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EZB-Preview: Schweigsames Gipfeltreffen?

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Leitzinsentscheidung am 14. Dezember: Schweigsames Gipfeltreffen?

Das Umfeld, in dem der EZB-Rat seine nachste Leitzinssitzung abhalten muss, ist einmal
mehr durch ein erhdhtes Mals an geopolitischer Unsicherheit gepragt. Experten sehen in
der Ukraine einen schwierigen Kriegsverlauf und Spannungen in der Politik, weil z.B. die
Unterstlitzung des Westens nachlasse. Der Ukraine fehle es an Waffen, Munition, Geld und
in absehbarer Zeit auch an Soldaten. Somit drohe ein harter Winter — nicht nur wetter-
technisch. Damit ist zweifelsohne klar, dass diese Thematik, die uns neben massivem Leid
und Fluchtbewegungen auch hohe Energiekosten gepaart mit anderen Inflationstreibern
sowie zusatzlichen Ausgaben fir Unterbringung, Versorgung und Militar beschert hat, auch
2024 begleiten wird. Von einem Patt in einem Stellungskrieg, dahnlich wie im Ersten Welt-
krieg, sei nun laut Experten die Rede. Die Lage in und um Israel ist nicht weniger uniiber-
sichtlich flr Fixed Income-Analysten und birgt reichlich Zindstoff zur Eskalation. Diese
geopolitischen Sorgen, die mit teils dramatischen Entwicklungen einhergehen, lGberlagern
die Ublichen geldpolitischen Parameter und nehmen wir mit in das neue Jahr. Derweil be-
finden sich sowohl die relevanten Olpreise — Brent und WTI — nach Zwischenhochs bei je-
weils Gber 90 USD je Barrel nun wieder unter 80 USD als auch die Renditen deutscher Bun-
desanleihen im Sinkflug. Die fast 3% am langen Ende (10y) sind mittlerweile ,,nur” noch
2,3%. Mit Blick auf den direkten konjunkturellen Einfluss stehen Rohdlpreis und Zinsen —
aus Sicht der EZB hier vor allem die Konditionen fir die Bankenrefinanzierung — stets im
Fokus. Ein Preisauftrieb Anfang 2024 und/oder auslaufende Basiseffekte wiirden nicht nur
die bevorstehenden EZB-Projektionen zunichtemachen, sondern auch die konjunkturelle
Dynamik im Euroraum belasten. Flr die anstehende EZB-Ratssitzung untermauern samtli-
che Parameter, dass die Leitzinsen unangetastet bleiben. Somit gibt es flir uns derzeit drei
relevante Themenblocke: Wie geht es mit dem PEPP weiter (,First line of defence”)? Wird
der Bilanzabbau (QT) durch ein friiheres Ende der vollumfanglichen PEPP-Reinvestitionen
beschleunigt? Wie und wann traut sich der EZB-Rat an den Mindestreservesatz heran?
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Meinungen aus dem EZB-Umfeld: Eine Taube, die keine sein wollte?

Bevor wir den Fokus auf die obigen drei Fragestellungen legen, erscheint es angemessen,
die aktuelle Stimmungslage im EZB-Rat zu bewerten. In der laufenden Handelswoche ha-
ben die Worte von Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel durchaus eingeschlagen. SchlieR-
lich erteilte die Geldpolitikerin in ihren AuRerungen nicht nur einem weiteren Zinsanstieg
eine verbale Absage, sondern redete — wenn auch nicht wirklich beabsichtigt — friiheren
Zinssenkungen das Wort. Der bemerkenswerte Riickgang bei den Teuerungsraten mache,
so Schnabel, eine weitere Zinsanhebung eher unwahrscheinlich und auch die Schnellschat-
zung zum EMU-Preisauftrieb im November sei als erfreuliche Uberraschung anzusehen.
Eine Uberraschung mit Konsequenzen? Fiir Isabel Schnabel war im Oktober ein weiterer
Zinsschritt zumindest nicht auszuschlieRen. Eine Zinssenkung brachte sie allerdings auch
jetzt nicht ins Spiel und wollte keinen Ausblick in das erste Halbjahr 2024 wagen. Das (iber-
nahmen vielmehr die Marktteilnehmer, die sich offenkundig vermehrt in Richtung erster
Zinssenkungen in der ersten Jahreshalfte 2024 positionierten. Dem entgegen stehen aller-
dings die jlingsten Redebeitrage weiterer Notenbanker. Nahezu verhallt sind die Mahnun-
gen von Pierre Wunsch, die sich auf die Zinswetten einiger Marktteilnehmer bezogen und
eine weitere Zinsanhebung — zumindest theoretisch — an die Wand malten. Wir erinnern
uns aber sehr wohl an die AuBerungen von Bundesbankprasident Joachim Nagel im Rah-
men seiner Keynote beim vdp-Jahresempfang, nach denen mit einer Annaherung an die
Inflationszielmarke der EZB erst in 2025 zu rechnen sei. Demnach sei es auch deutlich zu
friih, um Gber eine ,mogliche Senkung der Leitzinsen“ nachzudenken, wobei eine neuerli-
che Zinsanhebung ,,noch nicht auszuschlieBen” sei. Mit Blick auf andere geldpolitische
Steuerungsparameter stellte Nagel beispielsweise klar, dass die Kreditinstitute in der Lage
seien, einen Anstieg der Mindestreserve von 1% auf 2% zu bewdltigen. Zu den PEPP-
Reinvestitionen gab Isabel Schnabel zu Protokoll, dass jede Entscheidung diesbeziiglich
keine ,groRe Sache” sei — auch weil die Reinvestitionen nicht so groR ausfallen missten
und weil der Markt damit rechnen wiirde. Dieser Meinung dirften sich aber nicht alle
Ratsmitglieder vollumfanglich anschlieRen. Fiir das Ratsmitglied aus Italien, Fabio Panetta,
liegt der Fall mit Hinblick auf den Leitzins hingegen anders. Fiir ihn sei geldpolitische Straf-
fung ,wirksamer als erwartet”, sodass es nun auch darum ginge, unnotige Schaden zu ver-
meiden. Wird 2024 wieder ein Jahr der Tauben? Es ist nicht auszuschlieBen.
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Protokollierung der Oktober-Sitzung: Risiken fiir das Wirtschaftswachstum!

