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EZB-Preview: Monetare Neuausrichtung nach Zinssenkung?

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

Leitzinsentscheidung am 05. Juni: Erneute geldpolitische Lockerung eingepreist

In einem von anhaltender globaler Unsicherheit gepragten Umfeld kommen die Mandats-
trager der EZB am kommenden Donnerstag in Frankfurt zum vierten Mal in diesem Jahr
zusammen, um Uber die geldpolitische Ausrichtung des gemeinsamen Wahrungsraums
abzustimmen. Dabei scheint im Vorfeld der Entscheidung nicht nur von der iberwiéltigen-
den Mehrheit der Finanzmarktteilnehmer eine abermalige Zinssenkung als bereits ausge-
machte Sache zu gelten. Auch das Echo aus dem Kreis der Ratsmitglieder deutet vermehrt
auf eine sich anbahnende Anpassung der drei Leitzinssdtze nach unten hin. Wir ordnen
diese Stimmen und Meinungen im Rahmen unserer Vorausschau auf die kommende EZB-
Ratssitzung in gewohnter Manier fiir Sie ein. Auch die Protokollierungen der vergangenen
Zinsentscheidung aus dem April liegen uns mittlerweile vor. Ob sich bereits konkrete
Schlisse flir den kommenden Donnerstag ableiten lassen, evaluieren wir auf den folgenden
Seiten. Zudem erhilt die interessierte Offentlichkeit am 05. Juni neue staff projections. Wir
gehen davon aus, dass die Erwartungen im Hinblick auf den BIP-Zuwachs zurilickhaltend
bleiben dirften und dass die Inflationsprojektionen ihrerseits leicht nach unten korrigiert
werden. Das globale Umfeld bleibt von sehr hoher Ungewissheit gepragt. Die jlingsten
Meldungen mit Blick auf einen moglichen vorzeitigen Wechsel der EZB-Prasidentin Christi-
ne Lagarde zum World Economic Forum (WEF) vor Ablauf ihrer jetzigen Amtszeit nehmen
wir daher nicht wirklich wohlwollend zur Kenntnis.

Der weitere Fahrplan fiir 2025/26
Die EZB tagt voraussichtlich an folgenden Terminen:
e  05. Juni—inkl. neuer staff projections
o 24 Juli
e 11.September — inkl. neuer staff projections
e 30. Oktober (Gastgeber: Banca d'ltalia)
. Dezember — inkl. neuer staff projections, dann erstmals flir 2028
. Februar 2026
. Marz —inkl. neuer staff projections
. April
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Protokollierung der April-Sitzung: EZB-Rat als Leuchtturm der Stabilitat

Am 22. Mai hat die EZB die Protokollierungen der Leitzinssitzung vom 16. und 17. April
vorgelegt. Die Zusammenkunft im April fand gerade einmal zwei Wochen nach dem als
,Liberation Day” in die Geschichte eingehenden Tag statt, an dem die US-Regierung eine
drastische Erhéhung der Einfuhrzélle angekiindigt hatte. Die damit einhergehenden global
erwarteten und tatsachlichen Wirkungsketten haben zweifelsohne die Diskussionen inner-
halb des EZB-Rats gepragt. Das oberste geldpolitische EZB-Gremium ist vordergriindig mit
dem Ziel betraut, die Preisniveaustabilitdt im gemeinsamen Wahrungsraum zu gewahrleis-
ten. Die aktuellen Sitzungsprotokolle sind aber auch ein gutes Beispiel dafiir, dass dieses
Mandat nicht zu eng ausgelegt wird. Dies lasst sich unseres Erachtens insbesondere auf die
folgende Aussage in den ,Minutes” zurilickfihren: ,In diesen turbulenten Zeiten betonten
die Mitglieder die Notwendigkeit, ein Leuchtturm der Stabilitdt zu sein, um Vertrauen zu
schaffen und in einem bereits volatilen Umfeld, das die Marktturbulenzen verstarken kénn-
te, nicht noch mehr Uberraschungen zu verursachen. Dies sprach fiir eine Senkung um 25
Basispunkte.” Diese Phase der erhohten Unsicherheit und zu beobachtender Turbulenzen
an den internationalen Finanzmarkten zeichnet zu einem nennenswerten Anteil auch dafir
verantwortlich, dass der Rat keine ,Kategorisierung” der eigenen Geldpolitik vorgenom-
men hat. Entsprechend wurde auch die Anpassung des April-Statements, in dem der Hin-
weis auf eine restriktive Geldpolitik gestrichen wurde, begriindet. Andererseits sah das
Gremium keine Veranlassung dafiir, die Gangart als ,neutral” oder ,akkommodierend” zu
bezeichnen.

