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EZB-Zinsentscheidung: Steigflug verlängern und Höhe halten 
Autoren: Dr. Frederik Kunze // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

 

 EZB-Leitzinsentscheidung vom heutigen Donnerstag: Nochmal „+25“  
 Die heute im Nachgang der EZB-Leitzinssitzung angekündigte Anhebung aller drei Refe-

renzsätze um 25 Basispunkte kommt alles andere als unerwartet. Der jüngsten Beschluss-
lage des EZB-Rates folgend liegt der Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte mit 
Wirkung zum 21. Juni 2023 dementsprechend bei 4,00%, während die Spitzenrefinanzie-
rungsgeschäfte mit 4,25% bzw. die Einlagefazilität mit 3,50% verzinst werden. Im Rahmen 
des offiziellen Statements wurden keine weiteren Adjustierungen der geldpolitischen 
Steuerungsparameter kommuniziert. Im Hinblick auf die Rückführung der TLTRO III-
Liquidität verwiesen die Notenbanker einmal mehr auf ihre beobachtende Rolle. Etwas 
klarer wurde die „Sprache“ der EZB mit Blick auf das APP. Nachdem im Mai noch von ei-
nem Ende der Wiederanlage der Tilgungsbeträge aus dem APP im Juli „ausgegangen“ wur-
de, heißt es heute: „Der EZB-Rat wird die Tilgungsbeträge aus dem APP ab Juli 2023 nicht 
wieder anlegen.“ Die unkonventionelle Geldpolitik wird damit unmissverständlich weiter 
zurückgefahren. Insgesamt bleibt der aktuelle (und zukünftige) Preisdruck den Notenban-
kern aber noch zu hoch. Auch die zuletzt rückläufigen Teuerungsraten kann und will der 
EZB-Rat offenkundig nicht zum Anlass nehmen, der Zinsschraube eine Ruhepause zu gön-
nen. So wurden auch die Projektionen zur Preisentwicklung im gemeinsamen Währungs-
raum, die der jüngsten Zinsentscheidung zugrunde liegen, nach oben angepasst. Nunmehr 
werden für die durchschnittliche Gesamtinflation in 2023 5,4% (bisher: 5,3%) erwartet, 
während die Experten der EZB für 2024 jetzt von 3,0% (2,9%) bzw. für 2025 von 2,2% 
(2,1%) ausgehen. Das 2%-Inflationsziel ist damit also keineswegs in greifbarer Nähe, was 
dadurch unterstrichen wird, dass deutlichere Anpassungen für die Teuerungsrate exklusive 
Energie und Nahrungsmittel vorgenommen wurden: Für 2023 geht die EZB jetzt von 5,1% 
(bisher: 4,6%) aus. Auch für die Jahre 2024 3,0% (2,5%) und 2025 2,3% (2,2%) wurden die 
Projektionen nach oben angepasst. Dies ist mit Blick auf 2025 zumindest „unschön“. 

 EZB-Leitzinssätze (in %; inkl. heutiger Zinsentscheidung) 
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 Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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 EZB-Statement und Pressekonferenz: Klare Ansagen?   
 Die Gemengelage, in der die Notenbanker ihre Entscheidungen treffen müssen, wird zeit-