Am 23. November wurden durch die EZB die Protokollierungen der Sitzung aus dem ver-
gangenen Oktober der Offentlichkeit zuginglich gemacht. Allein aus unseren vorangegan-
genen Bemerkungen folgend, reicht der Zeitraum, welcher zwischen der letzten Sitzung
sowie der Protokollierung liegt, dafiir aus, dass sich der Wind mafigeblich dreht. Denken
wir nur an die AuRerungen Schnabels. Dennoch bleiben die ,ECB Minutes” eine wichtige
Informationsquelle fiir die Marktteilnehmer. Auch fiir die Zusammenkunft des EZB-Rats im
Oktober wirden wir das so festhalten wollen. SchlieRRlich liefern uns die Protokollierungen
ein umfassendes Bild zur damaligen Diskussionslage. Im Oktober beschaftigten die geldpo-
litischen Entscheidungstrager insbesondere die Abwartsrisiken fiir die Wirtschaftsaktivitat.
Hier heilt es im Protokoll unmissverstandlich: , Die Risiken fur das Wirtschaftswachstum
sind nach wie vor eher abwartsgerichtet. Das Wachstum konnte geringer ausfallen, wenn
die Auswirkungen der Geldpolitik starker ausfallen als erwartet.” Dieser Argumentation
folgend, kommen wir auch bereits auf die zweite wesentliche Erkenntnis aus den
Minutes, welche allerdings denjenigen Falken etwas den Riickenwind nehmen sollte, die
noch die Moglichkeit eines weiteren Zinsschrittes propagieren. Auch wenn es also Ab-
weichler von der Meinung gibt, diirfte die EZB das Ende des Zinserhéhungszyklus erreicht
haben. Insbesondere die Etablierung dieser Markterwartung diirfte die Notenbanker im
Oktober ,,gefreut” haben. ,Die Mitglieder waren sich im Allgemeinen einig, dass der An-
stieg der langerfristigen Zinssatze im Euroraum die Finanzierungsbedingungen starker als
erwartet verscharft hatte. Dies mache es wahrscheinlicher, dass der geldpolitische Kurs
des EZB-Rats restriktiv genug sei, auch wenn diese Einschatzung noch mit Unsicherheiten
behaftet sei.” Dass die Debatte bereits wenige Wochen spéater eine Neigung in Richtung
alsbaldiger Zinssenkungen gefunden hat, diirfte unseres Erachtens aus Sicht des EZB-Rats
nicht wirklich begriSt werden. Gleichwohl sehen wir auch einige Argumente dafiir, dass
diese ,Zinswetten” zunachst eher nur Episodencharakter haben dirften. Einen Sinneswan-
del wiirden wir am aktuellen Rand aber mit Blick auf das PEPP sehen. Galten Diskussionen
im Hinblick auf ein Vorziehen des Endes der vollumfanglichen Reinvestitionen noch als
yverfriht”, dirfte vielleicht schon die Dezembersitzung hier zumindest ein wenig mehr
Raum anbieten.



https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2023/html/ecb.mg231123~40c9631bc7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2023/html/ecb.mg231123~40c9631bc7.en.html
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Unsere Erwartungen fiir den 14. Dezember: Ende der Zinserh6hungsfantasien

