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Einleitung
Licht am Ende des Tunnels

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Coronaschock verursacht Jahrhundertrezession

Was fiir ein Jahr liegt hinter uns! Volkswirte und Analysten haben vor einem Jahr vielfiltige
Risiken fir die Weltwirtschaft diskutiert, von der Politik Donald Trump’s lber die Brexitver-
handlungen bis hin zu einer weiteren Eskalation von Handelskonflikten oder neuen geopoli-
tischen Spannungen. Die SARS-CoV-2-Pandemie lasst dies alles rickblickend schon fast wie
Petitessen wirken. Die Pandemie hat das gesellschaftliche Zusammenleben massiv verandert
und grolRe 6konomische Verwerfungen ausgel6st. Seit Monaten wird jeden Abend in ver-
schiedenen Talkshows (ber Inzidenzwerte, neueste Vakzinentwicklungen, PCR-Testkapazita-
ten und ahnliches diskutiert. Aus 6konomischer Sicht hat die Pandemie die tiefste Wirt-
schaftskrise seit dem zweiten Weltkrieg verursacht. Die Weltwirtschaft ist im ersten Halbjahr
2020 in beispiellosem Ausmal’ eingebrochen, wobei es zwischen den grolRen Volkswirtschaf-
ten deutliche Unterschiede hinsichtlich zeitlichem Verlauf, Schwere der Krise und AusmaR
der wirtschaftlichen Erholung gab (vgl. Chart). Bis zur Uberwindung der Pandemie ist in Ab-
hangigkeit vom Infektionsgeschehen mit einem wellenférmigen Verlauf der Konjunktur zu
rechnen. Die Pandemie hat nicht nur fast alle Lebensbereiche erfasst, es sind auch struktu-
relle Veranderungen durch die Pandemie wahrscheinlich: Von nachhaltigen Veranderungen
des Konsum- und Nachfrageverhaltens tiber eine Beschleunigung der Digitalisierung bis hin
zu einer verstarkten Ausrichtung auf ein nachhaltigeres Wirtschaften. Letzteres wird auch
durch politischen Einfluss forciert. Ohnehin ist eine der bereits jetzt absehbaren Ergebnisse
der Coronakrise eine zunehmende Einflussnahme der Politik in wirtschaftlichen Fragestellun-
gen. Dies betrifft MaRnahmen zur Erhéhung der Resilienz von Wertschopfungsketten und der
offentlichen Daseinsvorsorge. Zudem hat die Fiskalpolitik durch die Krise eine regelrechte Re-
naissance erfahren und leistete einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung.

Chart: Corona-Pandemie bestimmend fiir Konjunkturverlauf im Jahr 2020
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Ausblick fiir 2021: Kraftige Erholung der Weltwirtschaft — Hoffen auf den Game Changer

In unserem Basisszenario gehen wir von einer sukzessiven Besserung der Pandemielage aus.
Insbesondere die Entwicklung von Impfstoffen und moglichen Medikamenten zur Behand-
lung von Covid-19 verlauft offenbar vielversprechend und kénnte im Jahr 2021 zu einem
Game Changer werden. Die Weltwirtschaft wird sich trotz der in diesem Winterhalbjahr sehr
schwierigen Lage in den meisten entwickelten Volkswirtschaften deutlich von dem Corona-
schock erholen. Wir rechnen fiir die globale Wirtschaft ab dem Frithjahr mit einem aul3eror-
dentlich dynamischen Aufholprozess, der sich bis ins Jahr 2022 fortsetzen wird. Die beispiel-
lose Unterstiitzung durch Geld- und Fiskalpolitik wird mindestens das gesamte Jahr 2021 an-
halten, bei der Geldpolitik ist sogar auf Jahre ein Festhalten an dem expansiven Kurs so gut
wie sicher. Zusammen mit dem krisenbedingt deutlichen Anstieg der 6ffentlichen Verschul-
dung werden hierin aber auch von einigen Okonomen Gefahren in Form eines stirkeren In-
flationsanstiegs gesehen. Fir die kurze Frist |dsst sich dies wegen der massiven Nachfrageli-
cke infolge der Krise weitgehend ausschlieRen. In der Tat kénnte bei Uberwinden der Pande-
mie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage deutlich anziehen und eine hohere Inflation begiins-
tigen. Aufgrund sehr hoher Schuldenstande der Staaten kénnten Zentralbanken dann geneigt
sein, nicht oder nicht adaquat auf eine héhere Inflation reagieren (fiskalische Dominanz der
Geldpolitik). Allerdings werden die 6ffentlichen Haushalte nach der Krise aller Voraussicht
nach konsolidieren und die Defizite zuriickgefahren werden. Zudem ist in der Krise nicht nur
die 6ffentliche, sondern auch die private Verschuldung gestiegen. Dies konnte ein Delevera-
ging nach sich ziehen, worunter auf mittlere Sicht die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men leiden konnte. Ein dauerhafter massiver Nachfrageimpuls nach der Pandemie ist inso-
fern noch nicht sicher. Eine wichtige Determinante fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung ist
der sich abzeichnende Wandel der US-Politik durch die Wahl von Joe Biden zum neuen US-
Prasidenten. Zwar wird sich die US-Administration unter Joe Biden vor allem zu Beginn seiner
Amtszeit auf die innenpolitischen Herausforderungen konzentrieren. Die verstérenden Vor-
gange vom 6. Januar, als ein witender Mob das Kapitol gestiirmt hatte, waren letztlich nur
eine Bestatigung dafir, wie tief gespalten die US-amerikanische Gesellschaft seit Jahren ist.
In der AuBen- und Handelspolitik verbleiben zwar einige Konflikte mit den USA, insbesondere
Europa kann sich aber berechtigte Hoffnungen auf eine Riickkehr zu einem partnerschaftli-
cheren und vor allem verlasslicheren transatlantischen Umgang machen. Die Rivalitat zu
China hingegen bleibt auch unter Joe Biden grundsétzlich erhalten und wird sicher die Welt-
wirtschaft in dieser Dekade malRgeblich pragen. Fiir unser in dem vorliegenden Jahresausblick
beschriebenes Basisszenario bestehen jedoch Abwartsrisiken. Vor allem ein unglnstigerer
Pandemieverlauf ist hier zu nennen, z.B. ware dies durch Enttauschungen bei den Impfstof-
fen, einer zu geringen Impfbereitschaft oder Mutationen des Virus moglich. Derzeit spricht
jedoch viel dafiir, dass die Pandemie im Jahr 2021 schrittweise beherrschbarer wird und eine
Riickkehr in ein neues Normal eine realistische Perspektive ist!
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Kraftige Erholung vom Coronaschock im Jahr 2021

