigen.??

/I Aufbau eigener LNG-Flussiggasterminals, wie sie von der Bundesregierung angestrebt werden. Da
deren Aufbau aber nicht kurzfristig erfolgen kann, wurden zunéchst vier schwimmende
Fliissiggasterminals (FSRU: Floating Storage and Regasification Units) mit einer Kapazitit von 22,5
Mrd. Kubikmeter LNG pro Jahr?® angemietet. Die ersten beiden in Wilhelmshaven und Brunsbiittel
sollen bereits zum Jahreswechsel 2022/2023 in Betrieb genommen werden und die beiden anderen in
Stade und Lubmin sollen bis Ende 2023 folgen. Fiir den Betrieb dieser Anlagen ist grundsdtzlich

19 Dabei spielen sicherlich auch die aktuellen Witterungsbedingungen eine positive Rolle

20 Holz et al: Energieversorgung in Deutschland auch ohne Erdgas aus Russland gesichert, DIW aktuell, April 2022; Agora Energiewende: Energiesicherheit und
Klimaschutz vereinen - MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, Juni 2022; Bundesnetzagentur: Situationsbericht Gasversorgung in Deutschland,
13.10.2022

21 Holz et al: Energieversorgung in Deutschland auch ohne Erdgas aus Russland gesichert, DIW aktuell, April 2022
22 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen — MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, Juni 2022
23 www.gas.info/energie-gas/Ing-fluessiges-erdgas/Ing-terminal
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ausreichend LNG-Gas auf den Weltmarkten vorhanden??, beispielsweise wurde mit Katar als grof3em
Lieferanten eine Energiepartnerschaft vereinbart. Auferdem ist in Bezug auf die LNG-Terminals
anzumerken, dass diese auch fiir Wasserstoff genutzt werden kénnen und damit ein Baustein im
zukiinftigen Energiesystem bilden.

Erdgasverbrauch 2021 nach Verwendungszwecken in TWh

Offentliche Stromerzeugung, 141

Endenergie, 224

sonstige, Gewerbe, Handel,
Stromerzeugung, 52 Stofflich, 36 10 Haushalte, 282 Dienstleistungen, 115

Quelle: vdw, NORD/LB Research

Erh6hung der Energieeffizienz

»Eine effiziente Energieeffizienzstrategie und eine Senkung des Endenergieverbrauchs in Deutschland
sind zwingend erforderlich, um die Energiewendeziele und wirtschaftspolitischen Ziele fiir ein
reduzierte Abhdngigkeit von Importen und Energiepreisen zu erreichen.“?> Mit anderen Worten: Jeder
Kubikmeter nicht verbrauchtes Gas hilft bei der Bewaltigung der aktuellen Krise. Vor diesem
Hintergrund sind die aktuellen Einsparungen positiv zu werten:

/I Laut Bundesnetzagentur lag der Gasverbrauch in der 42. KW um -32,1% unter dem Vorjahreswert. Im
Vergleich zum durchschnittlichen Verbrauch im Zeitraum 2018 bis 2021 sind es immerhin noch
-30,1%.

/I Beiden privaten Haushalten und Gewerbekunden lag das Minus gegeniiber Vorjahr bei 51,3% und
gegeniiber dem Durchschnitt bei-41,3%.

/I Die Werte fur die Industrie liegen bei -16,9% gegeniiber den gleichenVorjahreswert und -24,2%
gegeniiber dem Durchschnitt 2018 bis 2021.

Laut einer Studie der Hertie School sind selbst temperaturbereinigt noch deutliche Einsparungen zu
konstatieren, so dass diese partiell auch eher struktureller Natur sein diirften. Mit Blick auf die Industrie
muss allerdings hinterfragt werden, inwieweit der Minderverbrauch auf Produktionseinschrankungen
aufgrund der Energiepreise bzw. Lieferengpdssen bei Rohstoffen bzw. Vorleistungen zurtickzufiihren ist.
Gleichwohl ist anzunehmen, dass hierzu auch strukturelle Effekte beigetragen haben.

