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Renditeturbo fiir die Rente? — Chancen und Grenzen der ver-
pflichtenden Kapitalmarktkomponente

Analyst: Wolfgang Donie

Mit der vorgeschlagenen verpflichtenden Kapitalmarktkomponente wiirde die gesetzliche Rente in Deutschland um eine
zusatzliche kapitalgedeckte Komponente erganzt. Die Rentenkommission orientiert sich dabei am schwedischen Mo-
dell: Vorgesehen ist eine staatlich organisierte Zusatzkomponente innerhalb der gesetzlichen Rentenversicherung, die
verpflichtend fir Versicherte eingefiihrt werden soll. Konkret empfiehlt die Kommission einen schrittweisen Einstieg:
Die Beitrage sollen zunachst bei rund 0,5% des Bruttoeinkommens beginnen und perspektivisch auf etwa 2% ansteigen,
jeweils paritatisch von Arbeitnehmern und Arbeitgebern getragen. Der Start dieser Kapitalrente ist nach den Vorschlagen
fr das Jahr 2028 vorgesehen. Der Aufbau dieser Kapitalrente soll langfristig dazu beitragen, das Rentenniveau der jlin-

geren Generationen zu stabilisieren und perspektivisch wieder zu erhéhen.

Grundidee: mehr Kapitalmarkt, mehr Diversifikation

Der entscheidende Vorteil liegt in der breiteren Aufstellung der Altersvorsorge. Bislang basiert die gesetzliche Rente
schwerpunktmaRig auf dem Umlageverfahren und ist damit stark von Demografie, Beschaftigungsentwicklung und Lohn-
summe abhéangig. Eine Kapitalmarktkomponente wiirde zusatzlich die Ertragskraft internationaler Unternehmen, Zins-
markte und anderer Anlageformen nutzbar machen. Allerdings ist noch nicht festgelegt in welcher konkreten Form und
in welche Anlageklassen konkret investiert werden soll. Klar ist nur die Richtung — ein kapitalgedeckter, langfristig aus-
gerichteter und breit diversifizierter Ansatz. Ohne eine geeignete Anlagestrategie ware das Renditeziel kaum erreichbar,

insbesondere, wenn keine ibermaRigen Risiken eingegangen werden sollen.

Welche Anlageklassen kommen grundsatzlich in Betracht?

Die Rentenkommission hat keine konkrete Asset-Allokation vorgeschlagen. Naheliegend ist aber ein Multi-Asset-Ansatz
mit international gestreuten Aktien als zentralem Renditetreiber sowie Anleihen zur Stabilisierung. Denkbar waren, je
nach Ausgestaltung, auch Infrastruktur, Immobilien oder andere alternative Anlagen. Uber Erfolg oder Misserfolg ent-
scheidet am Ende nicht nur die Einfiihrung der Kapitalmarktkomponente an sich, sondern vor allem deren Governance,
Kostenstruktur, Internationalitdt und Risikosteuerung.

Die Kapitaldeckung ware dabei kein grundsatzlich neues Prinzip in der deutschen Altersvorsorge. Bereits in den anderen
beiden Saulen, also in der betrieblichen Altersversorgung und in der privaten Vorsorge, sind Investments in Aktien,
Fonds, ETFs oder gemischte Portfolios heute schon moglich und vielfach verbreitet. Neu wére vor allem, dass ein solcher
Kapitalmarktbezug verpflichtend in die gesetzliche Rente integriert wiirde und damit eine deutlich groBere Breitenwir-

kung entfalten kénnte.

Internationalitat als Schliissel

Die zusatzliche Saule ware gerade dann attraktiv, wenn die Mittel nicht auf Deutschland oder Europa begrenzt, sondern
global investiert wiirden. Denn langfristige Kapitalmarktertrage entstehen durch die Produktivitat und Innovationskraft
von Unternehmen weltweit. Ein breit gestreutes, regelméaRiges Sparen in internationale Aktien bspw. hat historisch iber
lange Zeitrdume attraktive Renditen ermdglicht; bei 20 Jahren Anlagedauer lag die durchschnittliche jahrliche Rendite
It. Deutschem Aktieninstitut bei Uber 8%, gleichzeitig sinkt die Volatilitdt mit zunehmender Laufzeit. Gleichwohl ist dies
keine Garantie flr zuklnftige Ertrage.