Meinungen aus dem EZB-Umfeld: Eure Inflation, nicht unser Problem!

Die Entwicklung der Teuerungsrate in den Vereinigten Staaten, die mafgeblich durch die
Handels- bzw. Zollstreitigkeiten hervorgerufen wurde, sollte nach Auffassung des EZB-
Chefvolkswirts Philip R. Lane nicht zu sehr in einen kausalen Zusammenhang mit dem wei-
teren Pfad der Verbraucherpreise im Euroraum gesetzt werden. So gédbe es in einem Sys-
tem flexibler Wechselkurse keinen ,mechanistischen Link“, welcher die Inflation in den
USA und der Eurozone verbinden wiirde und Lane stellte klar: , Es ist wichtig, sich daran zu
erinnern, dass wir die Inflation unter Kontrolle haben.” Er widerspricht damit auch ein
Stiick weit seiner Kollegin Isabel Schnabel. Als EZB-Direktoriumsmitglied hatte sie jlingst die
Meinung vertreten, dass sich die Inflation zu einem ,,globalen Phdnomen“ entwickeln wiir-
de. Die Komplexitit von Lanes Standpunkt kommt aber auch durch seine jiingsten AuRe-
rungen zum Ausdruck, nach denen die Geldpolitik auf mittlere Frist durchaus durch die US-
Zo6lle beeinflusst wird. Fiir EZB-Ratsmitglied Gediminas Simkus aus Litauen steigt tatsachlich
eher die Gefahr, dass es zu einem ,UnterschieRen” mit Blick auf das 2%-Inflationsziel
kommen wiirde. Dies wiirde auch Raum fiir einen Zinsschritt im Juni schaffen. Auch der
griechische Geldpolitiker Yannis Stournaras malte jlingst einen Junischritt an die Wand und
stellte im Anschluss daran eine Pause in Aussicht. Dabei wiirde die Notenbank weiterhin
einem datenabhdngigen Meeting-by-Meeting-Ansatz nachgehen. Bemerkenswert ist
durchaus, dass Stournaras eher dem Lager der geldpolitischen Tauben zuzurechnen ist und
dennoch eine Pause beim Zinssenkungszyklus thematisiert. Ebenso wie Lane duRerte sich
auch EZB-Prasidentin Christine Lagarde zu den transatlantischen Entwicklungen und nahm
zugleich eine Einordnung der Rolle der europaischen Gemeinschaftswahrung vor. Dabei
fand sie auch klare Worte in Richtung Washington und hob hervor, dass die ,erratische
Politik“ des US-Prasidenten eine ,erstklassige Gelegenheit” bote, um die internationale
Rolle des Euro zu starken und dem gemeinsamen Wahrungsraum ,,Privilegien” zuzuweisen,
die bisher nur den Vereinigten Staaten vorbehalten waren. Daflir erfordere es aber auch
eine Zusammenarbeit der nationalen Regierungen und Entscheidungstrdager, um diesen
Vorteil zu sichern.


https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2025/html/ecb.mg250522~31b2c664d4.en.html
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EZB-Projektionen: Zollstreitigkeiten werden nunmehr mit abgebildet

Im Rahmen ihrer vierteljahrlichen staff projections wird die EZB beginnend ab der kom-
menden Veroéffentlichung zusatzliche Szenarien fir die wirtschaftliche Entwicklung in der
Eurozone abbilden, welche die méglichen Auswirkungen der aktuellen Handelsstreitigkei-
ten zwischen Europa und den USA erfassen. Dies kiindigte EZB-Cheféokonom Philip R. Lane
in seiner Rede auf einer Konferenz am 16. Mai in Washington, D.C. an. Nach unserem Da-
flrhalten darften die zuklinftigen Wachstumsaussichten fiir den gemeinsamen Wahrungs-
raum daher weiterhin diinn bleiben. Zudem ist damit zu rechnen, dass die Erwartungen an
die Entwicklung der Teuerungsrate im Euroraum leicht nach unten revidiert werden durf-
ten. Lane auRerte sich zudem kritisch gegentiber der Publikation eines bedingten Zins-
pfads, wie es bspw. die Fed in Form ihrer ,Dot Plots” regelmaRig tut. ,,Abgesehen von der
logistischen Herausforderung, unter den 26 Mitgliedern des EZB-Rats einen Konsens tber
den bedingten kiinftigen Zinspfad zu erzielen, bin ich der Ansicht, dass ein solches Unter-
fangen ungerechtfertigte Erwartungen an den kiinftigen Zinspfad wecken wiirde. Dariber
hinaus wiirde es den geldpolitischen Entscheidungsprozess verzerren, da die Reputations-
kosten mit Abweichungen der tatsachlichen Entscheidungen vom zuvor aufgezeigten Pfad
verbunden waren”, so der EZB-Chefokonom.