24 Holz et al: Energieversorgung in Deutschland auch ohne Erdgas aus Russland gesichert, DIW aktuell, April 2022

25 dena: dena-Leitstudie Integrierte Energiewende — Impulse fiir die Gestaltung des Energiesystems bis 2050, 2018; vgl. Gapgemini: World Energy Markets
Observatory: Balancing the fight against climate change with energy security, 2022
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Energieeffizienz darf sich freilich nicht nur auf die aktuelle Situation beschrdanken, sondern muss ein
kontinuierlicher Prozess sein, der auch technologische Verbesserungen bei Wirkungsgraden etc.
umfasst. Alles andere ware aus zwei Griinden kontraproduktiv:

/I Die fossilen Energietrdger sollen sukzessive durch erneuerbare Energie ersetzt werden, was einen
entsprechenden Ausbau voraussetzt. Der Umfang des Ausbaus wird in erster Linie von dem zukiinftig
erwarteten Energieverbauch und hier vor allem aufgrund der zunehmenden Elektrifizierung dem
Stromverbauch determiniert. Die Spannbreite der Prognosen fiir den Stromverbrauch ist breit und
reicht von 580 TWh bis 780 TWh in 20302¢, wobei die Bundesregierung von 750 TWh ausgeht.
Unabhéngig davon welche Zahl fiir 2030 richtig ist, kann festgehalten werden, dass nur durch eine
kontinuierliche Verbesserung der Energieeffizienz der zukiinftige Ausbau der erneuerbaren Energien
begrenzt und eine Dekarbonisierung schneller erreicht werden kann.?’

/I Der Ausbau der erneuerbaren Energie alleine reicht nicht aus, um die Substitution fossiler
Energietrager zu gewdhrleisten und den zukiinftigen Energiebedarf zu decken. Hierzu ist ein breiterer
Ansatz nétig, der auch ein sektoriibergreiffendes Energieeffizienzprogramm umfasst.?® Dies fangt an
bei der Steigerung des Wirkungsgrades in der Energieerzeugung und geht tiber eine umfassende
Sanierungsoffensive im Gebdudebestand, bessere Energiemanagement-Systeme?® bis hin zu einer
kontinuierlichen Verringerung des Strom- und Warmebedarfs bei konventionellen Anwendungen
(z.B. Haushaltsgerate, Beleuchtung, Haustechnik etc.) bzw. industriellen Antrieben oder Prozessen3°.

In der Summe bedeutet dies, dass Energieeffizienz eine kontinuierliche Aufgabe ist, der auch eine
unmittelbare strategische Bedeutung zukommt. Letzteres in mehrerlei Hinsicht: Sie ist zwingend fir die
angestrebte Transformation, eine wesentliche Determinante fiir die Bezahlbarkeit von Energie und ist
letztlich auch ein Booster fiir technologische Entwicklungen, die den Industriestandort Deutschland
starken kénnen.

Entwicklung Bruttostromverbrauch bis 2030 in TWh

68 5 — 51 = — 1 658

- =
600 595

Quelle: Fraunhofer ISE, Oko-Institut, Prognos; NORD/LB Research

26 DW (Deutsche Welle): Wieviel Strom braucht Deutschland? 2021

27 Agora Energiewende, Prognos, Consentec: Klimaneutrales Stromsystem 2035. Wie der deutsche Stromsektor bis zum Jahr 2025 klimaneutral werden kann, 2022
28 Vgl. Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen — Mainahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, 2022; Berners-Lee: Es gibt

keinen Planet B, 3. Aufl. 2020
29 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen - MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, 2022
30 Kemmler et al: Entwicklung des Bruttostromverbrauchs bis 2030, 2021
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Energiewende ganzheitlich denken
»Energieeffizienz und Erneuerbare Energien sind die einzigen verfiigbaren Alternativen, die sowohl

kostengiinstig, schnell skalierbar als auch langfristig nachhaltig sind, um strukturell die Abhdngigkeit

von fossilen Importen zu reduzieren.“*! Darin kommt deutlich zum Ausdruck, dass der Energiewende

und insbesondere dem Ausbau der erneuerbaren Energien eine —jenseits der klimapolitischen

Zielsetungen - strategische und sicherheitspolitische Bedeutung zufdllt. Dies auch deshalb, weil nach

dem derzeitigen Stand Strom aus erneuerbaren Energien am Anfang vieler Energieversorgungsketten

steht (z.B. griiner Wasserstoff, E-Fuels etc.).3? Insoweit ist der schnelle und deutliche Ausbau von

erneuerbaren Energien eine Voraussetzung fiir die positive Entwicklung des Industriestandortes

Deutschland®? und kann damit eine Turbo fiir die Energietransformation sein. Allerdings wiirde dies

allein zu kurz greifen, da einige Nebenbedingungen zu beachten sind: 34

i

i

i

/

i

/

i

Die Herausforderungen in den verschiedenen Sektoren sind unterschiedlich undlassen sich auch
nicht flichendeckend durch eine Elektrifizierung l6sen. Dies gilt nicht zuletzt mit Blick auf die
Wadrmeversorgung im Gebaudesektor, industrielle Anwendungen oder den Verkehrssektor. Insoweit
ist von vornhinein ein breiter Technologiemix zu planen, der auch Themen wie z.B. Geothermie,
Elektrodenkessel, Nutzung von Abwarme, Biomasse, E-Fuels, Wasserstoff, Carbon Capture Storage
and Usage (CCSU) etc. umfasst.