Gerade fir eine verpflichtende, regelméaRige Einzahlung ist der sogenannte Cost-Average-Effekt relevant. Werden re-

gelmaRig gleich hohe Betrage investiert, verbessert dies Gber die Zeit den Durchschnittseinstieg. Eine obligatorische
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Kapitalmarktkomponente profitiert von langfristiger RegelmaBigkeit und eben nicht vom Timing einzelner Einstiegs-

zeitpunkte.

Aktien vs. Anleihen

Aktien haben langfristig deutlich hohere kumulierte Ertrdge erzielt als Anleihen. Fiir den Rendite-Kick werden Aktien

daher unerlasslich sein, wohingegen Anleihen der Stabilisierung und Risikosteuerung dienen.

Wo die Risiken liegen

Auch kritische Punkte sollten natirlich nicht ausgeblendet werden: So wiirde der Aufbau einer Kapitalmarktkomponente
zundchst zu einer zusatzlichen Belastung flihren, weil parallel zum laufenden Umlagesystem Kapital angespart werden
muss. Dies erhoht die Lohnnebenkosten. Dartiber hinaus bestehen Kapitalmarktrisiken wie Kursschwankungen und lan-
gere Schwachephasen, womit politische Diskussionen tiber Verluste unvermeidbar waren. Auerdem bestehen Risiken
in der konkreten Ausgestaltung, denn Kosten, Transparenz, politische Eingriffe und die Qualitdt der Anlagestrategie
werden malgeblich Gber Erfolg oder Misserfolg entscheiden. Hinzu kommt ein Punkt, der in Deutschland noch zu wenig
Beachtung findet: die mangelnde Finanzbildung. Grundprinzipien wie Diversifikation, Langfristigkeit, Schwankungen
und Durchschnittskosteneffekt sollten verstanden werden. Ohne mehr 6konomische und finanzielle Bildung droht die
Gefahr, dass zwischenzeitliche Kursverluste politisch oder gesellschaftlich vorschnell als Scheitern missverstanden wer-
den, dabei gehoren sie zum Kapitalmarktgeschehen dazu. Aufklarung und verstandliche Kommunikation werden daher

vonndten sein.

Fazit

Die verpflichtende Kapitalmarktkomponente ware ein echter Systemwechsel und grundsatzlich ein sinnvoller Schritt.
Positiv ist vor allem, dass die Altersvorsorge breiter diversifiziert, starker international ausgerichtet und weniger von der
Demografie abhadngig wirde. Historische Kapitalmarktdaten sprechen dafiir, dass ein langfristiger, regelmaRiger und
global gestreuter Anlageansatz hohere Ertrage erzielen kann als das bisherige rein umlagefinanzierte System, auch wenn
der Anteil zundchst homdopathisch sein wird. Gleichzeitig ist die Anlage am Kapitalmarkt in der zweiten und dritten
Saule langst etabliert, neu ware nun ihre Verankerung in der gesetzlichen Rente selbst. Entscheidend fiir den Erfolg
werden die konkrete Ausgestaltung, eine breite internationale Streuung, ein ausreichend hoher Aktienanteil, gute
Governance und mehr Finanzbildung in Deutschland sein. Dann kdnnte aus der neuen Komponente tatsachlich ein ,,Ren-