EZB-Zinsentscheidung: Unsere Erwartungen fiir den 05. Juni

Wir gehen davon aus, dass der EZB-Rat diese Woche abermals eine Senkung aller drei Leit-
zinssatze um -25bp beschlieBen wird. Somit dirfte der Satz der Einlagefazilitdt von derzeit
2,25% auf 2,0% sinken; der Satz der Hauptrefinanzierungsgeschafte von 2,4% auf dann
2,15% und der Satz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat von 2,65% auf 2,4%. Vor diesem
Hintergrund sollten sich die geldpolitischen Tauben im Rat erneut durchsetzen. Die EZB
dirfte diesen Schritt v.a. mit einem schwachen Wirtschaftswachstum, einer niedriger als
erwarteten Inflation sowie einem nachlassenden Lohnwachstum begriinden.

Fazit und Ausblick

Im Zuge der jlingsten Meldungen, Ereignisse und Marktentwicklungen scheint eine aber-
malige Zinssenkung der EZB am kommenden Donnerstag bereits im Vorfeld eine ausge-
machte Sache zu sein. Wir teilen die aktuelle Marktmeinung und gehen somit ebenfalls
von diesem Schritt aus. Dem Rat stehen auf seiner nachsten Zusammenkunft erneut einige
zentrale Daten im Rahmen der zweiten vierteljahrlichen staff projections zu Verflgung.
Auch auf dieser Grundlage sollte sodann einem Einlagesatz von 2% nichts mehr im Wege
stehen. Vor fast genau einem Jahr — am 06. Juni 2024 — begann die EZB mit ihrer derzeiti-
gen Zinstalfahrt. Seitdem bestimmt das Narrativ der Tauben die geldpolitische Debatte.
Nichtsdestoweniger bleibt das aktuelle Umfeld weiterhin von einem hohen Mal} an Unsi-
cherheit gepragt. Die anhaltende Androhung von Zéllen seitens des amtierenden US-
Prasidenten in standig variierender Hohe riickte dabei jedoch zumindest fiir den Moment
ein wenig in den Hintergrund: So sollen laut WEF-Griinder Klaus Schwab Gesprache mit
Christine Lagarde Uber einen vorzeitigen ,Jobwechsel” der EZB-Prasidentin vor dem Ende
ihrer bis Ende Oktober 2027 laufenden Amtszeit gefiihrt worden sein. Gewichtigere Prob-
leme hat der slowakische Notenbankchef: Peter KaZimir wird vorgeworfen, als Finanzmi-
nister die Steuerbehoérde des Landes bestochen haben. Dafiir wurde er nun zu einer Geld-
strafe verurteilt, natirlich geht er in Berufung. Zugleich endete gestern offiziell sein Man-
dat bei der EZB, (iber dessen Verldangerung die slowakische Regierung noch zu entscheiden
hat. Solche Meldungen nehmen wir vor dem Hintergrund der bereits existierenden Unsi-
cherheiten nicht wirklich wohlwollend zur Kenntnis. Zeigt aber auch: Uber die Zinssenkung
debattiert niemand mehr, voller Fokus auf Nebenkriegsschaupldtze — so kdnnte es auch
am Donnerstag auf der Pressekonferenz kommen.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250516~fd6d7138d8.en.html
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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 (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher 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 Gebiihren 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 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 Bediirfnisse des Empfiangers 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 veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhltlich 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 plétzlichen und groBen 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 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
Geschiaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt 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 kénnen, 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. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Gberpriifen, 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 Geschiaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche 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 persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdsche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche 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 Empfanger 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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
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-
z6sischen 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 Veroéffentlichung 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 fir 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 Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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 MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthalt 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 fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden 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 Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erkldrung 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 Verfugung 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 diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden 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.

Zusitzliche 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.

Zusétzliche 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 erwihnt 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.

Zusétzliche 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 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 kénnte. 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 kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, 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 ausschlieBlich 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 fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse 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 fiihrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 Unabhingigkeit 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 Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber 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 Bericksichtigung 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. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir 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 libernimmt keine Gewahr fur 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.

Redaktionsschluss: 02. Juni 2025 (09:20 Uhr)

Weitergabe am: 02.06.2025 10:29:20