gleich geprägt von den Bremswirkungen der vorangegangenen Zinsentscheidungen. In der 
Folge passten die EZB-Experten auch ihre Erwartungen für die weitere ökonomische Aktivi-
tät im gemeinsamen Währungsraum an. Für den Zuwachs der Wirtschaftsleistung wurden 
in diesem Zuge dezente Umbauten vorgenommen, so dass für 2023 mit einem BIP-
Wachstum von 0,9% (bisher: 1,0%) gerechnet wird, während die Projektion für 2024 1,5% 
(1,6%) ebenfalls leicht angepasst wurde. Für 2025 sehen die Experten unverändert 1,6% 
voraus. Dies bedeutet aber auch, dass die EZB dem Szenario einer „harten Landung“ nach 
wie vor keine hohe Wahrscheinlichkeit beimisst. Die als unmittelbare Folge der verschärf-
ten Finanzierungsbedingungen Rückführung der Inflation in Richtung des 2%-Zielwertes 
wird vom EZB-Rat im Statement hingegen nochmals deutlich unterstrichen. Der eindeutige 
Trend der Disinflation (sinkende Inflationsraten, aber eben auch das Ziel überschießende 
Raten) ist unverkennbar. Dennoch sehen wir eine Schwierigkeit: Die EZB scheint auf ihrer 
eigenen Reise das Ziel nicht zu kennen. Ab heute stellen wir die Zielrate von 3,75% in Fra-
ge, da sich Lagarde mindestens für Juli 2023 auf einen weiteren Zinsschritt festgelegt und 
somit einer Pause eine klare Absage erteilt hat. „Die zukünftigen Beschlüsse des EZB-Rats 
werden dafür sorgen, dass die EZB-Leitzinsen auf ein ausreichend restriktives Niveau ge-
bracht werden, um eine zeitnahe Rückkehr der Inflation zum mittelfristigen 2%-Ziel zu er-
reichen. Dieses Niveau wird so lange aufrechterhalten wie erforderlich.“ Somit halten wir 
Zinssenkungen in 2024 bereits fast für ausgeschlossen – sofern die wackeligen Projektio-
nen der EZB im Prognosezeitraum auch wirklich so eintreten. 

 
Getroffene EZB-Entscheidung: Auswirkungen auf öffentliche Emittenten (SSA)… 

 Der getroffene Zinsschritt in Höhe von +25bp wurde von den meisten Marktteilnehmern 
bereits erwartet und war somit eingepreist. Die derzeit noch langsam voranschreitende 
Bilanzreduzierung (sog. QT) kommt relativ gesehen insbesondere im SSA-Segment an. Das 
APP besteht bekanntlich zu rund 80% aus öffentlichen Titeln. Da die direkte Staatsfinanzie-
rung über den Primärmarkt seit 2015 stets verboten war, konnte sich das Eurosystem in 
den letzten acht Jahren ohnehin nur auf den Sekundärmarkt konzentrieren. Die Reduktion 
in Höhe von EUR 15 Mrd. monatlich steht unverändert in keinem Verhältnis zu den beweg-
ten Summen aus APP und PEPP (Volumen: mehr als EUR 5.000 Mrd.). Hier nimmt das QT 
nun in der zweiten Jahreshälfte aufgrund der wegfallenden Reinvestitionen durchaus an 
Fahrt auf, wenngleich die Bilanzsumme des Eurosystems nur langsam abschmilzt. Immer-
hin werden in der zweiten Jahreshälfte circa EUR 148 Mrd. an Anleihen fällig. Hiervon wird 
kein einziger Euro mehr reinvestiert. Dies ist rund das Zweieinhalbfache des nicht-
reinvestierten Volumens in der ersten Jahreshälfte. Wir erkennen eine klare bevorstehen-
de Beschleunigung des Bilanzsummenabbaus des Eurosystems. Von Januar 2024 bis Ende 
Mai – mehr Daten stehen derzeit nicht bereit – reduziert sich das APP im Rahmen der Fäl-
ligkeiten mindestens um weitere EUR 162 Mrd. Was wir in acht Jahren APP beobachten 
konnten, ist ein auskömmliches Eindecken mancher Investoren mit Anleihen, um sie sehr 
zeitnah an das Eurosystem mit Gewinn zu veräußern. Das führte uns vielfach zu der Aussa-
ge, die EZB agiere wie ein Staubsauger quasi zu jedem Spreadlevel. Dies sind jedoch alles 
bekannte Fakten und sollten daher eingepreist sein. Somit sehen wir hier keine zusätzli-
chen Verzerrungen der Spreadlandschaft – auch nicht im zweiten Halbjahr. Worauf wir in 
der zweiten Jahreshälfte schauen: Keine künstlichen gedrückten Sekundärmarktspreads 
mehr, weiterhin zurückkehrende Real Money-Investoren zu weiter steigenden Zinssätzen 
und Spreadlevels, ein unverändert hohes Angebot – vor allem von der EU, die ihren Fun-
dingplan für H2/2023 in den kommenden zwei Wochen verkünden wird. 
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EZB-Bilanz Inflationsentwicklung 
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research  

