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EZB-Preview: Personalrochade statt Zinskarussell

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

Ratssitzung am 05. Februar: Déja-vu zum Jahresstart

Neue Zollandrohungen gegen Europa, Chaos um Venezuela, amerikanische Groénland-
Gelilste und wachsende Bedenken um die langfristige Schuldentragfahigkeit in Japan. Das
Jahr 2026 ist nicht einmal einen vollen Monat alt und schon sorgen neue (geo-)politische
sowie wirtschaftliche Brennpunkte fir ordentlich Gesprachsstoff. Inmitten dieser turbulen-
ten Gemengelage kommen in der anstehenden Woche die Entscheidungstrager der EZB
erstmals in diesem Jahr zusammen, um (ber die geldpolitische Ausrichtung vor diesem
Hintergrund zu beratschlagen. Dabei diirfte das Ergebnis der Sitzung nach unserem Daflir-
halten bereits feststehen und lauten: Wir sind weiterhin gut positioniert! Demnach dirfte
erneut keine Anpassung an den drei Leitzinssdatzen vorgenommen werden. Der monetare
Stillstand bietet uns daher die Gelegenheit, auf ein Themenfeld zu blicken, in dem es per-
spektivisch unweigerlich zu Veranderungen kommen wird: Bis Ende 2027 findet eine Per-
sonalrochade statt, in deren Zuge vier von sechs Posten im EZB-Direktorium neu besetzt
werden muissen — darunter der Chefsessel von Christine Lagarde und das Amt des Chef-
volkswirts (derzeit: Philip R. Lane). Die Interessen von nunmehr 21 Staaten (nach dem Bei-
tritt Bulgariens zum 01. Januar) und groRRen sowie kleinen Volkswirtschaften dabei ausge-
glichen zu bericksichtigen, gleicht einem Drahtseilakt und diirfte die Notenbanker in den
kommenden Monaten und Jahren neben der geldpolitischen Debatte beschéftigen.

Der Fahrplan fiir 2026

Die EZB tagt in diesem Jahr voraussichtlich an folgenden Terminen:
e 05. Februar 2026
e 19. Marz —inkl. neuer staff projections

e 30. April

e 11. Juni—inkl. neuer staff projections

o 23 Juli

e 10. September — inkl. neuer staff projections (Gastgeber: Bundesbank)
e 29. Oktober

e 17. Dezember —inkl. neuer staff projections, dann erstmals fiir 2029

EZB-Leitzinssatze (in %; inkl. von uns erwarteter Zinspause)
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Minutes der Dezember-Sitzung

Am 22. Januar hat die EZB die Protokollierung ihrer Leitzinssitzung vom 17./18. Dezember
2025 veroffentlicht. Darin wird (erneut) deutlich, dass sich die Wahrungshiter (unveran-
dert) gut positioniert und daher keinen Anpassungsbedarf ihres geldpolitischen Kurses
sahen: Die zur Verfligung stehenden Daten bestatigten, dass sich die makroékonomische
Entwicklung trotz der Handelskonflikte und geopolitischen Unsicherheiten widerstandsfa-
higer als erwartet zeigte. Die staff projections, welche erstmalig auch einen Ausblick auf
das Jahr 2028 gewahrten, deuteten zudem darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum vo-
raussichtlich starker ausfallen werde als im September angenommen. Da die Teuerungsra-
te seit dem Friihjahr 2025 zudem in einem engen Korridor schwanke, sich derzeit nahe
dem Inflationsziel von 2% befinde und sich auch mittelfristig auf diesem Niveau stabilisie-
ren dirfte, lieferten die neuen Datenpunkte insgesamt betrachtet deutliche Argumente
dafiir, die Geldpolitik unverdandert zu lassen. Auch wenn hinsichtlich der Zinsentscheidung
Einigkeit herrschte und sich auch die Einschatzung im Hinblick auf die zukinftige Inflations-
entwicklung und damit verbundene Risiken im Wesentlichen unverédndert blieb, lieR sich
aus den Protokollen wiederholt herauslesen, dass es divergierende Auffassungen Uber die
zuklnftige Preisentwicklung im gemeinsamen Wahrungsraum gab. Wahrend die meisten
Mitglieder Inflationsrisiken in beide Richtungen sehen, waren einige unter ihnen der An-
sicht, dass sich diese verglichen mit der letzten Sitzung nach oben verschoben héatten, auch
wenn sie gleichzeitig anerkannten, dass Abwartsrisiken weiterhin bedeutend bleiben. Eini-
ge Mitglieder sahen die Inflationsrisiken indes als nach unten gerichtet an, wohingegen nur
wenige Mitglieder eher Aufwartsrisiken flr die Inflation identifizierten, wenngleich diese
zudem der Meinung waren, dass sich diese u.a. angesichts der Lohnentwicklung weiter
verstarkt hatten. Insgesamt betrachtet sei der Ausblick auf die Inflationsentwicklung auf-
grund des anhaltend volatilen Umfelds infolge zahlreicher neuer Risiken deutlich unsiche-
rer als Ublich, verbunden mit der Moglichkeit von Inflations- und Wachstumsschocks in
beide Richtungen. Insofern blieben die Entscheidungstrager der EZB in der vergangenen
Sitzung darauf bedacht, die geldpolitische Flexibilitdt zu wahren und verwiesen auf ihren
datenabhangigen Meeting-by-Meeting-Ansatz.

