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EZB-Zinsentscheid: Zwischen Zins-Skylla und Inflations-Charybdis

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian llchmann // Lukas-Finn Frese

EZB-Leitzinsentscheid: Im Juni gilt‘s

Erwartungsgemald haben die Entscheidungstrager der Europaischen Zentralbank am heuti-
gen Donnerstag abermals keine Anpassungen an den drei Leitzinssatzen vorgenommen.
Demnach wurde der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte unverandert bei
4,50% belassen, die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (4,75%) sowie die Ein-
lagefazilitat (4,00%) blieben ebenfalls unangetastet. In der entsprechenden Pressemittei-
lung wird nun darauf verwiesen, dass sich die Leitzinsen nach Auffassung des Rates auf
einem Niveau befinden, das einen erheblichen Beitrag zum anhaltenden Inflationsriick-
gang leistet. Die EZB lasst sich im Statement nicht in die Karten schauen, ob sie wirklich im
Juni handeln wird. Um im Bild der griechischen Mythologie zu bleiben: Die Meerenge der
ersten drei Zinssitzungen des Jahres 2024 ist umschifft. Jetzt muss sich zeigen, wer im Juni
die Oberhand behilt. Wir befinden uns zwischen Zins-Skylla und Inflations-Charybdis. So
waren auch die kritisch interessierten Nachfragen der Journalisten zu verstehen. Immerhin
ware es ein Novum, sollte die EZB den Zinssenkungszyklus vor der Fed einlduten. In unse-
rer EZB-Preview in der vergangenen Woche hatten wir es ,Der frilhe Vogel fangt den
Wurm?“ genannt. Dies umschreibt die Tatsache, dass (verfriihte) Zinssenkungen der EZB
den US-Zinsmarkt noch attraktiver erscheinen lassen wiirden. Dies wiederum wiirde Kapi-
talstrome in die USA umlenken und den Wechselkurs (negativ) beeinflussen.

EZB-Leitzinssatze (in %; inkl. heutiger Zinsentscheidung)

5
=MRO Deposit F. ===Lending F.

06/10
12/10
06/11
12/11
06/12
12/12
06/13
12/13
06/14
12/14
06/15
12/15
06/16
12/16
06/17
12/17
06/18
12/18
06/19
12/19
06/20
12/20
06/21
12/21
06/22
12/22
06/23
12/23

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Verandertes EZB-Statement: Fiir Volkswirte ein Traum von Schlagworten

Die Inflation sei weiter zurlickgegangen, was vor allem dem schwacheren Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln und Waren zuzuschreiben sei. Bei den meisten MessgroRRen sei eine Ent-
spannung zu verzeichnen, das Lohnwachstum schwéache sich allmahlich ab und die Unter-
nehmen fingen Uber ihre Gewinne einen Teil der steigenden Arbeitskosten auf. Wegen des
kraftigen binnenwirtschaftlichen Preisdrucks sei die Teuerung bei Dienstleistungen aber
weiterhin hoch. Sollte seine aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik
der zugrunde liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission die Zu-
versicht des EZB-Rats weiter starken, dass die Inflation sich nachhaltig dem Zielwert anna-
hert, wéare eine Lockerung der aktuellen geldpolitischen Straffung angemessen.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240411~1345644915.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240411~1345644915.de.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12447?cHash=1c014752ff2b66602f1b3d774c2a37e2
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Lohnwachstum schwacht sich allmahlich ab

