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EZB-Leitzinsen: Taylor Swift und die Inflation, oder...

Autoren: Christian llchmann // Lukas-Finn Frese

... der Kampf um die Glaubwiirdigkeit?

In seiner Juni-Entscheidung hatte sich der EZB-Rat vom monatelangen, mantraartig be-
schworenen datenbasierten Ansatz fiir den Moment verabschiedet und dafiir einiges an
durchaus berechtigter Kritik einstecken missen. Wahrend die Daten keinen Spielraum fir
eine Zinssenkung lieBen, zumindest den meisten Analystenstimmen folgend, hatte sich die
EZB mit ihrer selbstauferlegten Forward Guidance offentlich in eine verbale Sackgasse
mandvriert — oder doch die Normativitat des Kontrafaktischen? Das Juni-Ergebnis ist hin-
reichend bekannt. Wort und Tat fanden nicht mehr zusammen. So wurde ohne Not (und
das sehr erfolgreich) mit einem der hochsten Giter einer Zentralbank gespielt: Glaubwiir-
digkeit. Am heutigen Donnerstag fiihlen wir uns nunmehr an vergangene Sitzungen aus
Zeiten des Zinsgipfels erinnert: Lagarde drischt altbekannte Phrasen, ohne viel zu sagen.
Erwartungsgemal wurden vom EZB-Rat keine Anpassungen an den drei Leitzinssatzen
vorgenommen. Demnach liegt der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte unver-
andert bei 4,25%, die Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (4,50%) sowie die
Einlagefazilitat (3,75%) bleiben ebenfalls unangetastet. Kein Wort zur Mindestreserve. TPI
bleibt in der Schublade. In der zugehorigen Pressemitteilung wird nur neuerlich darauf
verwiesen, dass sich die Leitzinsen nach Auffassung des Rates auf einem Niveau befinden,
das einen erheblichen Beitrag zum anhaltenden Inflationsriickgang leistet. Und da ist sie
auch schon wieder: die Datenabhangigkeit. Die Botschaft sollte wohl mittlerweile bei allen
Marktteilnehmern angekommen sein, doch welchen Wert hat das gesprochen EZB-Wort
noch? Zum Abbau der Glaubwiirdigkeitshypothek ist jedenfalls noch ein langerer Weg zu
gehen.

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

5
e 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
06/24

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EZB-Statement: ,Copy & Paste”

Sie kennen es: , Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente im Rahmen seines Mandats
anzupassen, um sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig zu seinem Zielwert von 2%
zuriickkehrt”, ,(e)r wird die Leitzinsen so lange wie erforderlich ausreichend restriktiv hal-
ten, um dieses Ziel zu erreichen”, Dynamik der zugrunde liegenden Inflation, Starke der
geldpolitischen Transmission und die gewohnte Fiille gebrauchter EZB-Worthiilsen.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240718~b9e0ddd9d5.de.html
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Geldpolitische Instrumente auf dem Priifstand. Schaden durch Anleihekaufe?

Wahrend also an der Zinsfront effektiv die Sommerpause eingeldutet wurde, gibt es im
Hintergrund einiges an Diskussionsstoff. So beabsichtigt der EZB-Rat noch in diesem Som-
mer, die Angemessenheit seiner geldpolitischen Strategie auf den Prifstand zu stellen. Die
Ergebnisse dieser Bewertung dirften die Wahrungshiiter jedoch erst im nachsten Jahr
prasentieren. Dabei ist nicht genauer bekannt, welche Instrumente im Detail vom EZB-Rat
unter die Lupe genommen werden. Denkbare Themenbereiche umfassen unter anderem
Anleihekaufprogramme, die Anpassung des Inflationsziels oder die zuklinftige Kommunika-
tion der Notenbanker. Insbesondere die Anleihekdufe der EZB ab 2014, mit dem Ziel die
Inflation zu diesem Zeitpunkt zu erhdhen, stiefen und stofRen sowohl innerhalb als auch
auBerhalb der Notenbank auf Kritik. Hinsichtlich der Anleihekaufe im Rahmen des Quanti-
tative Easing (QE) war es EZB-Direktorin Isabel Schnabel, welche 6ffentlich dazu mahnte,
den Einsatz von entsprechenden Programmen nur noch in bestimmten Situationen zu er-
wagen. Wahrend QE in Krisenzeiten ein wichtiges und wirkungsvolles Instrument darstel-
len kénne, misse auRerhalb dieses Zeitraums abgewogen werden, ob die Vorteile von
Wertpapierkdufen die Kosten liberwiegen, so Schnabel. Dartber hinaus drehte sich die
offentliche Debatte in der jingsten Vergangenheit um eine mogliche Anpassung des zu-
kiinftigen Zielwerts der Inflation. Neben einer Anhebung wurde auch ein Toleranzband ins
Gesprach gebracht, in welchem sich die Teuerungsrate zukiinftig bewegen diirfe. Um ihre
Glaubwiirdigkeit nicht zu gefahrden und um keine héheren Inflationserwartungen zu schi-
ren, halten wir es jedoch fiir hdchst unwahrscheinlich, dass sich die EZB von ihrem jetzigen
Zielwert entfernen wird.