Meinungen aus dem EZB-Umfeld

Die jiingsten AuRerungen aus dem EZB-Umfeld waren auch einige Tage nach der Rede des
US-Prasidenten in Davos weiterhin von den Zollandrohungen gegen einige europaische
Staaten gepragt — auch wenn diese inzwischen wieder vom Tisch sind. So warnte EZB-
Ratsmitglied Martin Kocher davor, dass Zolldrohungen zur Durchsetzung politischer Ziele
das Wirtschaftswachstum beeintrachtigen kénnten und der starke Anstieg der Unsicherheit
besonders problematisch sei: ,Der Einsatz handelspolitischer Drohungen als Mittel politi-
schen Drucks erhoht die Risiken fir die Weltwirtschaft insgesamt und schadet allen Betei-
ligten mittel- sowie langfristig.” Er erganzte, dass die EZB auf einige Risiken im Voraus rea-
gieren kdnne, ,,aber nicht auf zu viele, da man sich sonst zu friih festlegt und die Kommuni-
kation zudem schwieriger wird.“ Auch Litauens Notenbankchef Gediminas Simkus betonte
das ,volatile Umfeld”, maRgeblich bleibe jedoch die wirtschaftliche Entwicklung, um zu
beurteilen, ob der geldpolitische Kurs gedndert werden miisse. Im Hinblick auf die anste-
hende Sitzung sei das Ergebnis klar: Es werde keine Anderungen geben. Zuvor hatte sich
bereits Francois Villeroy de Galhau, Gouverneur der Banque de France, zu Wort gemeldet
und konstatiert, dass sich die EZB an einem guten Punkt befinde, jedoch hervorgehoben,
dass ,wir agil und pragmatisch sein sollten. Es gibt Abwartsrisiken fur die Inflation, die
mindestens genauso bedeutend sind wie die Aufwartsrisiken.” Einen dhnlichen Standpunkt
vertritt auch Dimitar Radev, Gouverneur der Bulgarischen Nationalbank und das neue Ge-
sicht im EZB-Rat. Es sei eine ,klare und wesentliche Veranderung der Inflationsaussicht”
erforderlich, damit sich die geldpolitische Haltung der EZB @ndert. Radev halt daher die
derzeitige Positionierung der Wahrungshiter ebenfalls fir ,angemessen”.


https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2026/html/ecb.mg260122~5ca84e0f51.de.html
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EZB-Zinsentscheidung: Unsere Prognose fiir den 05. Februar

Wir gehen davon aus, dass der EZB-Rat auf seiner ersten Sitzung in diesem Jahr abermals
keine Anpassungen an den drei Leitzinssdatzen vornehmen wird. Somit diirfte der Satz der
Einlagefazilitat auf einem Niveau von 2,0% verharren. Der Satz der Hauptrefinanzierungs-
geschafte bliebe weiterhin bei 2,15%, wahrend der Satz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
nach wie vor 2,4% betragen wiirde. Die europdischen Wahrungshiter werden sich in ihrer
derzeitigen Haltung nach wie vor bestatigt sehen. Dies diirfte noch fiir langere Zeit ,Gera-
deaus” bedeuten — u.E. héchstwahrscheinlich das gesamte Jahr 2026 tber.

Personalkarussell bei der EZB — wer gibt zukiinftig den Takt vor?