 
… sowie auf den Covered Bond-Markt  

 Auch für das Covered Bond-Segment liefert die heutige EZB-Entscheidung keine wirklich 
neuen Impulse. Vielmehr bestätigt sich nach unserer Auffassung das Bild der Lage, nach-
dem das Repricing am Covered Bond-Markt als Folge des Rückzugs der Notenbank zu ei-
nem Ende kommt. Der Abbau der Notenbankbilanz schreitet voran, hat seine Wirkung 
bereits in den vergangenen Monaten und Quartalen im Covered Bond-Segment entfaltet. 
Wir gehen daher für 2023 unverändert von einem hohen Emissionsvolumen im EUR-
Benchmarksegment (EUR 193,5 Mrd.) aus. Perspektivisch werden die eher realökonomi-
schen Folgewirkungen des neuen Zinsniveaus insbesondere am Immobilienmarkt und da-
mit in Teilen auch in den hypothekarischen Deckungsstöcken ankommen. Wir sehen hier 
auf Sicht der kommenden zwölf bis 18 Monate keine grundsätzliche Verschlechterung der 
Kreditqualität drohen, würden aber auf Jurisdiktionsebene durchaus von ausgeprägteren 
Differenzierungen in den Spreads ausgehen. Dies wäre zunächst aber eher auf das Senti-
ment bzw. Headline-Themen zurückzuführen als auf ein signifikantes Auseinanderlaufen 
der Kreditqualität von Covered Bonds.  

 
Fazit und Ausblick 

 Harmonische Diskussion. Breite, breite Zustimmung. 25-jähriges Jubiläum, dazu passend 
eine Leitzinsanhebung um 25 Basispunkte bei allen drei Leitzinsen. So weit, so unspektaku-
lär. Die Pressekonferenz gab deutlich Aufschlüsse über den zukünftigen Pfad: Die EZB be-
findet sich auf einer Reise, deren Ziel sie nicht kennt oder nicht zu kennen scheint. Der 
nächste Halt findet am 27. Juli statt und wird garniert mit einer weiteren Zinserhöhung. Ist 
dann Endhaltestelle? Wir denken „Nein“. Also anschnallen bis September, die „4“ vorm 
Komma wird sicht- und greifbar. Positiv an den heute präsentierten Projektionen sind vor 
allem die Wachstumsprognosen. Wir sehen weiter ein „Soft Landing“, was nicht heißt, dass 
es kommenden Herbst/Winter nicht erneut ruckelt. Das tat es diesen Winter auch. Sorgen 
bereiten uns die Inflationsprognosen. Eine „2,0%“ sehen wir nicht bis 2025 und auch ein 
kleiner Schritt weg von der „2,0“ ist eben ein Schritt in die falsche Richtung. Damit dürften 
2024 keine Zinssenkungen seitens der EZB zu erwarten sein. Der Arbeitsmarkt gibt dies 
her. Gute Reise im Steigflug und auf die nächsten 25 Jahre EZB! 
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Information geäußerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der 
NORD/LB dar. Veränderungen der Prämissen können einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre 
Organe oder Mitarbeiter können für die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollständigkeit der Informationen oder für einen Renditeverlust, indirekte Schäden, 
Folge- oder sonstige Schäden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhängig 
davon, ob diese Verluste durch Fahrlässigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewähr, Verantwortung oder Haftung übernehmen.  
 