Die Entwicklung der Lohne im gemeinsamen Wahrungsraum ist traditionell ein kritischer
Indikator im Entscheidungsprozess der EZB. In der Vergangenheit wurde im Hinblick auf
Zinssenkungsszenarien stets darauf hingewiesen, dass diese im hohen Male vom Lohn-
wachstum abhadngig seien. Wie aktuelle Daten der EZB zur Entwicklung der tariflich ver-
handelten Lohne zeigen, ist das Wachstum im IV. Quartal 2023 leicht zuriickgegangen auf
einen Wert von 4,5% (Q3/2023: 4,7%). Bereits Ende Marz hatte sich der italienische Neu-
zugang Piero Cipollone, der mit Wirkung zum 01. November 2023 zum Mitglied des sechs-
kopfigen EZB-Direktoriums ernannt wurde und damit stimmberechtigtes Mitglied im Rat
ist, optimistisch Uber die mittelfristige Lohnentwicklung im Euroraum geadulRert: ,Das
Lohnwachstum scheint auf dem richtigen Weg zu sein, um sich mittelfristig allmahlich auf
ein Niveau abzuschwachen, das mit unserem Inflationsziel und den Projektionen des Pro-
duktivitatswachstum im Einklang steht.” Gleichzeitig warnte er jedoch vor einem zu ver-
steiften Fokus auf die Lohnentwicklung in der kurzen Frist. Darauf weist auch die am
04. April veroffentlichte Protokollierung der Marz-Sitzung hin und untermauert, dass flr
den EZB-Rat nach wie vor die im Juni zur Verfiigung stehenden Lohndaten fiir das I. Quar-
tal 2024 eine entscheidende Rolle spielen werden. Darliber hinaus wurde ausdricklich
darauf hingewiesen, dass zur April-Sitzung verfiigbare Daten lber die Lohnentwicklung zu
Hlimitiert” seien, um eine ausreichende Zuversicht (iber die Nachhaltigkeit des disinflatio-
naren Prozesses zu gewdhrleisten. Dass der EZB zur Juni-Sitzung ebenfalls neue staff pro-
jections, Daten zum BIP-Wachstum und die Ergebnisse des Bank Lending Survey zur Aus-
wertung bereitstehen werden, lag bereits im Vorfeld eine abwartende Haltung der Wah-
rungshiter nah, welche auf der heutigen Sitzung bestatigt wurde. GemaR EZB-
Chefvolkswirt Philip R. Lane sei es ,wiinschenswert und unausweichlich”, dass der Wah-
rungsraum von Lohnanstiegen lber dem ,,normalen Niveau” gepragt werde. Aktuell seien
die Daten diesbeziglich jedoch (noch) nicht mit dem Inflationsziel von 2% vereinbar. Be-
vorstehende Tarifabschliisse bergen dariiber hinaus ihrerseits Unsicherheitspotenzial. Die
Blicke richten sich somit weiter auf die Juni-Sitzung.

Entwicklung der Tariflohne in der Eurozone (in %)
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Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research


https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2024/html/ecb.mg240404~b79e424115.en.html
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Vielleicht ist das alles auch vermessen?!

Von entscheidender Bedeutung, ob wir im Sommer bereits zwei Zinsschritte sehen oder
nicht, wird evidenterweise die Entwicklung der Inflation sein. Wie schon so oft in der Ver-
gangenheit bemihte Christine Lagarde erneut die Unterscheidung zwischen ,HVPI-
Inflation” und ,,Kerninflation”, also ohne Preise fiir Energie und Lebensmittel. Nachdem
sich die Energiepreise zwischenzeitlich halbwegs normalisierten, droht aus anderer Rich-
tung Ungemach: Die EZB sollte und wird ein Augenmerk auf die Veranderung der Dienst-
leistungspreise legen, mithin machen diese etwa 45% des Warenkorbs des HVPI aus. Wah-
rend das Wachstum des HVPI von seinem Hohepunkt (11,5% Y/Y) im Oktober 2022 stetig
abgenommen hat und im Februar nur knapp entfernt vom magischen EZB-Inflationsziel
i.H.v. 2% lag, ist der Preisindex fiir Dienstleistungen noch bis August 2023 (6,4% Y/Y) ge-
stiegen. Seitdem liegt die letztgenannte Wachstumsrate dauerhaft tGber derjenigen des
Verbraucherpreisindex. Die Inflationsschraube dreht sich weiter. Obacht ist auch am Im-
mobilienmarkt geboten: Mit der Zinsgipfelbesteigung durch die EZB im letzten Jahr sorgte
sie damit fiir eine deutliche Verschlechterung der Finanzierungskonditionen fiir Immobi-
lien. Mit dem Leitzins stiegen auch die Kreditzinsen fiir Immobilienfinanzierungen von 1%
auf bis zu 4,2% in der Spitze. Mittlerweile ist der Durchschnittswert wieder auf 3,6% ge-
sunken, liegt aber immer noch mehr als dreimal so hoch wie noch vor zwei Jahren. Ein
solcher Zinsanstieg bedeutet selbstverstandlich Mehrkosten, die etwa die Kosten zur Fi-
nanzierung eines Eigenheims im Schnitt um rund 40% erhohten. Daraus resultierte ein
Nachfrageriickgang am Immobilienmarkt, was wiederum zu sinkenden Preisen fiihrte. Die-
se sanken laut einschlagiger Studien allein im vergangenen Jahr bundesweit durchschnitt-
lich um rund 10%. Zwischenzeitlich zeichnet sich eine Trendwende ab: Im |. Quartal dieses
Jahres stiegen die Hauspreise in 14 der 15 grofSten Stadte der Bundesrepublik. Grund fiir
den Preisanstieg sei einmal mehr die Zinspolitik der EZB. Waren steigende Zinsen fir sin-
kende Preise verantwortlich, ist es nun die Aussicht auf sinkende Zinsen. Diese werden
auch an den Kreditmarkt fir Immobilienfinanzierungen weitergegeben. Wenn die Finanzie-
rung glinstiger wird, steigt die Nachfrage und somit ziehen erneut die Preise an.