Da aus geldpolitischer Sicht am aktuellen Rand keine Anpassungen zu erwarten sind und
uns auch nur wenige Szenarien einfallen, die dies dndern kdonnten, ergibt sich fiir uns die
(seltene) Gelegenheit, sich einem Thema abseits von Inflationsaussichten und Co. zu wid-
men: Dem Personalkarussell innerhalb des EZB-Direktoriums. Eine erste Weichenstellung
scheint diesbezlglich bereits vor wenigen Tagen erfolgt zu sein, denn die europdischen
Finanzminister haben sich auf den Kroaten Boris Vujci¢ als Nachfolger fir den im Mai aus-
scheidenden EZB-Vizeprasidenten Luis de Guindos geeinigt. Die Zustimmung der Staats-
und Regierungschefs beim EU-Gipfel im Marz dirfte nur noch Formsache sein. Da damit
ein Vertreter aus einem kleineren osteuropdischen Mitgliedsstaat der Eurozone aufsteigt,
dirften sich die Chancen erhdhen, dass die EZB-Prasidentschaft an ein groReres Land aus
dem Norden Europas — z.B. Deutschland — fallt. Insofern diirfte die Personalie hierzulande
mit groBem Interesse aufgenommen worden sein — schlieBlich haben mit Bundesbank-
Prasident Joachim Nagel und EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel gleich zwei Deut-
sche medial ihren Hut fiir die Nachfolge von Prasidentin Christine Lagarde in den Ring ge-
worfen. Als weiterer aussichtsreicher Kandidat gilt Medienberichten zufolge der Nieder-
lander Klaas Knot, dessen Amtszeit als Prasident der niederldndischen Zentralbank im Juli
2025 endete. Ebenfalls im Rennen um die Nachfolge von Madame Lagarde ist Pablo
Hernandez de Cos, Vorsitzender der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) und
ehemaliger Chef der spanischen Zentralbank. Doch nach welchen (ungeschriebenen) Krite-
rien erfolgt eigentlich die Besetzung der EZB-Spitze? Ublicherweise achten die Verhandler
darauf, dass es ein Gleichgewicht zwischen kleinen und groRen sowie nordlichen und sid-
lichen Staaten der Eurozone gibt. Gleiches gilt auch fiir die Ausgewogenheit von Befilirwor-
tern einer restriktiveren Geldpolitik und den Verfechtern eines eher lockeren Kurses. Auch
die personelle Besetzung der EZB-Prasidentschaft in der Vergangenheit diirfte ebenso wie
die derzeitige Verteilung anderer Spitzenpositionen auf EU-Ebene eine Rolle spielen. Wah-
rend mit Jean-Claude Trichet und Christine Lagarde bereits zwei Personen aus Frankreich
und mit Mario Draghi und Wim Duisenberg jeweils ein Italiener und Niederlander an der
Spitze der EZB standen, ,wartet” Deutschland als groRte Volkswirtschaft der Eurozone
noch immer auf diesen Posten. Dagegen sprache jedoch, dass Deutschland mit Ursula von
der Leyen die EU-Kommissionsprasidentin und mit Claudia Buch die Vorsitzende des Auf-
sichtsgremiums der EZB stellt. Im Hinblick auf eine mogliche Ernennung von Isabel Schna-
bel, deren Tatigkeit im EZB-Direktorium am 31. Dezember 2027 endet, gibt es moglicher-
weise jedoch eine juristische Hiirde: Der EU-Vertrag legt fest, dass die Amtszeit im Direkto-
rium acht Jahre betragt und nicht verlangert werden kann, wobei in diesem Kontext be-
reits erste rechtliche Kniffe diskutiert werden, um diese Klausel zu umgehen. Denkbar wa-
re beispielsweise ein vorzeitiger Ricktritt aus dem Direktorium, um so die Berufung zur
EZB-Prasidentschaft zu ermoglichen. Wir rechnen erst im Il. Quartal 2027 mit einer Ent-
scheidung, bis dahin dirften die Spekulationen weiter gehen. Dabei sollte nicht in Verges-
senheit geraten, dass auch Lagarde lange Zeit nicht als Favoritin fir die Nachfolge von Ma-
rio Draghi galt — demzufolge kdnnte auch ein Uberraschungskandidat das Rennen machen.
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Implikationen der derzeitigen Zinspause: Ein Non-Event fiir den Covered Bond ...

Stabile EZB-Zinsen — insbesondere das erwartete Festhalten der EZB am derzeitigen Einla-
gesatz von 2,0% — sollten unserer Einschatzung nach das aktuell positiv gestimmte Senti-
ment am Covered Bond-Markt weiterhin unterstiitzen. Die oftmals als Safe Haven be-
zeichnete Assetklasse zeigte unldangst in den Tagen vor der Rede des US-Prasidenten in
Davos, dass Covered Bonds auch in volatileren Marktphasen erfolgreich platziert werden
kénnen. Mit einem vergleichbaren MaR an Unsicherheit rechnen wir im Hinblick auf die
Leitzinsentscheidung am 05. Februar nicht, vielmehr prognostizieren wir ein Non-Event im
Hinblick auf die Sekundarmarktspreads. Stabile Leitzinsen verhindern abrupte Bewer-
tungsanderungen, sorgen fiir ein ruhiges Spreadumfeld und unterstreichen die Robustheit
der Assetklasse. Gleichzeitig sollte sich die Zinsentscheidung am kommenden Donnerstag
nicht negativ auf die am aktuellen Rand durchaus als attraktiv zu bezeichnende absolute
Rendite von Covered Bonds auswirken. Insgesamt rechnen wir nicht damit, dass die kom-
mende Sitzung der Notenbanker vom Main einen signifikanten Einfluss auf den Covered
Bond-Markt haben wird. Zwar kdnnen wir nicht ausschlielen, dass sich die Emittenten am
Tag der Sitzung mit Neuemissionen zuriickhalten werden, danach rechnen wir aber wei-
terhin mit einem durchaus aktiven Primarmarkt.