Fir die anstehende Zinsentscheidung gehen wir davon aus, dass der EZB-Rat die bereits an
die Wand gemalte Gipfelpause verlangern wird. Vor dem Hintergrund der erhéhten Unsi-
cherheit durch die jiingsten geopolitischen Entwicklungen sowie die riickldufigen Olpreise
und Renditen wird es nach unserem Dafilirhalten keinen weiteren ,Hike” geben. Die Sit-
zungen bleiben somit datenbasiert, um nicht ,, datengetrieben” zu benutzen. Die vergange-
nen Zinsschritte sind schlieflich noch dabei, ihre Wirkung zu entfalten. Wir sehen somit
keine Gefahr eines Uberdrehens der Zinsschraube. Dies hitte zudem eine harte Landung
der 6konomischen Aktivitdt im gesamten gemeinsamen Wahrungsraum oder in einzelnen
Volkswirtschaften zur Folge gehabt. Mit Spannung blicken wir am 14. Dezember auf die
neuen ,staff projections”, die erstmalig die Zahlen fiir 2026 enthalten werden. Fiir 2025
und 2026 rechnen wir mit einem erwarteten harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
nahe bei 2%. Viel wichtiger wird aber sein, ob fir 2024 weiterhin eine ,3“ vor dem Komma
stehen wird. Ware dem so, wiirde dies unserer Meinung nach den Zinssenkungsfantasien
bereits in Q1/2024 eine klare Absage erteilen. Wir bleiben als Prognose bei unserer Mei-
nung, dass es in H1/2024 keine Zinssenkung geben dirfte. Umso mehr riicken drei The-
menkomplexe in den Fokus: PEPP, QT und Mindestreserve. Wir rechnen damit, dass es
sowohl in der internen Diskussion als auch frageseitig bei der Pressekonferenz zu einer
starkeren Fokussierung auf das PEPP und der stets postulierten ,First line of defence”
kommen wird. Die Wahrscheinlichkeit, dass es schon im Dezember zu einem Beschluss
kommen wird, der eine Verkiirzung der Phase der vollumfanglichen Reinvestitionen bis
(noch) Ende 2024 vorsieht, dirfte unseres Erachtens aber niedrig sein. Fragwirdig ware es
aus unserer Sicht durchaus, die ,erste Verteidigungslinie” nun bereits brockeln zu lassen.
Der EZB-Rat kann nicht wollen, dass das TPI irgendwann aktiviert wird. Also braucht es
unserer Meinung nach das PEPP noch ein paar Monate, bis wir klarer sehen, anstelle eines
beschleunigten Bilanzabbaus (QT). In Summe spricht alles weiterhin fiir einen Meeting-by-
Meeting-Ansatz anstelle einer zinsseitigen Forward Guidance. Dies gilt auch fir die Min-
destreserve. Wir halten es mit Bundesbankprasident Joachim Nagel: Eine aufgeregte De-
batte halten wir fur fehl am Platz. Wenn, dann sehen wir in 2024 (oder spater) eine Erho-
hung von 1% auf 2%. Polemisch ausgedriickt: Eine Verdoppelung. Teilweise geforderte
Satze von 5-10% sind das andere utopische Extrem.

Fazit und Ausblick

Spannend ist: Einige Finanzmarktteilnehmer hatten offenkundig mit dem Zinsanhebungs-
zyklus im Oktober noch nicht ganz abgeschlossen. Nun votiert Anfang Dezember bereits
eine Mehrheit der Marktteilnehmer fiir eine zeitnahe Zinssenkung. Einig sind sich fir De-
zember alle: Zu rechnen ist nun eindeutig mit einer Pause. Die abwartende Haltung der
Notenbanker bringt tatsdchlich einiges an Vorteilen mit sich. Sicherlich darf eine abwar-
tende Haltung nicht damit verwechselt werden, dass sich zuriickgelehnt werden kann.
Diskussionsthemen gibt es genug. Eher falkenhafte Notenbanker hatten sicherlich gern das
Thema PEPP oder auch andere geldpolitische Instrumente wie zum Beispiel die Mindestre-
serveanforderungen etwas prominenter auf der Agenda. Die Diskussionen zur konjunktu-
rellen Lage dirften ebenso beherzt gefiihrt werden. Schlieflich sind vor dem Hintergrund
der aktuellen Entwicklungen viele Ausgdange denkbar. In der kommenden Woche wird wohl
LShur” diskutiert, nicht agiert. Diskurs ist vor dem Hintergrund eines Meeting-by-Meeting-
Ansatzes das probateste Mittel. Denn schon heute dirften sich die EZB-Entscheider Ge-
danken machen, wie die neuesten ,staff projections” vom Markt aufgenommen werden.
Und in der Konsequenz bedeutet das: Uber PEPP, QT und Mindestreserve debattieren und
den Markt auf 2024 vorbereiten, ohne fehlzuleiten.
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir
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Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empféanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdndnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine Manahme, 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 fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewihr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen 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 Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers 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 Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, 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 fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plotzlichen und groRen 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 kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstanden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 personliche Beratung an und berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrdge in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustéandigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. 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-
zosischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und dirfen 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 verlasslicher Indikator fur zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”“) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthdlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten flir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verldsslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewéhr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden als
ein offentliches 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 dhnliche Regulierungsbehoérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfigung 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 durfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. 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 gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen 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 fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fuir 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 fiir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kdnnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen konnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermégensver-
héltnisse 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 ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedurfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir 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 Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche 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 Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstiandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken tber die in dieser Information erwahnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz liber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berlicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrdge in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige 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 Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion. Empfan-
ger 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 signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus

wird diese Information nur fur Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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