In der Grundstoffindustrie, chemischen Industrie und der Stahlherstellung stehen langlebige
Anlageninvestitionen bevor, deren Umsetzung Planungssicherheit beztiglich der Verfiigbarkeit von
Alternativen zu den fossilen Brennstoffen voraussetzt. Dies diirfte insbesondere das Thema griiner
Wasserstoff betreffen, der auch auf lange Sicht in wesentlichen Teilen importiert werden muss.
Deutschland wird nicht alle klimaneutralen Produkte in einem ausreichenden AusmafR zur
Verfiigung stellen konnen. Daher sind —was derzeit von der Bundesregierung vorangetrieben wird —
internationale Energiepartnerschaften zu implementieren, die die Versorgungssicherheit
gewdhrleisten.

Zur Absicherung der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie sind Instrumente des Carbon-
Leakage-Schutzes international zu implementieren. Dazu trdgt sicherlich auch die Entwicklung
internationaler Markte fiir Technologien der Energiewende bei, da hierdurch eine schnellere
Diffussion und Skalierung der Technologien erméglicht wird.

Die Ubertragungs- und Verteilnetze sind so auszugestalten, dass sie die bevorstehenden Anderungen
im Energiesystem bewéltigen konnen. Auch hier ist eine integrative Planung von Strom- und Gas-
bzw. Wasserstoffnetzen anzustreben, da beide Komponenten sich auch gegenseitig bedingen. Im
Ubrigen ist auch ein Abgleich zwischen der dezentalen Erzeugung und Nutzung sowie der
uberregionalen Verteilung sicherzustellen. Gleiches gilt auch in Bezug auf den saisonalen Ausgleich.
Dementsprechend umfasst diese Infrastrukturkomponente auch zwingend die Planung einer
Speicherinfrastruktur (inkl. bidirektionales Laden im Rahmen Elektromobilitét).

Genauso wichtig wie der schnelle, integrierte Aufbau der erneuerbaren Energieinfrastruktur ist deren
Erganzung durch Steuerungselemente, wie z.B. einem Demand Side Management.

Beim Ausbau der erneuerbaren Energien ist strategisch darauf zu achten, dass das Paradoxon der
erneuerbaren Energien vermieden wird. Dieses besteht darin, dass hierfiir Rohstoffe oder
Vorleistungen aus dem Ausland benétigt werden. Dies birgt, insbesondere mit Blick auf die aktuell

31 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen - MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, 2022
32 Agora Energiewende, Prognose, Consentec: Klimaneutrales Stromsystem 2035. Wie der deutsche Stromsektor bis zum Jahr 2035 klimaneutral werden kann, 2022
33 Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen — MaRnahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, 2022

34Vgl. Agora Energiewende: Energiesicherheit und Klimaschutz vereinen - Malinahmen fiir den Weg aus der fossilen Energiekrise, 2022; Dena: dena-Leitstudie
Integrierte Energiewende. Impulse fir die Gestaltung des Energiesystems bis 2050, 2021; Agora Energiewende, Prognose, Consentec: Klimaneutrales
Stromsystem 2035. Wie der deutsche Stromsektor bis zum Jahr 2035 klimaneutral werden kann, 2022
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diskutierte Beziehungen zu China, die Gefahr neuer Abhangigkeiten (z.B. bei Photovoltaik-Modulen),

die es zumindest zu begrenzen gilt.3

Die Chance zur beschleunigten Umsetzung der Energiewende wird folglich nur dann erfolgreich genutzt
werden kénnen, wenn diese integrativ geplant und umgesetzt wird. Dies bedeutet ,,(...) ,dass die
verschiedenen technischen Anlagen, Infrastrukturen und Markte aus den unterschiedlichen Sektoren
Energie, Industrie, Gebdude und Verkehr aufeinander abgestimmt und in ein optimiertes und
intelligentes Energiesystem tiberfithrt werden. Diese Integration findet in Balance zwischen lokaler,
regionaler und iiberegionaler Ebene statt.“3¢ Die Herausforderung besteht dabei in der Beachtung der
Wechselwirkungen zwischen der steigenden Anzahl von Komponenten im Energiesystem.