... und SSA-Markt?

Die Risikopramien fiir Anleihen von Emittenten aus dem SSA-Segment zeigen sich auch im
laufenden Jahr Gber alle Laufzeiten und (nahezu) alle Jurisdiktionen hinweg weiterhin riick-
laufig und bewegen sich am aktuellen Rand auf insgesamt sehr niedrigem Niveau. Bei ein-
zelnen deutschen Agencies (z.B. KfW, Rentenbank) sowie den Supranationals EU und EIB
sind diese — zumindest fiir kurze (Rest-)Laufzeiten — mittlerweile sogar (wieder) negativ.
Ahnlich wie Covered Bonds profitieren SSA-Anleihen insbesondere in Zeiten politischer
Unwadgbarkeiten unverdndert von ihrem Status als Safe Haven. Entsprechend hoch ist (und
bleibt voraussichtlich) die Nachfrage, was sich insbesondere in den prall gefillten Order-
biichern bzw. hohen Uberzeichnungsquoten der bisherigen Transaktionen im Jahr 2026
widerspiegelt. Besonders hervorzuheben sind hier die Emissionen von NRW (EUR 1 Mrd.,
30y, Bid-to-cover-Ratio: 21,4x), Manitoba (EUR 1 Mrd., 10y, 18,1x) und der EIB (EUR 5
Mrd., 5y, 11,1x). Dabei hatte schon der Jahresstart verheiRungsvoll mit der erfolgreichen
Dual Tranche unseres Tragerlandes Niedersachsens begonnen. Bleibt die Nachfrage hoch,
dirften wir vorerst weitere Spreadeinengungen sehen. Auch die erneute Zinspause auf der
einen Seite sowie die resiliente, wenn auch heterogene, wirtschaftliche Entwicklung in der
Eurozone auf der anderen Seite dirften sich insgesamt positiv auf die Stabilitdt der
Spreads im europaischen SSA-Segment auswirken. Vor allem aber gibt die aktuelle Haltung
der Notenbanker Planungssicherheit im Hinblick auf die Refinanzierungskosten. Nichtsdes-
toweniger bleiben Unsicherheiten — und auf langere Sicht kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass es fiir die Spreads wieder in die andere Richtung geht. Aktuell sind die Spreads
u.E. primar von der Angebots- und Nachfrageseite und weniger von geld- oder geopoliti-
schen Entwicklungen bestimmt. Von der EZB-Sitzung in der kommenden Woche erwarten
wir daher keine signifikanten Impulse. Mittelfristig diirfte der Blick verstarkt auf die fiskal-
politische Entwicklung gerichtet sein.

Fazit und Ausblick

Angesichts der Meldungen, Kommentare und Marktentwicklungen deutet in der nachsten
Woche Vieles auf eine erneut Zinspause hin. Zunehmend scheint sich herauszustellen, dass
wir die finale Stufe bereits erreicht haben kénnten und im kommenden Jahr ein Paradig-
menwechsel bevorsteht. Zumindest werden die Marktmeinungen, wonach der nachste
Zinsschritt erst 2027 erfolgen und nach oben gerichtet sein konnte, splirbar lauter. Auch
der Umstand, dass medial andere Themen — wie die Nachfolge von Christine Lagarde — in
den Fokus riicken, lasst zudem auf ,,temporare Langeweile” auf der Zinsseite schlieRen.
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Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 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 Aufsichtsbehérde 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 Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger 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 Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis 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 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 libernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (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 moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. 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 erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

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

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
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.

Nahere 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 berpriifen, 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.

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
zukunftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

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.

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.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. 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 fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.
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Zusatzliche Informationen fiir 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 MaRnahme umsetzt, erstellt und enthdlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstdnden 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 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 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fuir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fuir 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 kdnnen.
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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, 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 ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedlrfnissen 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 tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Anlageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche 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 verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich 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 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieRlich 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 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 Gber 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: 29. Januar 2026 (15:45 Uhr)
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