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Riickblick 2020: Coronakrise verursacht historischen Einbruch der Wirtschaftsleistung
Infolge der Coronavirus-Krise ist die Wirtschaftsleistung in der Eurozone im Jahr 2020 in ei-
nem beispiellosen MaRe eingebrochen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ging in vielen
Mitgliedsstaaten im ersten Halbjahr kumuliert um mehr als 10% zurlick. Besonders ausge-
pragt waren die Riickgdnge in den von der ersten Pandemiewelle besonders hart betroffe-
nen Landern Spanien, Italien und Frankreich. Mit deutlich geringeren Infektionszahlen hat
die européische Wirtschaft jedoch erwartungsgemall im Sommer sehr zligig einen Gutteil
des Einbruchs der Wirtschaftsleistung wieder aufgeholt. Das AusmaR des Rickpralleffekts
hatte aber selbst die optimistischsten Prognosen lGbertroffen. Das preis-, saison- und kalen-
derbereinigte BIP ist im dritten Quartal sehr rasant um 12,5% gegeniiber der Vorperiode
gewachsen. Die Jahresrate des Euroland-BIP kletterte ebenfalls kraftig, notierte jedoch mit
-4,3% Y/Y Ende des dritten Quartals noch immer klar im negativen Terrain. Die Wirtschafts-
leistung liegt demnach selbst nach diesem fulminanten Aufholprozess noch deutlich unter
dem Vorkrisenniveau. Fiir die letzten drei Monate des Jahres zeichnet sich fiir die Eurozone
infolge der zweiten Infektionswelle eine erneute Kontraktion ab, so dass sich im Gesamtjahr
2020 fir das reale BIP eine Jahresveranderungsrate von -7,2% ergibt. Dies ist mit Abstand
der starkste Rickgang seit dem Zweiten Weltkrieg. Von den funf groBten Volkswirtschaften
kommen Deutschland und die Niederlande im Vergleich am besten durch das Krisenjahr,
wahrend Frankreichs und Italiens Wirtschaftsleistung um mehr als drei Prozentpunkte star-
ker schrumpft als in Deutschland. Fir Spanien lauft es sogar auf eine zweistellige Schrump-
fungsrate flir das Gesamtjahr hinaus. Der Anatomie dieser Krise geschuldet gingen —anders
als in frilheren Rezessionen — nicht nur die Exporte und Investitionen massiv zuriick. Auch
der private Konsum brach wegen der erforderlichen Kontaktreduktionen dramatisch ein:
Gegenliber dem Vorkrisenniveau gingen die realen Konsumausgaben bis zur Jahresmitte um
mehr als 16% zuriick, spiegelbildlich schoss die Sparquote in ungeahnte Héhen. Im dritten
Quartal erholte sich dann aber auch der Konsum sehr kréaftig (+14% Q/Q), blieb aber knapp
flinf Prozent unter dem Stand von Ende 2019.

Chart: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 (swda, Y/Y in %, Schitzung)
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Chart: Stringency Index illustriert Ausmaf} der EindammungsmaRnahmen in der Eurozone
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Belastungen durch zweite Coronawelle im Winter, dynamische Erholung ab dem Friihjahr
Die im Oktober angelaufene zweite Infektionswelle in der Coronakrise hat in vielen Staaten
zu wieder strengeren Einddmmungsmalnahmen und Lockdowns in unterschiedlichen Har-
tegraden gefiihrt. Das Verhalten der Menschen hat sich erkennbar der neuen Lage ange-
passt, seit dem Beginn der scharferen MaRnahmen ist eine Einschrankung der Mobilitat zu
beobachten, vor allem in den Landern mit strengeren MalRnahmen. Offensichtlich haben die
Lander mit strengeren Malinahmen daher auch das Infektionsgeschehen besser in den Griff
bekommen, so dass einzelne Staaten bereits wieder etwas mehr Freiheiten zulassen. Andere
Staaten wie Deutschland gingen hingegen erst spater zu einem harteren Lockdown (ber.
Der wirtschaftliche Erholungsprozess wurde durch diese Entwicklungen sehr abrupt unter-
brochen. Eine erneute Kontraktion der Wirtschaftsleistung in Q4 ist so gut wie sicher, wenn-
gleich der Riickgang deutlich milder ausfallen wird als im Friihjahr. Insbesondere die Indust-
rie lauft erheblich besser wahrend der zweiten Welle als noch im Frihjahr. Dennoch dirfte
auch der Start ins Jahr 2021 schwach ausfallen, bevor der konjunkturelle Aufholprozess mit
dem Brechen der zweiten Welle wieder deutlich an Fahrt aufnimmt. Hiermit rechnen wir ab
dem Frihjahr, und die Dynamik dirfte sogar um einiges héher ausfallen als die EZB laut
ihren letzten Projektionen unterstellt. Flir das Gesamtjahr 2021 prognostizieren wir einen
kraftigen Zuwachs des realen BIP von rund 5%.

EU: Kompromiss im Dezember rettet historisches Finanzpaket

Mit einem Kompromiss zum Rechtsstaatsmechanismus im Dezember 2020 wurde der Weg
flr das historische Finanzpaket freigemacht, auf das sich die Européischen Staats- und Re-
gierungschefs beim Sondergipfel Mitte Juli grundsatzlich geeinigt hatten. Um das Gesamt-
paket in Hohe von EUR 1,824 Billionen fiir die Jahre 2021-2027, bestehend aus dem EU-
Haushaltsrahmen (EUR 1.074 Mrd.) und einem Wiederaufbaufonds zur Bewaltigung der Fol-
gen der Coronakrise, war heftig gerungen worden. Einige EU-Staaten (,,Frugal Five“) hatten
sich erfolgreich damit durchgesetzt, dass der Krisenfonds in Héhe von EUR 750 Mrd. nur
etwas mehr als die Halfte der Mittel (EUR 390 Mrd.) als Zuschiisse vergibt und der Rest in
Form von Krediten gewdhrt wird. Dennoch ist dies ein Novum in der europaischen Politik.
Der Umfang des Krisenfonds mit knapp 5,4% des EU-BIP ist angesichts des enormen Ausma-
Res der Krise durchaus angemessen. Vor allem die besonders von der Krise gebeutelten
Staaten Italien und Spanien profitieren in Hohe von jeweils fast EUR 180 Mrd. (Zuschisse
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und Darlehen) und es werden nicht automatisch AusteritdtsmafRnahmen im Gegenzug ein-
gefordert. Gleichwohl erhalten die landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Euro-
pdischen Semesters als notwendiges Element nationaler Wiederaufbauplane ein groReres
Gewicht. Die bedeutendste Neuerung ist jedoch, dass die EU zur Refinanzierung des Wie-
deraufbaufonds im groRen Stil zur Kreditaufnahme ermachtigt wird, flir die die EU-Staaten
gemald ihrer jeweiligen Wirtschaftskraft haften. Die Tilgung der Kredite soll bis 2058 und
zumindest teilweise iber erst noch zu schaffende EU-Steuern und Abgaben erfolgen. Damit
erhalt die EU erstmals ein starkes antizyklisches Instrument, das als einmaliges und tempo-
rares Instrument angelegt ist. Beflirworter wie Gegner diskutieren seither, ob dies eine Blau-
pause flr eine auch bei zukinftigen Krisenmomenten nutzbare Fazilitat darstellen konnte.