Schmuck- und farblos: die Pressekonferenz

Diesmal ohne , In Charge“-Kette und nach gewohnt farbloser Telepromter-Darbietung des
Pressestatements ging die EZB-Prdsidentin beim Thema konjunkturelle Perspektive doch
etwas in die Tiefe. Aufhorchen liefd uns, dass es im Juni noch die langerfristigen Wachstum-
saussichten waren, die eher abwirtsgerichtet seien. Zugegeben keine groRe Uberraschung,
fehlte heute jedoch in Lagardes Ausflihrungen der Zusatz ,léangerfristig”, sodass die EZB
wohl eine akute dunkle Wolke am Konjunkturhimmel aufziehen sieht. Falls Sie die an-
schlieBenden 40 Minuten nicht ohne verspateten Mittagsschlaf durchgehalten haben soll-
ten, wir fassen die Hauptpunkte der Fragerunde kurz zusammen: Die Leitzinsentscheidung
flr September ist vollig offen. Welche Daten fir die nachste Leitzinsentscheidung wichtig
sind, wird nicht verraten — alle Daten sind wichtig. Die Lohnentwicklung zeigt in die richtige
Richtung. Uber den Ausgang der US-Wahl im November und mégliche Folgen fiir Europa
wird nicht spekuliert. Spaniens Zentralbank ist ohne Prasidenten. Uber eine Anpassung des
Inflationsziels von 2% wird mit Lagarde nicht diskutiert und dariiber hinaus sei die strategi-
sche Uberpriifung der geldpolitischen Instrumente keine strategische Uberpriifung. Ebenso
seien ,dot plots“ nach dem Vorbild der US-amerikanischen Fed fiir die EZB kein angemes-
senes oder geeignetes Werkzeug, um den geldpolitischen Entscheidungsprozess zu unter-
stiitzen. Die Kommunikation der EZB wird unserem Verstandnis nach auch weiterhin tGber
die gewohnten Kanile erfolgen. Eine schriftliche Fixierung der individuellen Meinungen
einzelner EZB-Ratsmitglieder Gber konkrete zukiinftige Zinssatze wird es folglich nicht ge-
ben. Das wirde zwar Entscheidungstransparenz schaffen, aber ob dieser Schritt innerhalb
der EZB (und auBerhalb einer einzelnen Journalistenfrage) (iberhaupt jemals zur Debatte
stand, entzieht sich der 6ffentlichen Kenntnis.
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Gesamtinflation schwacht sich weiter ab; PEPP geht die Puste aus