Der Ausbau der Erneuerbaren Energien als Grundvoraussetzung und Chancen-Nukleus
Der Thinktank Agora Energiewende kommt in ihrer Studie Klimaneutrales Stromsystem 2035 zu den
folgenden Ausbaunotwendigkeiten bis 2035:

/I Dieinstallierte Leistung steigt in der Summe von 130 GW in 2020 auf 535 GW in 2035

// ' Wind Onshore muss von 54 GW in 2020 auf 157 GW in 2035 steigen

// 'Wind Offshore von 8 GW auf 58 GW

/I Photovoltaik von 54 GW auf 309 GW

!/ In Bezug auf die Wasserkraft und Bionenergie werden keinen wesentlichen Anderungen unterstellt

Diese Ausbauziele konnten sich gegebenenfalls vor dem Hindergrund der skizzierten strategischen
Handlungsnotwendigkeiten als zu konservativ herausstellen, so dass der Ausbau — obwohl die Zahlen
uber den Zielen des EEG 2023 liegen — noch einmal deutlich an Tempo zulegen kénnte. Dies setzt aber
auch Planungs- und Genehmigungsverfahren voraus, die dieser Zielsetzung Rechnung tragen. Finden an
dieser Stelle keine Anderungen statt, ist davon auszugehen, dass selbst die Ausbauziele der Agora
Energiewende scheitern werden.

In Verbindung mit diesen Ausbauzielen steht der Aufbau einer Wasserstoffwirtschaft und damit die
Schaffung von Elektrolyse-Kapazitdten und Import-Infrastrukturen. Die Bundesregierung plant bis 2030
mit einer Kapazitdat von 10.000 MW bzw. ca. 1,5t griitnem Wasserstoff. Eine aktuelle Studie im Auftrag der
Hans-Bockler-Stiftung3” sieht aber fiir 2030 einen Bedarf von 2,0t gritnem Wasserstoff, so dass auch hier
gegebenenfalls ein schnellerer Hochlauf, vor allem in der Ndhe von grof3en industriellen Verbrauchern,
notwendig sein kénnte.38

Damit verbunden sind natiirlich auch nétige Investitionen in die Infrastrukturen, wie Ubertragungs- und
Verteilungsnetze, Speicher und gebenenfalls auch in die Produktionskapazitdten fiir erneuerbare
Energienanlagen. Es ist ohne Weiteres nachvollziehbar, dass hieraus wirtschaftliche Chancen fiir
Unternehmen und Branchen resultieren. Solche sind:

/I Hoherer Bedarf fiir Anlagen fiir Onshore- und Offshore-Windenergieanlagen, inkl. der
Zulieferindustrie

/I Im Bereich der Offshore-Windenergieanlagen entsteht ein zusatzliches Potenzial fur
Konverterplattformen, was auch eine Chance fiir die maritime Wirtschaft darstellt

/I GréRerer Bedarf an Photvoltaikanlagen, was gegebenenfalls die Revitalisierung einer eigenen
Photovoltaik-Modul-Produktion inkludiert

/I Zunehmende Nachfrage nach Elektrolyseanlagen in den diversen Anwendungsfeldern

35 Gapgemini: World Energy Markets Observatory 2022: Balancing the fight against climate change with energy security, 2022
36 Dena: dena-Leitstudie Integrierte Energiewende. Impulse fiir die Gestaltung des Energiesystems bis 2050, 2021
37H2-Transformation der Stahlindustrie und des Energieanlagenbaus, 2022

38 Aus unserer Sicht liegt hierin z.B. auch eine Chance fiir den Strukturwandel in den Braunkohlerevieren. In Sachsen-Anhalt ist z.B. eine relative Nahe zur
chemischen Industrie vorhanden, so dass sich gerade im Braunkohlerevier — soweit die technologischen Voraussetzungen gegeben sind - der Aufbau von
integrierten Erzeugungsparks (erneuerbare Energien und Elektrolyse) anbietet. Erste Ansédtze sind bereits vorhanden.
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Fazit

/I Investitionen in eine gemeinsame moderne Strom- und Wasserstoff-Netzinfrastruktur