Chart: Arbeitslosigkeit und weiter gefasste Unterbeschaftigung
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Arbeitslosenzahlen zeichnen ein zu positives Bild — Inflation zieht 2021 wieder an

Die Krise hat trotz vielfaltiger StabilisierungsmaBnahmen durch Geld- und Fiskalpolitik deut-
liche Spuren am Arbeitsmarkt hinterlassen. So kletterte die Arbeitslosenquote vom Tief-
punkt im Februar (7,2%) binnen weniger Monate auf in der Spitze 8,7%. Besonders stark
betroffen waren die Arbeitsmarkte einiger slideuropaischer Lander, insbesondere die be-
schaftigungsintensive Tourismusbranche litt in der Pandemie erheblich. Zu beachten ist zu-
dem, dass die Arbeitslosenquote den tatsachlichen Effekt fiir die Beschaftigung offenbar
deutlich unterzeichnet, nicht zuletzt auch wegen coronabedingten Erhebungsproblemen. So
hat bereits zur Jahresmitte die weiter gefasste Unterbeschaftigung starker zugenommen,
der Anteil der Arbeitslosigkeit an der Unterbeschaftigung ist auf einen Tiefstand gefallen.
Auch berilicksichtigt die Arbeitslosenquote nicht den in einigen Landern hohen Anteil von
Kurzarbeit. Zudem scheint die Krise viele Erwerbsfahige voriibergehend entmutigt zu haben,
aktiv nach einer Stelle zu suchen. Daher dirfte sich die Arbeitslosenquote bei einer Besse-
rung der Wirtschaftslage zunachst relativ langsam zurtickbilden, da dann auch sukzessive
mehr Menschen auf den Arbeitsmarkt zuriickkehren werden.

Die jahresdurchschnittliche HVPI-Inflationsrate lag 2020 mit +0,3% zum Vorjahr nur knapp
im positiven Bereich, aufgrund von Sondereffekten war die Inflation zum Jahresende sogar
leicht negativ (Dez.: -0,3% Y/Y). Damit entfernte sich die Preisentwicklung wieder deutlich
vom Zielwert der EZB, die mittelfristig eine Inflationsrate von knapp 2% anstrebt. Im Jahres-
verlauf kamen dampfende Impulse von den Energiepreisen, vor allem im Friihjahr waren die
Roholpreise massiv gesunken. Dies schlug sich entsprechend in der HVPI-Preiskomponente
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Energie nieder (vgl. Chart). Da der binnenwirtschaftliche Preisdruck wie schon in den Vor-
jahren gering blieb, sank parallel auch die Kernrate in die Nahe der Nulllinie. Die HVPI-Infla-
tionsrate wird 2021 zwar wieder in den positiven Bereich zurlickkehren, eine nachhaltige
Rickkehr zur Marke von 2,0% Y/Y ist jedoch fur langere Zeit nicht zu erwarten. Im Gesamt-
jahr 2021 erwarten wir die Inflationsrate mit 1,1% auch deshalb hoher, weil Basiseffekte und

Sondereffekte wie in Deutschland die Riickkehr zu den normalen MWSt-Satzen die Jahres-

rate verzerren werden. Von einer Beschleunigung des unterliegenden Preistrends kann 2021
jedenfalls noch keine Rede sein. Auch fir die Folgejahre rechnen wir aktuell nur mit einer
sukzessiven Aufwartsbewegung, aber gehen von einem anhaltenden Unterschreiten des

EZB-Inflationsziels aus.

Chart: HVPI-Gesamtinflation, (Super-)Kernrate und mittelfristige Inflationserwartungen
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Fiskalpolitik stemmt sich gegen Folgen der Coronakrise

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Riickblick 2020: Absturz im ersten Halbjahr — BIP schrumpft im Gesamtjahr um 5,0%

Die Coronakrise hat die deutsche Wirtschaft im Jahr 2020 auf eine Achterbahnfahrt ge-
schickt. Nach der Industrierezession und Konjunkturschwache im Jahr 2019 waren zum Jah-
resauftakt die Hoffnungen groR, dass die deutsche Wirtschaft zumindest schrittweise zu ei-
ner hoheren Dynamik zurickkehren konnte. Mit dem Beginn der Pandemie und dem ersten
Lockdown im Marz ging es jedoch fiir die deutsche Konjunktur so steil bergab wie noch nie
seit dem zweiten Weltkrieg. Verglichen mit dem gleichen Vorjahreszeitraum schrumpfte das
preis- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Halbjahr um 6,7% Y/Y. Al-
lein im Frihjahr brach die Wirtschaftsleistung um -9,7% gegenliber dem Vorquartal regel-
recht ein, was vor allem auf die vielfaltigen Kontaktbeschrankungen und Produktionsunter-
brechungen in der Phase bis Ende April zuriickzufihren war. Besonders betroffen waren
Wirtschaftsbereiche, die auf ausgepragte sozialen Kontakte angewiesen sind. Dies betraf
weite Teile des Dienstleistungssektors, Hotellerie und Gastgewerbe sowie den stationaren
Einzelhandel. Der private Konsum brach im ersten Halbjahr kumuliert um gut 13% gegen-
Uber dem Vorkrisenniveau ein, Ausriistungsinvestitionen und Exporte sanken im gleichen
Zeitraum sogar jeweils um mehr als 20%. Die Entwicklung der staatlichen Konsumausgaben
und die Bauinvestitionen wirkten leicht stabilisierend. Mit dem ersten Lockdown gelang es
aber, das Infektionsgeschehen in Deutschland wieder unter Kontrolle zu bekommen. Mit
abnehmenden Infektionszahlen —wobei auch die mildere Witterung half —und Lockerungen
der Kontaktbeschrdankungen erholte sich die Wirtschaft seit dem Mai sehr ziigig. Auch die
angebotsseitigen Restriktionen durch unterbrochene Lieferketten 16sten sich schrittweise
auf. Durch den Aufholeffekt folgte im Sommer ein Rekordwachstum der Wirtschaftsleistung
in Hohe von 8,5% Q/Q. Das sehr kraftige Wachstum hat sich in allen Komponenten entspre-
chend niedergeschlagen. Der private Konsum, die Exporte und Importe sowie die Ausris-
tungsinvestitionen legten spiegelbildlich zum zweiten Quartal massiv zu.

Chart: Wachstumsbeitrage zum realen BIP — Zickzack-Konjunktur in 2020
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Quellen: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Zweite Welle im Winter belastet Wirtschaft, AusmaR aber geringer als im Friihjahr