Seit der Juni-Sitzung stehen den Wahrungshitern nicht viele neue Daten zur Verfligung.
Die jungst veroffentlichten Daten zur Gesamtinflation deuten zwar weiterhin auf eine Ab-
nahme der Teuerungsrate im gemeinsamen Wahrungsraum hin und befinden sich nun im
Einklang mit den revidierten , staff projections” aus dem Juni, allerdings prasentierten sich
die Kern- und Dienstleistungsinflation nach wie vor hartnackig und fielen etwas héher aus
als von der EZB vorhergesagt. Vielleicht liegt es auch an Taylor Swift? So hatte Christine
Lagarde der US- Sangerin erst kiirzlich in einem Interview eine ,Mitschuld” fiir die steigen-
de Inflation im Dienstleistungssektor gegeben — eine ,, Swiftflation” also? Neben dem Blick
auf die Inflationsentwicklung, méchten wir auch die Aufmerksamkeit auf die Entwicklung
der EZB-Bilanz richten. Im Zuge der COVID-19-Pandemie im Jahre 2020 eingefiihrt, war das
PEPP ein wesentliches Instrument im Werkzeugkasten der EZB, um den auBergewdhnli-
chen Wirtschafts- und Marktverhaltnissen dieser Zeit entgegenzuwirken. Im Gegensatz
zum bereits bestehenden APP orientierten sich die Nettoankdufe beim PEPP an einem
definierten maximalen Gesamtumfang, welcher jedoch nicht ausgeschépft werden musste.
Das Programm startete mit einem initialen Umfang von EUR 750 Mrd., welcher schlieflich
auf insgesamt EUR 1.850 Mrd. aufgestockt wurde. Zum Stand Ende Juni 2024 verzeichnete
das Programm kumulierte Nettoankdufe i.H.v. EUR 1.714 Mrd. Seit dem 01. Juli hat die EZB
nun damit begonnen, das PEPP-Portfolio im Durchschnitt um EUR 7,5 Mrd. monatlich zu
reduzieren. Diese Entscheidung wurde bereits am 14. Dezember 2023 bekanntgegeben.
Damit bleiben noch knapp sechs Monate, bevor die Wiederanlage von Tilgungsbetragen
zum Jahresende géanzlich eingestellt wird. Dem ,Anleihestaubsauger”, als welcher sich die
EZB in den letzten Jahren am Markt prasentiert hat, geht zunehmend die Puste aus, auch
wenn es noch einige Zeit dauern wird, bis sich die Effekte des Bilanzabbaus materialisieren
werden. Perspektivisch gehen wir somit davon aus, dass durch die peu a peu wegfallende
Nachfrage seitens des Eurosystems fundamentale Unterschiede zwischen den Emittenten
wieder deutlich starker an Bedeutung gewinnen werden und dieser Sachverhalt in letzter
Konsequenz auch die entsprechenden Spreads und Renditen beeinflussen wird. Bereits im
aktuellen Jahresverlauf konnten wir ein sukzessives Repricing fiir die Emittenten in unserer
SSA-Abgrenzung feststellen, welches sich so voraussichtlich fortsetzen sollte.
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Der wahrscheinlichste Fahrplan fiir den Rest des Jahres 2024
Selten war der (weitere) Fahrplan der européaischen Wahrungshiter so unklar zu prognos-
tizieren wie in diesem Jahr. Dass die Musik vornehmlich im zweiten Halbjahr spielen wird,
hatten wir indes bereits zu Beginn des Jahres selbstbewusst kommuniziert. Nichtsdesto-
weniger bietet das aktuelle Marktumfeld einiges an Unsicherheiten, sodass sich der Blick in
die Glaskugel schwierig gestaltet. Dazu gesellt sich, dass das Wort der EZB nach der Juni-
Sitzung an Glaubwirdigkeit verloren hat. Die EZB betonte zwar in ihrer ersten Erklarung
des Tages, dass der EZB-Rat sich nicht auf eine weitere Zinssenkung im September festle-
gen kann oder will. Wir hingegen stehen zu unserer Prognose: Noch hochstens zwei weite-
re Senkungen in diesem Jahr, namlich zur nédchsten Sitzung im September und zur letzten
Zusammenkunft im Dezember, wenn dem EZB-Rat jeweils wieder die aktuellsten ,staff
projections” vorliegen:

e 12.September —inkl. neuer ,staff projections”

e 17. Oktober

e 12. Dezember —inkl. neuer ,staff projections”, dann erstmals fiir 2027
Ein Blick auf die impliziten Zinswahrscheinlichkeiten stiitzt unsere Prognose: Nunmehr ist
ein weiteres Minus von 46 Basispunkten fir das restliche Jahr 2024 eingepreist. Die Markte
preisen weiterhin eine Zinssenkung im September zu 80% ein. Zudem hatte sich etwa EZB-
Ratsmitglied Klaas Knot bereits friher dafiir ausgesprochen, bei vierteljahrlichen Zinssen-
kungen zu bleiben, um die aktualisierten , staff projections” abzuwarten. Das unterstreicht
(zumindest) einmal mehr das neugewonnene Vertrauen der EZB in die eigenen Prognose-
fahigkeiten.

Unsere Erwartungen und Fazit

Es hatte sich im Vorfeld angedeutet, dass die EZB in der heutigen Sitzung ihren datenba-
sierten Meeting-by-Meeting-Ansatz mit dem Vorschlaghammer in die Tasten der Analysten
hammern wirde und genauso kam es. Die Blicke richten sich nun gespannt Richtung Sep-
tember. Sollten keine (makrodkonomischen) Uberraschungen geschehen, rechnen wir dort
mit dem néachsten Zinsschritt. Lagarde jedenfalls lies alle Moglichkeiten offen. Oder mit
den Worten von Taylor Swift: ,,)you’re an expert at [...] keeping the lines blurry.”
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB*) erstellt worden. Die fir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraRRe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
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 tibertragen 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 fiir zuverl&ssig 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 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 fir 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 méglicherweise 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 Empfanger 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 einschlieBlich 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 regelmiRigen Abstinden zu tberprifen, 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
Empféangers (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 Finanzaufsichtsbehdrde 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 Durchfihrungsverordnungen 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, 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 dafir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage 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 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 gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse 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 flir 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 Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfliigung 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.

Zusitzliche 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 Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir 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 kdnnen.
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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 Bedirfnisse, 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder 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 vollstéandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zuséatzlichen 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 lber 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.

Zusétzliche 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 bericksich-
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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrdge in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukunftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor 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 Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruber hinaus
wird diese Information nur fiir 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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