Frühere Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen. Währungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und 
ähnliche Faktoren können den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebühren und Provisionen an, welche die Rendite des 
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lässt sich nicht zwingend auf 
dessen zukünftige Entwicklung übertragen.  
Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie für die 
individuellen Verhältnisse des Empfängers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persönliche Empfehlung an einen Empfän-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind möglicherweise nicht für die 
persönlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedürfnisse des Empfängers geeignet.  
 
Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in 
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Übersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer möglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines 
Investors. Eine vollständige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschäften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen könnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die für das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veröffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden können und die bei der 
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhältlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persönliche Beratung. Jeder Empfänger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung 
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie für 
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemöglichkeiten sowie für eine individuelle Anlageberatung einen unabhängigen Anlage-
berater konsultieren. 
 
Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschließlich des Kapital-, Zins-, Index-, Währungs- und Kreditrisikos, 
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente können einen plötzlichen und großen Wertverlust bis hin zum 
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen. 
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen können an Geschäften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte für eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder ähnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in 
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschäfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese Maßnahmen kön-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.  
 
Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, können diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des 
Geschäftsabschlusses einen aus Kundensicht anfänglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behält sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko 
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschäfts an Dritte in den Markt abzugeben.  
 
Nähere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein können, finden Sie in der Broschüre „Kundeninformation zum 
Wertpapiergeschäft“. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.  
 
Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschließlich auf den 
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukünftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die 
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmäßigen Abständen zu überprüfen, besteht nicht. Eine Garantie für die Aktualität und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.  
 
Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfänger die obigen Bedingungen an.  
 
Die NORD/LB gehört dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhält der Empfänger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschäftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.  
 
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger 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 Information keine persönliche Beratung an und berücksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedürfnisse des 
Empfängers (außer zum Zwecke der Bekämpfung von Geldwäsche).  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Belgien:  
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Erträge ist nicht notwendigerweise ein Indikator für 
zukünftige Ergebnisse. Die Empfänger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Dänemark:  
Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Dänischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen 
worden, sie bei der Dänischen Finanzaufsichtsbehörde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit 
einem öffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Dänemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Dänischen 
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchführungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem öffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Dänemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere 
Ausnahmetatbestände von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Dänischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf 
erlassenen Durchführungsverordnungen erstellt worden ist.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Estland:  
Es ist empfehlenswert, alle Geschäfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prüfen. Falls notwendig, sollten 
sich Empfänger dieser Information mit einem Fachmann beraten.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Finnland:  
Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dürfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht 
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Übereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien 
dürfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Öffentlichkeit angeboten oder verkauft werden – wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der 
gültigen Fassung) definiert.  
Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafür, den investierten Betrag zurückzuerhalten. Erträge in der Vergangenheit sind 

keine Garantie für zukünftige Ergebnisse. 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Frankreich:  
Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die „Autorité des Marchés Financiers“. Details über den Umfang unserer Regulierung durch die zuständigen Behörden 
sind von uns auf Anfrage erhältlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
zösischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemäß der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.  