Trotz des Riickpralls im dritten Quartal blieb zum Vorkrisenniveau jedoch noch ein deutli-
cher Abstand von gut 4%, der sich kurzfristig sogar wieder etwas vergréBern dirfte. Mit Be-
ginn des Herbstes haben das beschleunigte Infektionsgeschehen und in der Folge neue
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staatliche EinddmmungsmaRnahmen und auch Selbstbeschriankungen der Menschen den
konjunkturellen Aufholprozess wieder unterbrochen. Trotz der Einschrankungen, die u.a.
vor Weihnachten noch einmal deutlich verscharft wurden, stagnierte die Wirtschaftsleis-
tung im vierten Quartal lediglich. Aber auch im ersten Quartal 2021 diirfte die konjunkturelle
Dynamik gedampft bleiben. Allerdings wird das Ausmalf im Winter erheblich geringer als
beim Absturz im Frihjahr ausfallen. Die MaBnahmen des Anfang November implementier-
ten , Lockdown light” waren insgesamt so gewahlt, dass Belastungen fiir die wirtschaftliche
Aktivitat so gering wie moglich gehalten werden. Die stark betroffenen Sektoren haben zu-
dem nur einen vergleichsweise geringen Wertschépfungsanteil in Deutschland und befan-
den sich zu Beginn des zweiten Lockdowns noch weit entfernt von einer Normalauslastung
bzw. dem Vorkrisenniveau (z.B. Gastgewerbe). Dies begrenzt das gesamtwirtschaftliche
Rickprallpotenzial in diesem Winter. Allerdings wurden Mitte Dezember auch die Geschafte
fir nicht lebensnotwendige Glter geschlossen, zuvor galten nur Einschrankungen fir die
Kundenzahl. Die meisten Menschen kénnen weiterarbeiten, wozu auch beitrug, dass Schu-
len und Kitas bis in den Dezember hinein grundsatzlich gedffnet blieben. Aufgrund des noch-
mals beschleunigten Infektionsgeschehens, Sorgen vor einer Ausbreitung einer anstecken-
deren Virus-Mutation und neueren Erkenntnissen, dass Schulen starker als vermutet zur Vi-
rusverbreitung beitragen, verstandigten sich die Regierungschefs der Lander nach dem Jah-
reswechsel aber auch hier auf starkere Einschrankungen. Der wahrscheinlich entschei-
dendste Unterschied zum ersten Lockdown ist, dass die Industrie ihre Erholung fortsetzen
kann, auch dank einer kraftigen Exportnachfrage und dem Ausbleiben angebotsseitiger Be-
schrankungen durch etwaige Lieferkettenstorungen. Auch ist der innereuropaische Verkehr
nicht so beschrankt wie im Friihjahr. Die Kehrseite der Medaille ist allerdings die geringere
Effektivitdit der MaBnahmen hinsichtlich der Einddmmung des Infektionsgeschehens (vgl.
Chart). Der Lockdown light musste seit Anfang November bereits mehrfach verscharft wer-
den. Hintergrund der Debatte vor Weihnachten war, dass zwar das exponentielle Wachstum
der Neuinfektionen mit den zunachst gewahlten MaBnahmen gebrochen werden konnte,
allerdings die Infektionszahlen bestenfalls auf dem erreichten Hochplateau stagnierten. An-
fang Dezember zog in der Tendenz sogar wieder die Zahl der Neuinfizierten an, so dass auch
das Robert-Koch-Institut offen fiir einen harten Lockdown pladierte. Insofern wird der kurz-
fristige Konjunkturausblick eindeutig von der zweiten Corona-Welle und den staatlichen Ein-
dammungsmaBnahmen dominiert.

Chart: Infektionsdynamik und staatliche EinddmmungsmaRBnahmen in Deutschland
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Auf (verscharften) Lockdown folgt im Friihjahr dynamischer Aufholprozess

Die Stimmung in der Wirtschaft hat sich im Dezember erheblich verbessert. Die ZEW Kon-
junkturerwartungen unter den regelmaRig befragten Finanzmarktexperten legten deutlich
auf 55,0 Saldenpunkte zu. Damit wurde der Einbruch aus dem November praktisch vollstan-
dig wieder wettgemacht, als die hohen Infektionszahlen ganz offensichtlich eine deutliche
Stimmungsabkihlung bewirkt hatten. An dem positiven Gesamtbild der Dezemberdaten an-
dert auch der nochmalige marginale Riickgang der Lagekomponente auf -66,5 Saldenpunkte
nichts. Angesichts der in Europa noch immer grassierenden zweiten Infektionswelle und vor
dem Hintergrund der seit dem November wieder verscharften staatlichen Eindammungs-
maRnahmen ist eine etwas schlechtere Einschatzung der gegenwartigen gesamtwirtschaft-
lichen Situation durchaus addquat. Dies entspricht auch unserer Prognose einer erneuten
Konjunkturdelle im Winterhalbjahr. Hierbei gehen wir auch davon aus, dass die deutlich ver-
scharften MaBnahmen bis in den Marz hinein Bestand haben werden. Aber selbst die 6f-
fentlichen Diskussionen hierzu taten dem neu aufkommenden Optimismus keinen Abbruch.
Vielmehr nahrten die Fortschritte bei der Entwicklung und Zulassung von Impfstoffen ganz
offensichtlich bei den Finanzmarktexperten und Unternehmenslenkern bereits wieder die
Zuversicht. Die Fortschritte auf dem Weg zu verfiigbaren Impfstoffen sprechen in der Tat fir
eine Uberwindung oder zumindest bessere Beherrschbarkeit der Pandemie in den Jahren
2021/22. Auch wir blicken durchaus optimistisch auf das Jahr 2021, allein wegen der dann
wieder ginstigeren Witterungsbedingungen ist ab dem Friihjahr mit einer kraftigen Zu-
nahme der wirtschaftlichen Aktivitat zu rechnen — sofern Riickschlage bei den Impfungen
ausbleiben. Die grundsatzlich wieder optimistischere Haltung der Finanzexperten und
Marktteilnehmer hatte sich seit den ersten Meldungen zu Erfolgen Anfang November be-
reits in einem fulminanten Anstieg der wichtigsten Aktienindizes niedergeschlagen. Der
deutsche Aktienindex legte allein im Monat November um rund 15% zu und markierte nach
dem Jahreswechsel oberhalb der psychologisch wichtigen Marke von 14.000 Punkten ein
neues Allzeithoch. Wir erwarten, dass die Wirtschaft im Friihjahr 2021 zu einer breiten wirt-
schaftlichen Erholung ansetzen wird. Bereits Ende 2021 dirfte das Vorkrisenniveau wieder
erreicht werden. Mit Fortschritten bei der Uberwindung der Pandemie werden sich das Ver-
braucher- und Unternehmensvertrauen nachhaltig verbessern. Die Menschen diirsten nach
Reisen, Kulturveranstaltungen und Restaurantbesuchen. Gerade einige der stark gebeutel-
ten Wirtschaftssektoren dirften somit von einem kraftigen Nachholeffekt profitieren. Der
statistische Uberhang fillt durch die gebremste Entwicklung im Winter moderat aus. Fiir
2021 rechnen wir mit einem BIP-Wachstum von rund 3,5% rechnen. Im Jahr 2022 dirfte die
Wirtschaftsleistung sogar um gut 4% wachsen, sofern die Pandemie bis dahin nachhaltig
unter Kontrolle gebracht werden konnte.
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Chart: Impfstoff-Hoffnungen verbessern Konjunkturerwartungen — DAX auf Allzeithoch
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Quellen: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Arbeitsmarkt dank Kurzarbeit sehr robust — Inflation durch Sonderfaktoren verzerrt