diteturbo fiir die Rente” werden!
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Studie (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der
NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt
worden. Die fiir die NORD/LB andif Aufsichtsbehérden sind die
Europdische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314
Frankfurt am Main, und die d It fiir Fi di lei f
sicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Cu-
rie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Informa-
tion durch Ihre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese
Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen
Produkte oder Di ungen durch die indige Aufsichtsbehorde
ist grundsétzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfénger in Deutsch-
land, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Indonesien, 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 ge-
wahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Infor-
mation ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zu-
stimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu Ubersetzen und/oder zu reprodu-
zieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen gerichtet
und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf die
Angaben in dieser Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese
Information noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten
Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht
oder Gibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich lhrer allge-
meinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem Grund ist
diese Information nicht unter Berticksichtigung aller besonderen gesetz-
lichen Anforderungen an die Gewéhrleistung der Unvoreingenommen-
heit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der Verdffentlichung, wie dies fiir Anlageempfehlungen/An-
lagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRlich zu Informa-
tionszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen
Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur die persénliche
Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Emp-
fanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes
oder indirektes Angebot, keine 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 koénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatséchlichen Angaben, Informationen und ge-
troffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fur
zuverlassig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser Information nut-
zen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schat-
zungen, Unternehmensangaben und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da
insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorge-
nommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen
tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Informa-
tion geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Wert-
urteile dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Ein-
fluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fur die Richtigkeit, Angemes-
senheit und Vollstdndigkeit der Informationen oder fur einen Rendite-
verlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen
entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in die-
ser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlédssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewahr, Verantwortung oder Haftung ibernehmen.

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kinf-
tige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Fi-
nanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und
die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.
Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fal-
len Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lésst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fur die individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeig-
net oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfanger der Information dar. Auf
die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sons-
tigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die personli-
chen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indivi-
duellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in
Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementspre-
chend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen le-
diglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer mogli-
chen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstan-
dige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Ge-
schaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Informa-
tion stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumenta-
tion zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information darge-
stellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen
der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Fi-
nanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig ver-
offentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der
NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen wer-
den 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 (Finanzierungs-) Dokumentation
getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Be-
ratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finan-
zinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Informa-
tion sind, sowie fur weitere und aktuellere Informationen im Hinblick
auf bestimmte Anlagemaoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anla-
geberatung einen unabhéangigen Anlageberater konsultieren.

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

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Ge-
schaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumen-
ten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt
sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche
Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser Information dargestell-
ten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absi-
cherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kénnen den
Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beein-
flussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstru-
menten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum
Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfangli-
chen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich wei-
terhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem mit ihr abgeschlosse-
nen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschéfts an Dritte in
den Markt abzugeben.

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Ver-
kaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kun-
deninformation zum Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de
abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle vor-
herigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich
ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinf-
tige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine
Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen in dieser Information zu
aktualisieren und/oder in regelmaRigen Absténden zu uberpriifen, be-
steht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfénger die obi-
gen Bedingungen an.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 BE-
AUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung an
und bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Beddirf-
nisse des Empfangers (auRer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwa-
sche).

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in
der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein In-
dikator fur zukunftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass
die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Déanischen Wertpapier-
rechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist
es unternommen worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehérde
einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i)
nicht im Zusammenhang mit einem 6&ffentlichen Anbieten von Wertpa-
pieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel
auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen Wertpapierhandelsgeset-
zes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden
ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem &ffentlichen Anbieten von
Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder meh-
rere Ausnahmetatbesténde von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe eines Prospekts nach dem Dénischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt wor-
den ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Estland:

Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von
der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls not-
wendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann
beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte durfen, direkt
oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik
Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Uberein-
stimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen.
Speziell im Falle von Aktien durfen diese nicht, direkt oder indirekt, der
Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen
Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der giiltigen Fassung) definiert.
Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garan-
tie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Ver-
gangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Fi-
nanciers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zu-
standigen Behdrden sind von uns auf Anfrage erhéltlich.