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Griechenland:  
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veröffentlichung und dürfen vom Empfänger nicht 
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.  
Erträge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine 
garantierten Erträge und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Erträge in der Zukunft. 
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Indonesien:  
Diese Information enthält allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhältnisse einzelner oder bestimmter Empfänger zugeschnitten. Diese Information 
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB. 
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Zusätzliche Informationen für Empfänger in Irland:  
Diese Information wurde nicht in Übereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der gültigen Fassung) betreffend Prospekte (die „Prospektverord-
nung“) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen Maßnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche Maßnahme umsetzt, erstellt und enthält deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das 
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Japan:  
Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten für Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschäfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsächlichen Angaben und Informationen 
Quellen entnommen sind, die wir für vertrauenswürdig und verlässlich erachten, übernehmen wir keinerlei Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit dieser 
tatsächlichen Angaben und Informationen.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Kanada:  
Diese Information wurde allein für Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umständen als 
ein öffentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine ähnliche Regulierungsbehörde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet 
oder diese Information überprüft und jede entgegenstehende Erklärung stellt ein Vergehen dar. Mögliche Verkaufsbeschränkungen sind ggf. in dem Prospekt 
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Korea:  
Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen dürfen somit 
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwähnten Anlageprodukte 
ausgelegt werden.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Luxemburg:  
Unter keinen Umständen 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.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Neuseeland:  
Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berücksichtigt nicht die finanzielle 
Situation oder Ziele des Empfängers und ist kein persönlicher Finanzberatungsservice („personalized financial adviser service“) gemäß dem Financial Advisers 
Act 2008.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in den Niederlanden:  
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie für die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan 
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Österreich:  
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 
veröffentlichte Prospekt gemäß dem Österreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage für die Investmententscheidung des Empfängers darstellen.  
Aus Regulierungsgründen können Finanzprodukte, die in dieser Information erwähnt werden, möglicherweise nicht in Österreich angeboten werden und des-
wegen nicht für Investoren in Österreich verfügbar 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 für Investoren mit Sitz in Österreich oder für Mittelsmänner, die im Auftrag 
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger 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.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Portugal:  
Diese Information ist nur für institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden für oder (iii) verbrei-
tet 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 für ungesetzlich gehalten werden könnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir 
glauben, dass sie verlässlich sind. Trotzdem können Richtigkeit und Vollständigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdrücklich anders angegeben, sind 
alle hierin enthaltenen Ansichten bloßer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veränderungen unterliegen können. 
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Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Republik China (Taiwan):  
Diese Information stellt ausschließlich allgemeine Informationen bereit und berücksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedürfnisse, Vermögensver-
hältnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschließlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Für Investitionsentscheidungen 
sollten immer eigenständige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persönlichen Bedürfnissen entspricht. Darüber 
hinaus sollte für 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 Veröffentli-
chungsdatum verlässlich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie für Genauigkeit oder Vollständigkeit gegeben. In dem Maß, in dem 
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausübt wird keine Verantwortung für Fehler, Versäumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information über-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung 
Ihrer Anlageziele führt.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Schweden:  
Diese Information stellt keinen Prospekt, kein öffentliches 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 dürfen nicht zur Grundlage 
von Verträgen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfür als verlässlich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hörde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschließlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemäß der 
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegenüber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in 
der ein solches Angebot vollständig oder teilweise rechtlichen Beschränkungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusätzlichen Prospekt, andere 
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere Maßnahmen erfordern sollte.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Schweiz:  
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (übergegangen in die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt. 
Die NORD/LB hält sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils 
gültigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemäß Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken über die in dieser Information erwähnten Produkte veröffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemäß dem Bundesgesetz über Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Überwachung durch die 
Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Singapur:  
Diese Information richtet sich ausschließlich an zugelassene Anleger („Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger („Institutional Investors“) gemäß dem 
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berücksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedürfnisse des Empfängers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater 
(„financial adviser“) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berücksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder 
der besonderen Bedürfnisse des Empfängers wird empfohlen, bevor der Empfänger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Tschechischen Republik:  
Es gibt keine Garantie dafür, den investierten Betrag zurückzuerhalten. Erträge in der Vergangenheit sind keine Garantie für zukünftige 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 übernimmt keine Gewähr für die Richtigkeit des Inhalts.  
 
Informationen für Empfänger im Vereinigten Königreich:  
Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die „Financial Conduct Authority“ (FCA) und die „Prudential Regulation Authority“ (PRA). Details 
über den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhältlich. Diese Information ist “financial promotion“. Empfän-
ger im Vereinigten Königreich sollten wegen möglicher 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 signifikanten 
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.  
 
Zusätzliche Informationen für Empfänger in Zypern:  
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts über Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darüber hinaus 

wird diese Information nur für Informations- und Werbezwecke zur Verfügung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, 

Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar. 
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