Wie dynamisch die konjunkturelle Erholung parallel zu Fortschritten bei der Bewaltigung der
Coronavirus-Pandemie verlauft, hangt auch von der Frage ab, ob auch in den kommenden
Monaten eine weitgehende Abschirmung des Arbeitsmarktes von (dauerhaften) Effekten
der Coronakrise auf die Beschaftigung gelingt. Durch das Instrument der Kurzarbeit und viel-
faltigen UnterstiitzungsmalRnahmen der Fiskalpolitik fir Unternehmen konnten schlimmere
Auswirkungen in Form einer groRen Entlassungswelle vermieden werden. Zeitweise waren
mehr als acht Millionen Menschen in Kurzarbeit. Die Zahl der Erwerbstatigen nahm dennoch
im Gesamtjahr um fast 500 Tausend ab (-1,1% ggii. Vj.) und die saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote kletterte im Sommer 2020 kurzzeitig auf 6,4%. Seither hat sich der Arbeitsmarkt
weiter verbessert, sogar im November und Dezember verringerte sich die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen deutlich. Allerdings nahm die Inanspruchnahme des Instruments Kurzarbeit
offenbar wieder zu. Dies macht deutlich, dass die Verldangerung der derzeitigen Regelungen
bis Ende 2021 gerade vor dem Hintergrund der in Wellen wiederkehrenden Belastungen
durch die Coronakrise notwendig ist. Dank der Abschirmung erwarten wir auch fiir 2021 eine
jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote von unter 6,0%. Gleichwohl blicken die Verbrau-
cher vorerst noch skeptisch in die Zukunft, insbesondere die Angst um den eigenen Arbeits-
platz bleibt hoch. Erstmals seit 2009 rechnen daher die Konsumenten im Mittel mit leicht
ricklaufigen Einkommen. Entsprechend sind aus einem Vorsichtsmotiv bis zuletzt die Spar-
plane weiter gestiegen, zuletzt waren diese direkt nach den Anschlagen auf das World Trade
Center 2001 so ausgepragt. Insofern diirfte aus dem initialen Sprung der Sparquote auf-
grund faktisch geringerer Konsummaoglichkeiten inzwischen eine Vorsorge flr antizipierte
oder zumindest befiirchtete negative Auswirkungen der Krise auf das verfligbare Einkom-
men geworden sein. Gleichwohl béte eine nachhaltige Uberwindung der Pandemie Poten-
zial fur eine temporar hohere Nachfrage.

Zu einer massiven Inflation dirfte dies aber kaum fiihren. Die Inflationsentwicklung im Jahr
2020 war vor allem gepragt durch die Auswirkungen der Krise, den massiven Rohdlpreisver-
fall im Frihjahr und durch Sondereffekte wie die Absenkung der Mehrwertsteuersédtze vom
1. Juli bis zum 31. Dezember 2020 um drei bzw. zwei Prozentpunkte. Zwar wurde die Absen-
kung nicht vollsténdig weitergegeben, die Inflationsrate tauchte dennoch deutlich in nega-
tives Terrain ab. Die Inflationsrate wird im Jahr 2021 sukzessive ansteigen, zunachst auf-
grund von Basiseffekten, durch die CO2-Bepreisung fossiler Brennstoffe sowie die Riickkehr
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zu den normalen Mehrwertsteuersatzen. Letzteres flihrt ab der Jahresmitte bis zum Jahres-
ende dazu, dass sogar eine deutlich nach oben verzerrte Jahresrate flir den Verbraucher-
preisindex ausgewiesen wird. Der unterliegende Preisniveautrend bleibt jenseits tempora-
rer Verzerrungen aber weiterhin gering.

Chart: Kriseninterventionen der Fiskalpolitik spiegeln sich in hohen Defiziten
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Quellen: Feri, NORD/LB Macro Research

Renaissance der Fiskalpolitik: Krisenbekampfung fiihrt zu deutlicher Defizitausweitung

Deutschland scheint aus 6konomischer Sicht bislang besser durch die Krise zu kommen als
viele andere europaische Lander. Hierzu haben verschiedene Faktoren beigetragen, z.B. das
in Relation leistungsfahigere Gesundheitswesen, wirtschaftsstrukturelle Unterschiede (ge-
ringerer Wertschopfungsanteil des Tourismus als in Sideuropa) und natirlich auch etwas
Glick hinsichtlich des Verlaufs der Pandemie. Ein weiterer Faktor ist aber sicher die deutlich
bessere Ausgangslage der 6ffentlichen Finanzen vor der Krise. Von dem in der globalen Fi-
nanzkrise markierten Héchststand schmolz die Staatsschuldenquote durch die hohen Finan-
zierungsiiberschiisse in den vergangenen Jahren bis unter 60% des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2019 ab. Die Bundesregierung und viele Landesregierungen haben auf die Krise an-
gemessen reagiert. Zusatzlich zu den automatischen Stabilisatoren wurden von der Fiskal-
politik starke diskretiondre Impulse gesetzt. Tiefe Rezessionen wie die aktuelle infolge der
Corona-Pandemie haben das Potenzial, dauerhaften Schaden anzurichten. Diese sogenann-
ten Hysterese-Effekte zu vermeiden, ist ein wichtiges Argument fiir klassische diskretionare
konjunkturpolitische MalRnahmen. Bereits im Marz wurde daher ein Schutzschirm auf den
Weg gebracht, und allein das Konjunktur- und Krisenbewaltigungspaket des Bundes aus dem
Frihjahr hatte einen Umfang von bis zu 130 Milliarden Euro. Hierdurch sollte die Konjunktur
wieder in Schwung gebracht werden, Beschaftigte und Familien unterstitzt, Unternehmen
stabilisiert und das Land auf verschiedenen Ebenen modernisiert werden. Das Gesamtpro-
gramm beinhaltete MalRnahmen, die krisenbedingte Risiken abfedern sollen, sowie typische
konjunkturpolitische MaBnahmen zur Stimulierung des Konsums und zur Starkung von In-
vestitionen. Hinzu kommen eher langfristig orientierte MalRnahmen, die starker auf das
Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft zielen. Durch MalRlnahmen wie das Instru-
ment der Kurzarbeit, direkte Zuschiisse an Unternehmen und Selbstandige oder zinsglins-
tige Kredite Gber die KfW wurden Liquiditatsprobleme gelindert und die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage stabilisiert. Zudem wurde hiermit auch eine wichtige Basis fiir ein schnelles
Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Krise gelegt, indem im Grunde intakte Wirt-
schaftsstrukturen bewahrt werden. Die Erweiterung des steuerlichen Verlustriicktrages ist
ein gutes Beispiel hierfiir, da diese MaBnahme effektiv die unverschuldeten krisenbedingten
Lasten fir Unternehmen mindert und zudem auch recht zielgenau auf die Unternehmen
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gerichtet ist, die vor der Krise noch Ertrage erwirtschafteten und sich nicht etwa unabhangig
von der Pandemie bereits in schwerem Fahrwasser befanden. Mit Blick auf den extremen
Nachfrageriickgang wurde die Mehrwertsteuer vom 1.7.2020 bis zum 31.12.2020 gesenkt,
der reguldre Satz von 19% auf 16%, der reduzierte Satz von 7% auf 5%. Zum einen sollte
damit die Kaufkraft der privaten Haushalte gestarkt werden, zum anderen diente es als An-
reiz, groBere Anschaffungen vorzuziehen. Das Volumen allein dieser MaBnahme diirfte sich
auf ca. EUR 20 Mrd. belaufen haben. Eine weitere Verlangerung dieser MaBnahme ware
nicht sinnvoll gewesen. Zum einen kdnnen nicht beliebig oft Anschaffungen vorgezogen
werden, zum anderen hat sich gerade inmitten der zweiten Welle erwiesen, dass dieses In-
strument in einer Pandemie mit unerwiinschten Effekten verbunden sein kann. Wenn aus
gesundheitspolitischen Griinden die Reduktion von Kontakten erwiinscht ist, sollten die
Menschen nicht durch einen (temporaren) zusatzlichen Kaufanreiz in die Geschéafte gelockt
werden. Deshalb ist es sehr zu begriiRen, dass die Bundesregierung den Fokus nochmal star-
ker auf die besonders betroffenen Wirtschaftszweige gerichtet hat und eine Kompensation
fir pandemiebedingte Nachfrageausfalle anbietet. Allerdings wird diese kostenintensive Kri-
senpolitik noch einige Zeit benotigt werden, weshalb nicht nur 2020 eine hohe Defizitquote
von 4,8% vom BIP erreicht wurde. Auch 2021 rechnen wir mit einer Defizitquote von fast
5%. Die deutliche Anhebung der Nettoneuverschuldung fiir den Bundeshaushalt belegt den
anhaltend hohen Finanzbedarf. Die Staatsverschuldung wird zwar gemessen an der Wirt-
schaftsleistung nicht ganz das Niveau der Finanzkrise 2008/09 erreichen, allerdings tempo-
rar wieder Gber die Marke von 70% der Jahreswirtschaftsleistung klettern. Die Coronavirus-
Krise hat durchaus zu einer Renaissance der Fiskalpolitik in Deutschland gefiihrt. In Krisen-
zeiten wie diesen sieht das Grundgesetz vor, dass die Schuldenregel (,Schuldenbremse”)
voriibergehend aulRer Kraft gesetzt werden kann, was so auch beschlossen wurde. Dies wird
jedoch nicht zu dauerhaft erhéhten Defiziten fiihren. Die Schuldenregel wird wieder bin-
dend werden und in einer Phase nach Uberwindung der Pandemie wird dann auch die Frage
der Konsolidierungsstrategie in den Fokus riicken. Wir rechnen damit, dass die Riickflihrung
der Defizite konjunkturschonend gelingen kann. Durch Wirtschaftswachstum und anhaltend
niedrige Zinsen dirfte die Schuldenquote schon in wenigen Jahren wieder deutlich unter
70% vom BIP sinken (vgl. Chart). Dies darf aber nicht auf Kosten dringend notwendiger 6f-
fentlicher Investitionen gehen, schlieBlich sind auch durch die Coronakrise einige Schwach-
stellen der 6ffentlichen Infrastruktur offengelegt worden.