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie
2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und
Finanzgesetzes dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie
2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.
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Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die
Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und diirfen vom
Empféanger nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie
zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind da-
her kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investment-
fonds haben keine garantierten Ertrdge und Renditen in der Vergan-
genheit 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 Empfénger zugeschnitten.
Diese Information ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Richtlinie
2003/71/EG (in der glltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Pros-
pektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektrichtlinie ergriffenen MaR-
nahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Ver-
tragsstaates, der die Prospektrichtlinie oder solche MaRnahme um-
setzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informatio-
nen, die ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der Pros-
pektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur
Verfigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur
Abgabe von Angeboten fir Wertpapiertransaktionen oder Warenter-
mingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen
tatsachlichen Angaben und Informationen Quellen entnommen sind,
die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tibernehmen
wir keinerlei Gewéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser tat-
sachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusam-
menhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter
keinen Umstanden als ein 6ffentliches Angebot oder als ein sonstiges
(direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren in einer Provinz oder einem Territorium Kanadas zu verste-
hen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in
Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese
Information tiberprift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein
Vergehen dar.

Maégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt oder an-
derer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informati-
onszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information enthalte-
nen Informationen sind Sachinformationen und spiegeln somit weder
die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der In-
formation enthaltenen Informationen diirfen somit nicht als Angebot,
Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anla-
geberatung hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlagepro-
dukte ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:

Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles An-
gebot 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 Empfénger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Analyse
stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie bericksichtigt
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 Empfénger in den Niederlanden:

Der Wert lhres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der
Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De waarde
van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten
bieden geen garantie voor de toekomst).
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine
Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mitihr verbundener
Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finan-
zinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlage-
strategie zu partizipieren. Nur der veroffentlichte Prospekt gemaR dem
Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die In-
vestmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Infor-
mation erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angebo-
ten werden und deswegen 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 Inves-
toren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polni-
schen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu
Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf
nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden
fur oder (iii) verbreitet 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 verkau-
fen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden
konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von
denen wir glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtig-
keit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht aus-
druicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten
bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Be-
nachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Tai-
wan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen be-
reit und berucksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bed(irf-
nisse, Vermogensverhdltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die
Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum
Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts ausgelegt werden. Investiti-
onsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Infor-
mation getroffen werden. Fur Investitionsentscheidungen sollten im-
mer eigenstédndige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbezie-
hen, ob eine Investition den persénlichen Bedurfnissen entspricht.
Dariber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle
und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen
Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informatio-
nen am Veroffentlichungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird
jedoch keine Zusicherung oder Garantie fur Genauigkeit oder Vollstan-
digkeit gegeben. In dem MaR, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht
als guter Verwalter ausiibt, wird keine Verantwortung fir Fehler, Ver-
sdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information ibernommen. Die
NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwen-
dung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Errei-
chung lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusitzliche 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 Ak-
tien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur
Teile davon durfen nicht zur Grundlage von Vertragen oder Verpflich-
tungen jeglicher Art gemacht oder hierfur als verldsslich angesehen
werden.

Diese Information wurde von keiner Regulierungsbehérde genehmigt.
Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grund-
lage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt ge-
genuiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein sol-
ches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen un-
terliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, an-
dere Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere Manahmen er-
fordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (tiber-
gegangen 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 Unabhangigkeit der Finanz-
analyse (in der jeweils gltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder
Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information
erwahnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestand-
teile einer kollektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz Giber Kol-
lektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht
der Uberwachung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger (,Accre-
dited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”)
gemdl dem Securities and Futures Act in Singapur.

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt
keine Anlageberatung dar und berticksichtigt nicht die konkreten Anla-
geziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse 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, be-
vor der Empféanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflich-
tet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Repub-
lik:

Es gibt keine Garantie dafur, den investierten Betrag zurlickzuerhalten.
Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukunftige Ergeb-
nisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf ei-
ner unverbindlichen Basis angeboten und der Autor Gbernimmt keine
Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Finan-
cial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority”
(PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die
PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.

Diese Information ist “financial promotion”. Empfénger 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 ausset-
zen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tber Begriffsbe-
stimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07)
dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir Informations- und
Werbezwecke zur Verfugung gestellt und stellt keine individuelle Auffor-
derung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder Zeichnung eines Invest-
mentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Mittwoch, 1. Juli 2026, 13:21Uhr

Fur die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierungen
verweisen wir auf die Erkldrung zur gendersensiblen Sprache auf
www.nordlb.de/impressum



