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Zum wahren Nutzen.

Analyse

Zum Jahresbeginn 2024 wurden in Deutschland die CO2-Steuern um 50% ggii. dem Vorjahr erhoht. Statt 30 EUR sind nun-
mehr gleich 45 EUR je Tonne Kohlendioxid fallig. Auch in den ndchsten beiden Jahren wird an dieser Preisschraube ge-
dreht. 2026 soll die CO2-Abgabe auf 65 EUR/t steigen, um das Erzeugen von Treibhausgasen unattraktiver zu machen und
die Transformation zu férdern. Die Rechnungist allerdings weniger simpel als vielfach dargestellt. Nicht nur Heizé6l, Erdgas
oder Kraftstoffe, sondern auch Miill wird verbrannt und als Energiequelle genutzt. Der Bundesverband der dt. Heizungsin-
dustrie (BDH) bezifferte zudem trotz gestiegener Nachfrage nach Warmepumpen 2023 den Anteil an Gas- und Ol-Heizun-
gen an den 21,6 Mio. verbauten Warmeerzeugern auf nahezu 89%. Die kommunale Warmeplanung soll nun von Gemein-
den und Kommunen ab 2026 rsp. 2028 umgesetzt werden. Beim PKW-Bestand lag 1t. Kraftfahrtbundesamt (KBA) in Q4 23
(per 01.10) der Anteil der reinen E-Autos (BEV) bei 2,6% (von 49,15 Mio. PKW). Seit 18.12.23 gibt es keine Férderungen mehr,
die 10-jahrige KFZ-Steuerbefreiung bleibt hingegen. Bei der Stromerzeugung iiberstieg der Anteil der Erneuerbaren 2023
mit 267 Mrd. kWh zwar die 50%-Marke. Allerdings sank die Stromerzeugung im Jahr des Kernkraftausstiegs von 569,2 Mrd.
kWh (2022) nach vorlaufigen Berechnungen auf 508,1 Mrd. kWh. Der Bruttoinlandsstromverbrauch ging von 540,2 Mrd.
kWh auf 517,3 Mrd. kWh infolge konjunktureller Schwache und des Sparverhaltens zurick. Insgesamt stabilisierten sich
2023 die Weltmarktpreise fiir Kohle, Gas und Ol infolge der schlechten globalen Nachfrage aber, sodass der Preisdruck
nachlieR. Der Olpreis reagierte nur temporir auf den neuen Nahostkonflikt. Ab 2024 ausgeweitete Férderkiirzungen der
OPEC+-Allianz waren ebenfalls schnell eingepreist. Signifikante Nachfrageimpulse sind u.E. im Jahresauftaktquartal nicht
erkennbar. Hinter der vom IMF prognostizierten leichten Erholung der Weltwirtschaft 2024 bleibt aufgrund anhaltender
geopolitischer Konflikte, Verbraucherverunsicherungen und schlechter Stimmungsindikatoren vorerst ein Fragezeichen.
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Brent, Spot; WTI, Spot
Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research
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Rotterdam, 1m Future; Richard’s Bay, 1m Future
Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research

EUA CO2- Zertifikate, Day Ahead; Dt. Strompreis, Baseload Day Ahead, ICE Exchange
Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research
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Dutch TTF Gas, Day Ahead; US Henry Hub, Day Ahead
Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research

*alle abgebildeten Kursverldufe stellen monatliche Durchschnitte dar

Marktdaten . Kus

12-Monats-Hoch 12-Monats-Tief NORD/LB-Prognose

*Spot; **Day Ahead; ***Front Month Future 05.01.24 auf tagl. Basis auf tagl. Basis 1 Monat 6Monate 12 Monate
Brent Rohdl (USD/Barrel)* 78,75 94,51 18.09.23 71,86 03.05.23 80 82 81
WTI Rohol (USD/Barrel)* 73,81 93,68 27.09.23 66,74 17.03.23 76 79 78
Strompreis (EUR/MWh)** 96,01 143,55 01.02.23 68,23 27.12.23 98 105 110
CO2-Zertifikate (EUR/Tonne)** 73,77 97,08 21.02.23 66,35 15.12.23 75 80 90
Erdgas TTF (EUR/MWh)** 34,50 73,03 09.01.23 22,58 01.06.23 35 34 40
Steinkohle Rotterdam (USD/Tonne)** 116,00 177,75 19.01.23 93,00 30.05.23 115 110 105

Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research

Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,Information“ be-
zeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK
GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir die NORD/LB
zustandigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentral-
bank (,EZB“), SonnemannstralRe 20, D-60314 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“),
Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28,
D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Information durch
Thre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Spar-
kasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Information oder der hierin beschriebe-
nen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustandige Auf-
sichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutsch-
land (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfanger* bezeich-
net). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng
vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erkldren mit der Entge-
gennahme dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die
vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzuge-
ben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Andere Personen als die
relevanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser Informa-
tion vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oderin die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder tubertragen
oder an Mitarbeitende oder an verbundene Gesellschaften in diesen
Rechtsordnungen ansdssiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Threr all-
gemeinen Information dienende Kundeninformation. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller beson-
deren gesetzlichen Anforderungen an die Gewédhrleistung der Unvor-
eingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfeh-
lungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem
Verbot des Handels vor der Veréffentlichung, wie dies fiir Anlageemp-
fehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Infor-
mationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information
einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fiir die per-
sonliche Information des Empféangers mit dem ausdriicklichen, durch
den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein
direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforde-
rung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur
Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzin-
strumenten und keine Ma3nahme, durch die Finanzinstrumente ange-
boten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und ge-
troffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir
zuverldssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser Information nut-
zen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene
Schatzungen, Unternehmensangaben und 6ffentlich zugéngliche Me-
dien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen
vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewdhr oder Verantwor-
tung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen In-
formationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorste-
henden Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen un-
verbindliche Werturteile der Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Verdn-
derungen der Pramissen konnen einen erheblichen Einfluss auf die
dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Or-
gane oder Mitarbeitende kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit
und Vollstdndigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust,
indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entste-
hen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser In-
formation vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahr-
lassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewdhr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir kiinf-
tige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Fi-
nanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und
die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.
Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fal-
len Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung tibertragen.
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Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fiir die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeig-
net oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfanger der Information dar. Auf
die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind moéglicherweise nicht fiir die personlichen
Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen
Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in
Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementspre-
chend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen le-
diglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer mogli-
chen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstan-
dige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Ge-
schaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Informa-
tion stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation
zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestell-
ten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der
NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finan-
zinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig verof-
fentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de
heruntergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Friedrichs-
wall 10, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle An-
lageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finan-
zierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt
nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine
Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von In-
vestitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegen-
stand dieser Information sind, sowie fiir weitere und aktuellere Infor-
mationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaglichkeiten sowie fiir
eine individuelle Anlageberatung einen unabhédngigen Anlageberater
konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument
kann ein hohes Risiko einschlie3lich des Kapital-, Zins-, Index-, Wah-
rungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und
Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzli-
chen und groen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments
erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurtei-
lung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorheri-
gen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich
ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zu-
kiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fas-
sung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben in dieser Informa-
tion zu aktualisieren und/oder in regelméafiigen Abstanden zu tiberpri-
fen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung die-
ser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-
Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empféanger unter
Nr. 28 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB oder unter
www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss: 8. Januar 2024
Ansprechpartner:

Thomas Wybierek (Autor der Studie):
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Pascal Seidel:
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Fir die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierun-
gen verweisen wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf
www.nordlb.de/impressum.
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