Fundamentalprognosen Deutschland

2019 2020 2021
BIP 0,6 -5,0 3,5
Privater Konsum 1,6 -6,0 3,4
Offentlicher Konsum 2,7 3,4 3,0
Investitionen 2,5 -3,5 4,2
Exporte 1,0 -9,9 11,4
Importe 2,6 -8,6 12,3
AuRenbeitrag? -0,6 -1,1 0,2
Inflation? 1,4 0,4 1,3
Arbeitslosenquote? 5,0 5,9 5,9
Haushaltssaldo? 1,5 -4,8 -4,7
Leistungsbilanzsaldo* 7,1 6,1 6,7

Veranderung gg. Vj. in %, *Wachstumsbeitrag; 2HVPI; 3in % der ziv. Erwerbspersonen (BA-Definition); 4 in % des BIP

Quelle: Feri, NORD/LB Macro Research
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EZB-Geldpolitik und Zinsentwicklung:
Notenbank bleibt mit PEPP und TLTROs auf expansivem Kurs

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

EZB startet mit neuem MaBnahmenbiindel ins Jahr 2021 - Kriseninstrumente verlangert

Die EZB hat auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung des Jahres 2020 erwartungsgemaR das
Ankaufprogramm PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) ausgeweitet und die
TLTROs (zielgerichtete langfristige Refinanzierungsoperationen) rekalibriert. Damit begeg-
net sie den Belastungen fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung infolge der zweiten In-
fektionswelle in der Eurozone. Der Fokus lag dabei mehr auf einer Verlangerung der ohnehin
schon sehr expansiven Ausrichtung als auf einem Feuerwerk an neuen Malnahmen. Die
Zentralbanker erhéhten das Volumen des PEPP um weitere EUR 500 Mrd. Die Mindestlauf-
zeit der Nettokaufe wurde bis Ende Marz 2022 verlangert, Reinvestitionen des PEPP-Portfo-
lio sollen bis Ende 2023 erfolgen. Dass PEPP wird demnach noch mindestens drei weitere
Jahre ein fester Bestandteil der Geldpolitik im Euroraum bleiben. Christine Lagarde stellte
weiterhin klar, dass das neu beschlossene PEPP-Volumen nicht notwendigerweise voll aus-
geschopft werden miisse. Man stehe aber auch bereit, im Bedarfsfall noch einmal nachzu-
legen, sollten es die Umstande erfordern. Zur Verbesserung der Finanzierungsbedingungen,
gerade nach den durchwachsenen Signalen vom Bank Lending Survey, hat die EZB zudem
wie erwartet die Parameter der TLTROs angepasst. Insbesondere die Neuauflage von drei
neuen Geschaften von Juni bis Dezember 2021 und die Verlangerung der auBerordentlich
glinstigen Konditionen um weitere zwolf Monate sollen die Anreize fiir eine auskdmmliche
Kreditvergabe verstarken. Von einer Senkung des Einlagesatzes hat man zwar vorerst Ab-
stand genommen, doch behielt man sich die Méglichkeit einer kiinftigen Zinssenkung vor.

PEPP und TLTRO dominieren die Krisenpolitik der EZB

Das PEPP und die TLTROs haben die geldpolitische Reaktion auf die Krise klar dominiert und
werden die wirtschaftliche Erholung der Eurozone auf dem Weg zur Herdenimmunitat wei-
terhin maRgeblich begleiten. Das PEPP wurde im Marz mit dem Ziel gestartet, den durch die
Corona-Pandemie verursachten 6konomischen Schaden weitgehend zu begrenzen und so-
mit Spekulationen um eine Eurokrise 2.0 wegen der deutlichen Ausweitung der Staatsver-
schuldung in den Mitgliedslandern bereits im Keim zu ersticken. Das entschiedene Handeln
der EZB konnte eine Fragmentierung der Kapitalmarktzinsen verhindern und flachende-
ckend glnstige Finanzierungsbedingungen sichern. Das PEPP unterscheidet sich von ge-
wohnlichen QE-Programmen. Entscheidend ist, dass die Wertpapierkdufe keinem vorab de-
finierten Muster folgen, sondern flexibel ausgestaltet sind. Das PEPP raumt der EZB bei der
Krisenbekdampfung damit erhebliche Freiheitsgrade ein und konnte sich somit als Auffang-
netz fir die Kapitalmarkte erweisen. Als Folge werden die Renditen in Europa auf lange Sicht
sehr niedrig bleiben. Zwar macht die EZB keine expliziten Angaben (iber mogliche Ziel-Ren-
diten der erworbenen Wertpapiere, doch wird das Uberschreiten gewisser Grenzen mit gro-
Rer Wahrscheinlichkeit eine Reaktion auslosen. Mithilfe des PEPP steuert die EZB daher zu-
mindest implizit die Rendite-Spreads im Euroraum. Die vorzeitige Verlangerung der Net-
tokaufe bis Marz 2022 sendet ein starkes Signal an die Markte, dass die Notenbank auch
weiterhin bereit ist, alles Notwendige zu tun, um den wirtschaftlichen Schaden durch die
Pandemie zu begrenzen. Als entscheidender weiterer Hebel der EZB-Krisenpolitik hat sich
das bereits vor der Pandemie etablierte Instrument der TLTROs erwiesen. Bei TLTROs wird
bei einem Erreichen von vorab definierten Kreditvergabezielen ein gewisser Zinsrabatt ge-
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wahrt. Die TLTROs vereinen dabei gleich mehrere wichtige Funktionen. Sie starken die lang-
fristige Liquiditatsausstattung der Banken, lindern den Effekt des negativen Einlagesatzes
auf die Bankprofitabilitdt und schaffen Anreize, die Kreditvergabe aufrechtzuerhalten. Auf
diese Weise sind die gezielten Langfristtender fiir die geldpolitische Transmission der EZB
von groBer Bedeutung, da hierliber insbesondere an der Zinsuntergrenze noch wirksame
Impulse gesetzt werden kénnen. Dies gilt insbesondere fiir die in der Krise beschlossene
Phase aullerordentlich glinstiger Konditionen, wonach der TLTRO-Satz fiir die Laufzeit der
Verglinstigung deutlich unterhalb des Einlagesatzes liegen kann. Der EZB ermdoglicht dies
eine Einflussnahme auf die Kreditvergabe der Banken, ohne dabei den Einlagesatz verdn-
dern zu missen, was entsprechend negative Wirkungen fiir die Bankenprofitabilitat hatte.
TLTROs werden sehr wahrscheinlich auch nach dem Ende der aktuellen Serie angeboten
werden. Zudem kdnnten die Bedingungen bei Bedarf noch einmal angepasst werden, etwa
in Form einer moglichen weiteren zeitlichen Verlangerung der vergiinstigten Konditionen.