Wachstumsraten des HVPI versus Preisindex fiir Dienstleistungen
12%
10%
8%
6%
4%

2%

—\ \/\/\A_//
0%

F19 A19 F 20 A20 F21 A21 F22 A22 F23 A23 F24

s H\/ P| Dienstleistungen

Quelle: Eurostat, NORD/LB Floor Research



6 / Fixed Income Special // 11. April 2024

NORD/LB

Implizite Zinswahrscheinlichkeiten am 27.12.2023 Implizite Zinswahrscheinlichkeiten am 11.04.2024

4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2,25
2,00

1,75

II ' I
2 3,75
) -3
N -4 3,50

¥202/S2/10

¥202/L0/€0

¥202/11/¥0

0 4,00

SN

N

— -5

6 3,25

¥202/90/90
¥202/81/L0
¥202/21/60
¥20z/L1/0T
vzoz/e/e
¥20Z/11/¥0
¥202/90/90
¥202/81/L0
¥202/T1/60
¥202/L1/0T
veoz/e/Tt

I # Hikes/Cuts Implied Ratein % . # Hikes/Cuts Implied Ratein %

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Unsere Erwartungen und Fazit

Wie ein Seefahrer in grauer Vorzeit, der die StraRe von Messina passieren wollte, muss
sich der EZB-Rat dieser Tage fiihlen: Auf der einen Seite Skylla mit sechs Kopfen und einer
dreifachen Reihe ReilRzdhnen, sinnbildlich fir die nhoch immerwahrende Gefahr, dass das
Ungetlim Inflation durch starker steigende Dienstleistungspreise erneut aufgeweckt wird.
Auf der anderen Seite Charybdis, durch dessen Sog die Reallohne doch zukiinftig weiter
ansteigend konnten, wenngleich laut Lagarde die Anspannung am Arbeitsmarkt abnehme
(in Form von weniger offenen Stellen, nicht jedoch in hoher Arbeitslosigkeit). Dies solle
dazu beitragen, Sorgen Uber einen GbermaRigen Lohndruck zu verringern. Zumindest lau-
fen jedoch fiir 12 Mio. Beschaftigte in Deutschland Tarifvertrage im Jahr 2024 aus. Be-
trachten wir noch das zarte Pflanzchen Konjunktur, sehen wir strukturelle Beschrankungen
auf der Angebotsseite — z.B. der Mangel an qualifizierten oder gar ungelernten Arbeitskraf-
ten, Kapazitatsengpasse aufgrund von Unterinvestitionen oder Abhangigkeiten von Energie
und Rohstoffen. Diese bergen das Risiko, dass eine Erholung der Wirtschaftstatigkeit wie-
derum zu einer unverhaltnismaRig hoheren Inflation fiihrt. In der Summe versuchte Chris-
tine Lagarde zu beschwichtigen: Die EZB hatte im Juni ,eine Menge mehr Daten” sowie
eine neue Runde von Wirtschaftsprognosen. Wie erwartet erneut keine Forward Guidance,
in erneut schwierigen Zeiten: ,Wir werden uns all diese Informationen ansehen”, sagte sie.
Wir bleiben als Prognose bei unserer Meinung, dass es im Juni mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit eine Zinssenkung geben diirfte. Der Grof3teil der Aktivitdt wird sich aber in
die zweite Jahreshilfte verlegen und wir erwarten kleine sowie langsame Schritte. Das
heillt konkret, dass wir Schritte im Umfang von 25 Basispunkten erwarten und diese zu-
dem nicht bei jeder anstehenden Sitzung im zweiten Halbjahr erfolgen werden. Am 06.
Juni kénnte also durchaus die erste Zinssenkung erfolgen. Die Chancen auf ,,nur” drei Zins-
senkungen insgesamt bis Jahresende sind die letzten Tage erneut gestiegen.
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Disclaimer:
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Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
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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 Gibertragen 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 ausschlieRlich 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 Empfangers mit dem ausdriicklichen, 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 MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverlassig 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 Vollstandigkeit 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 kdnnen 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 fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kdnnen 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 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 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 fir 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 vollstdndige 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 erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empféanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich 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 fur 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 MaBnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen 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 Broschiire ,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 ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstinden zu tberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat 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 bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwdsche).

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 Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. 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 zurtickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
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 geméaR 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 Veroffentlichung 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 verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 MaRBnahmen 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 Verflgung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verldsslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir 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 Regulierungsbehérde 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 berticksichtigt 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 fiir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger 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 Mittelsménner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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 Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir 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 fur 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, Vermogensver-
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 ausschlieflich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen 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 MaRB, 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 vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen 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 Unabhéngigkeit 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 {iber 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 Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung 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 zukinftige 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 Empfianger im Vereinigten Konigreich:

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 fir 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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