/I Investitionen in Speicher und neue Speichertechnologien

Vor dem Hintergrund der vorhergehenden Ausfithrungen ergeben sich auch Chancen aus dem Aufbau
eigener Kapazitdten in kritische Hochtechnologieanwendungen, wie z.B. Batteriefertigung,
Halbleiterfertigung, digitaler Infrastruktur oder dem Aufsetzen einer intelligenten Rohstoffstrategie.
Diese Aspekte sind aus unserer Sicht wesentlich, weil sie zum einen die Nutzung der unmittelbaren
Chancen aus der beschleunigten Energiewende unterstiitzen bzw. ermdéglichen und zum anderen weil sie
wesentliche Rahmenbedingungen fiir eine wettbewerbsfahige Infrastruktur setzen. Dafiir sind aber
regulatorische Rahmenbedingungen zu setzen und Forderinstrumente zu schaffen, die uns hierzu
befdhigen.

Gelingt es diese Chancen zu nutzen, dann kann die aktuelle Krise mittelfristig zum Booster fiir mehr
Wettbewerbsfahigkeit und Beschiftigung sein. Auf Sicht werden wir aber mit erhéhten Energiekosten
konfrontiert sein, so dass auch —wie mittlerweile zwischen Bund und Lander vereinbart und eingeleitet -
Entlastungspakete notig sein werden.

Sowohl die Gesellschaft als auch die Wirtschaft ist aktuell mit einer Energie(preis)krise konfrontiert, die
maldgeblich durch die Liicke in der Gasversorgung ausgelost wurde und uns auf mittlerer Sicht noch
beschaftigen wird. Bei der Bekampfung dieser Krise sind im Wesentlichen drei Teilbereiche zu
unterscheiden:

/I Sicherstellung der kurzfristigen Gasversorgung durch Verhaltensanderungen und Substitution

/I Entlastung von Wirtschaft und Birgern durch entsprechende MaRnahmen der Bundesregierung

/I Strukturelle Umstellung der Energiewirtschaft auf erneuerbare Energien, um damit die Abhangigkeit
von fossilen Energietragern zu beenden

Letzteres steht in dieser Studie im Vordergrund, da aus dem hohen Handlungsdruck zur Neugestaltung
des Energiesystem Chancen resultieren konnen. Diese bestehen insbesondere darin, dass der Ausbau der
erneuerbaren Energien bzw. die Energiewende deutlich an Fahrt aufnehmen kann, was strategische
Chancen fiir Unternehmen und Branchen eréffnet. Allerdings lassen sich diese nicht ohne Weiteres
nutzen, da hierbei Rahmenbedingungen zu beachten sind. Solche sind unter anderem eine
unterstiitzende Regulatorik beim Aufbau, die Gestaltung entsprechender Férderprogramme (inkl. neuer
Technologien zur Verbesserung der Energieeffizienz) und die Ausgestaltung eines integrierten
Energiewendeplans, der den vielfdltigen Schnittstellen und Wechselwirkungen Rechnung tragt. Dies
setzt ein Zusammenwirken aller hierfiir relevanten Gruppen voraus. Insbesondere sind auch die Biirger
hierbei frithzeitig zu integrieren, so dass potenzielle Widerstande abgebaut werden konnen. Sind diese
Voraussetzungen gegeben, dann kann aus der aktuellen Krise ein Booster fiir die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland resultieren.
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Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses einen aus
Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die
NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus
einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines
spiegelbildlichen Gegengeschifts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, inden Sie in der Broschiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschéft". die unter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und
beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die
vorliegende Fassung. Eine Verplich-tung der NORD/LB, die
Informationen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelméligen Abstinden zu tberprifen, besteht nicht. Eine
Garantie fiir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher
nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen
Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der
Empfanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der
NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssy-stem.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF
AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING
INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN
PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung
an und berticksichtigt nicht die Ziele, die inanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auer zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht
notwendigerweise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die
Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf
vergangene Jahre beziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt iS.d. Dénischen
Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine
Verplichtung, noch ist es unternommen worden, sie bei der
Dénischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr
genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt iS.d. Dénischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestinde von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe  eines  Prospekts nach dem  Dénischen
Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen
Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:

Esist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfinger dieser Information mit
einem Fachmann beraten.
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Zusiétzliche Informationen fiir Empfénger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen,
direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in
der Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es
sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen
Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien durfen
diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten
oder verkauft werden - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der giiltigen Fassung) deiniert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine
Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten.
Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukunftige
Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorite des
Marches Financiers". Details iiber den Umfang unserer
Regulierung durch die zusténdigen Behorden sind von uns auf
Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der
Richtlinie 2006/73/EG, Art. L544-1 und R.621-30-1 des
Franzosischen Geld- und Finanzgesetzes dar und ist als
Empfehlung geméR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen
beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung und diirfen vom Empfanger nicht verwendet
werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer
Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen
in der Vergangenheit garantieren keine Ertrége in der Zukunft.
Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend
Prospekte (die ,Prospektrichtlinie”) oder aufgrund der
Prospektrichtlinie ergriffenen Mafnahmen oder dem Recht
irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektrichtlinie oder solche MaBnahme umsetzt, erstellt und
enthdlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein
Dokument enthalten muss, das entsprechend der
Prospektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt
wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfigung gestellt und stellt kein Angebot und keine
Aufforderung zur Abgabe von Angeboten fur
Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar.
Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen
Angaben und Informationen Quellen entnommen sind, die wir
fiir vertrauenswiirdig und verlédsslich erachten, iibernehmen wir
keinerlei Gewdéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im
Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt
und istunter keinen Umstdnden als ein 6ffentliches Angebot oder
als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem
Territorium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht
oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese
Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Information
uberpriift und jede entgegenstehende Erklirung stellt ein
Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschriankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes
enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Korea:

Diese Information wurde Thnen kostenfrei und lediglich zu
Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der
Information enthaltenen Informationen sind Sachinformationen
und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der
NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen
Informationen diirfen somit nicht als Angebot, Vermarktung,
Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung
hinsichtlich der in der Information erwéhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles
Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von
Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg
dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese
Analyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie
berticksichtigt nicht die inanzielle Situation oder Ziele des
Empfangers und ist kein persénlicher Finanzberatungsservice
(,personalized inancial adviser service") gemaR dem Financial
Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in den
Niederlanden:

Der Wert Thres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan luctueren. In het verleden behaalde
resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr
verbundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte
oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder
an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der

verdffentlichte  Prospekt gemdR dem  Osterreichischen
Kapitalmarktgesetz ~ kann  die = Grundlage fur die
Investmententscheidung des Empfangers darstellen. Aus

Regulierungsgriinden konnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren in
Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf.
gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder
auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder
fur Mittelsmédnner, die im Auftrag solcher Investoren handeln,
bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des
Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu
Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese
Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten
Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden
werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese
Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese
Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit
und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht
ausdriicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen
Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die
ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen
kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermégensverhdltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als
Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten
Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsent- scheidungen
sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen
werden. Fir Investitionsentscheidungen sollten immer
eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die
einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen
entspricht. Dariiber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen
professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.
NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer
angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die
enthaltenen  Informationen am  Veréffentlichungsdatum
verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung
oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstindigkeit gegeben. In
dem Mal, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltsplicht als guter
Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler,
Versdaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information
tibernommen.

Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die
Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder
zur Erreichung Ihrer Anlageziele fithrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot,
kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen
Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel
mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und
auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage von Vertragen
oder Verplichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als
verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner
Regulierungsbehérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren
erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren
Ausnahme von der Prospektplicht gemaR der EG-Prospektrichtlinie
und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen
oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot
vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt
oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen
erfordern sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt. Die NORD/LB hailt sich an die Vorgaben
der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur
Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemal} Art. 652a
oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese
Information wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser
Information erwéhnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemafl dem
Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualiizieren
und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors") oder institutionelle Anleger (,In-stitutional
Investors") gemal dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stellt keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die
konkreten Anlageziele, die inanzielle Situation oder die besonderen
Bediirfnisse des Empféngers. Die Einholung von Rat durch einen
Finanzberater (,inancial adviser") in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten
Anlageziele, der inanziellen Situation oder der besonderen
Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger
sich zum Erwerb des Investmentproduktes verplichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in der
Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag
zuriickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie
fur zukunftige Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen
oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor
Ubernimmt keine Gewdhr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die
,Financial Conduct Authority" (FCA) und die ,,Prudential Regulation
Authority" (PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.
Diese Information ist “inancial promotion". Empfdnger im
Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die
Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment
Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment
in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug
genommen wurde, kann den Investor einem si-gniikanten Risiko
aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfianger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse iS.d. Abschnitts tiber
Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01
(Nr. 426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir
Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt
keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf
oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Dienstag, 22. November 2022, 11:37 Uhr