Chart: EZB-Leitzinsen, EONIA und Uberschussliquiditat
in % Mrd. EUR
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Quellen: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Wie wahrscheinlich ist eine weitere Senkung des Einlagesatzes?

Die EZB hat den Einlagesatz wie erwartet auch im Dezember 2020 bei -0,50% belassen. Den-
noch schlielSt die Formulierung der Forward Guidance eine Senkung weiterhin nicht aus
(,,Easing Bias“) und auch Christine Lagarde hat diese Moglichkeit auf der letzten Pressekon-
ferenz des Jahres 2020 bewusst offengelassen. Nichtsdestotrotz ware eine weitere Senkung
des Einlagesatzes, mit dem Ziel die Kreditnachfrage anzukurbeln, wenig schliissig. Bei einem
bereits stark negativen Zins dirfte eine weitere Senkung kaum noch Vorteile bringen und
die Diskussion um die adversen Effekte der Negativzinsen nur noch weiter befeuern. Da die
EZB inzwischen verstarkt durch die Kalibrierung der TLTRO-Konditionen Einfluss auf die Kre-
ditvergabe der Banken nimmt, wiirde ein weiteres Easing sehr wahrscheinlich an dieser
Stelle ansetzen. Weiterhin bieten die Pramienzahlungen der gezielten Langfristtender eine
Moglichkeit, die faktische Zinsuntergrenze (,Umkehrzins“) geschickt zu umgehen, was die
Feuerkraft der EZB auch kiinftig bewahren dirfte. Die EZB behalt sich aber eine mogliche
Zinssenkung vor, um einer UbermaRigen Euro-Aufwertung entgegenzuwirken. Erst jingst
hatte die EZB in einer Studie den Umkehrzins im Bereich von etwa -1,0% verortet. Bereits
auf dem Weg dorthin nehme aber die Effektivitat weiterer Zinssenkungen erheblich ab, wes-
halb sich inzwischen mehrere Wahrungshiter skeptisch gegenliber einer weiteren Zinssen-
kung geduRert hatten. Sollte die Entwicklung des Euro-AulRenwertes den Notenbankern zu-
sehends Bauchschmerzen bereiten, diirfte eine Ausweitung des APP daher die erste Wahl
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sein. Eine Senkung des Einlagesatzes wird sehr wahrscheinlich erst dann ernsthaft in Be-
tracht gezogen, wenn negative Auswirkungen einer nachhaltigen Euro-Aufwertung fir die
mittelfristige Preisniveaustabilitdt anderweitig nicht mehr zu verhindern waren.

Kapitalmarktzinsen: Kaum Bewegung bei Bunds, weitere Spreadeinengung voraus

Die Kapitalmarktrenditen haben sich im Jahr 2020 mit Beginn der Pandemie zunachst recht
deutlich ausdifferenziert. Mit den Stabilisierungsmafinahmen, insbesondere durch die Geld-
politik, engten sich die Spreads jedoch zligig wieder ein. Deutsche Bundesanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit bewegten sich — mit Ausnahme einer Schockreaktion zu Beginn des ers-
ten Lockdowns — weitestgehend seitwérts in einer Rendite-Range von rund -0,40% bis
-0,70%. Mitte Dezember tendierten Bunds infolge erhdhter Unsicherheiten (Brexit-Ver-
handlungen, zweite Welle) und den neuen EZB-Beschliissen eher im unteren Bereich dieser
Range. Auch im Ubrigen Europa sackten die Renditen 2020 auf rekordniedrige Stande ab.
Portugals zehnjahrige Staatsanleihen wiesen im Dezember sogar eine negative Rendite aus,
und auch Italien hat sich allen Problemen steigender Staatsverschuldung zum Trotz wieder
dem ,,Pre-Salvini“-Spreadniveau angenahert. Die Dezemberbeschliisse der EZB werden die
Kapitalmarktzinsen langere Zeit sehr niedrig halten, und sprechen zudem fiir ein weiteres
Zusammenlaufen der Spreads. Eine nachhaltige Entspannung bei wichtigen Risikofaktoren
— vor allem eine Uberwindung der Pandemie — kdnnte beim langfristigen Zinsniveau zwar
eine leichte Niveauverschiebung zur Folge haben. Die Aussicht auf eine lange Phase aulSer-
ordentlich expansiver Geldpolitik gepaart mit niedrigen mittelfristigen Inflationserwartun-
gen wird Bundrenditen (10J) jedoch auch 2021 klar im negativen Bereich halten. Auch wenn
wir durchaus mit einer deutlichen Besserung der Pandemielage im Jahresverlauf 2021 rech-
nen, ist nicht von einem nachhaltigen Ausbruch aus der oben genannten Range auszugehen.
Die auf lange Zeit klar expansiv ausgerichtete Geldpolitik der EZB wird jedem zu starken
Renditeanstieg sofort entgegentreten. Vielmehr existieren Abwartsrisiken fir den Fall eines
Rickschlags bei den Bemiihungen, eine Durchimpfung der Bevdlkerung und damit eine
Rickkehr in ein neues Normal zu erreichen. Da die Leitzinserwartungen an den Markten
zunachst stabil bleiben diirften und die Inflationserwartungen nicht dramatisch steigen soll-
ten, rechnen wir fiir die Rendite 10-jahriger Bunds auf Jahressicht mit einer Seitwartsbewe-

gung.

Chart: Kapitalmarktrendite (10J Bunds), Inflations- und Zinserwartungen
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Quellen: Feri, Bloomberg, NORD/LB Macro Research

Zinsen Euroland

08.01. 3M 6M 12M
Tendersatz EZB 0,00 0,00 0,00 0,00
3M-Satz -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
10J Bund -0,52 -0,50 -0,40 -0,40

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Macro Research



17 / Konjunkturausblick Mecklenburg-Vorpommern
o 2006 NORD/LB

Mecklenburg-Vorpommern: BIP-Entwicklung 2019

Analyst: Dr. Eberhard Brezski

Abbildung: BIP-Entwicklung
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Quelle: Destatis; NORD/LB Sector Strategy

Mecklenburg-Vorpommern befindet sich seit 2013 auf einem Wachstumspfad, der partiell
aber verhalten ausfallt. Im Jahr 2019 lag das preisbereinigte BIP-Wachstum mit 1,5% deut-
lich Gber dem bundesdeutschen Werte von 0,6%. 2019 war damit durch einen vergleichs-
weise hohen BIP-Zuwachs gekennzeichnet.

Zu diesem Ergebnis trugen im Wesentlichen die folgenden Entwicklungen bei:

Das Verarbeitende Gewerbe hat sich in 2019 positiv prasentiert und konnte einen Umsatz-
zuwachs in Héhe von 1,8% auf 13,3 Mrd. Euro (Vorjahr 13,0 Mrd. Euro) verzeichnen. We-
sentlicher Treiber dieser Entwicklung war das Auslandgeschéft, wie die auf 38,0% (VJ: 34,0%)
gestiegene Exportquote verdeutlicht. Konkret: Die Auslandsumséatze stiegen gegeniber
2018 um 13,6%, wohingegen die Inlandsumsatze um -4,4% geringer ausfielen.

Das Bauhauptgewerbe stellte sich noch dynamischer dar. Der Umsatz des Bauhauptgewer-
bes stieg um 21,5%. Besonders wachstumstrachtig zeigten sich dabei der Wohnungsbau mit
einem Plus von +30,2% und der gewerbliche Bau mit +27,7%. Der ,Offentliche und StraRen-
bau“ verzeichnete , lediglich” ein Umsatzplus von 9,7%.

Der GroR- und Einzelhandel wiesen 2019 nominale Umsatzsteigerungen gegenliber dem
Vorjahr in Hohe von 3,0% bzw. 2,4% aus. Real auf Basis der Preise von 2015 war im Einzel-
handel ein Plus von 2,4% zu verzeichnen und im GroBhandel eines von +2,9%. Das Gastge-
werbe zeigte sich dagegen in der Beherbergung mit einem Umsatzplus von 3,4% positiv und
die Gastronomie sogar mit einem Zuwachs von 4,9%.
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Mecklenburg-Vorpommern: Ausblick 2020 und 2021

Verarbeitendes Gewerbe

Abbildung: Umsatzentwicklung Verarbeitendes Gewerbe Januar 2018 bis Oktober 2020
gleitender 3 Monats-Durchschnitt

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt NovDez Jan Feb Mrz Apr MaiJun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt
18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Quelle: Statistisches Amt Mecklenburg-Vorpommern, NORD/LB Sector Strategy

Bei der Analyse der unterjahrigen Entwicklung der Umséatze des Verarbeitenden Gewerbes

in 2020 ist zunachst eine allgemeine Vorbemerkung zu machen: Die Monatsberichte basie-

ren auf den Angaben von Betrieben mit mindestens 50 Mitarbeitern. Insoweit ist von einer

gewissen Verzerrung auszugehen, doch diirften die Analysen den allgemeinen Trend wie-

dergeben.

Bei einer Betrachtung der Umsatzentwicklung fallt folgendes auf:

+ Die Industrie des Landes ist vergleichsweise schwach in das Jahr gestartet, lag aber am
Ende des ersten Quartals +6,2% liber dem Vorjahresniveau.

¢+ Im zweiten Quartal wurden die Auswirkungen der Corona-Pandemie und der mit Ihr
verbundenen MaBnahmen sichtbar. Die Umsatze waren kontinuierlich riicklaufig, so
dass im zweiten Quartal die Umsatze -11,9% unter dem Vorjahresniveau lagen.

¢ Ab Juni — auf Basis der gleitenden 3 Monatsdurchschnitte ab Juli — zeigte sich dagegen
wieder ein kontinuierlicher Aufwartstrend. Dementsprechend lagen die Umséatze im
dritten Quartal +2,7% Uber denen gleichen Vorjahresquartals.

¢ Im Oktober lagen die Umsatze zwar wieder -6,4% unter denen des Vorjahresmonates,
doch mindert dies nicht das Ergebnis eines Aufwartstrends.

In der Summe folgt hieraus, dass sich das Verarbeitende Gewerbe in Mecklenburg-Vorpom-
mern mit einem kumulierten Umsatzminus von -1,7% ausgesprochen gut behauptet hat ge-
geniber dem deutschen Wert von -11,1%.

Strukturell gesehen steht dahinter ein Umsatzriickgang im Auslandsgeschaft von summa-
risch von -3,6% und einer von -0,6% im Inlandsgeschéaft. Auch diese Werte sind besser als
die bundesdeutschen Werte mit -12,9% im Ausland und -9,3% im Inland.

Insoweit hat sich Mecklenburg-Vorpommerns Industrie im laufenden Jahr vergleichsweise
stabil gezeigt. Inwieweit dieses positive Ergebnis sich im weiteren Verlauf des Jahres fort-
setzt, bleibt jedoch angesichts der Rahmenbedingung eines erneuten Lockdowns Ende 2020
abzuwarten.
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Abbildung: Umsatze Top 10-Industriebranchen per Oktober 2019 und 2020 in TEUR
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Quelle: Statistisches Amt Mecklenburg-Vorpommern, NORD/LB Sector Strategy

Bei naherer Betrachtung der groBten 10 Industriebranchen in Mecklenburg-Vorpommern
per Oktober 2020 zeigt sich im Vergleich zum Vorjahr, dass lediglich drei Branchen ein Um-
satzplus auswiesen. Dies sind die Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- Korkwaren (+14,8%),
die Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren (+11,8%) und die Metallerzeugung und —
bearbeitung (+9,7%). Alle anderen Branchen wiesen dagegen ein mehr oder minder grofRes
Minus auf. Unter diesen hatte die Herstellung von Nahrung- und Futtermittel (-1,5%) und
die Herstellung von elektrischen Ausriistungen (-1,4%) lediglich vergleichsweise geringe
Riickgdnge zu verkraften. Auch der wichtige Maschinenbau (-6,5%) und der sonstige Fahr-
zeugbau (-6,4%) haben sich angesichts der Rahmenbedingungen noch vergleichsweise or-
dentlich geschlagen. Die Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (-12,0%), die
Herstellung von Metallerzeugnissen (-16,4%) und die Herstellung von chemischen Erzeug-
nissen (-18,8%) hatten dagegen deutlich tiefere Einschnitte zu verkraften.

Im Auslandsgeschaft zeigt sich bei den groRten Industriebranchen ein nahezu identisches
Bild. Die Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- Korkwaren (+26,9%), die Herstellung von
Gummi- und Kunststoffwaren (+22,1%) und die Metallerzeugung und -bearbeitung (+17,8%)
zeigen Zuwachse. Allen anderen Branchen entwickelten sich negativ: die Herstellung von
Nahrungs- und Futtermittel (-4,2%), Chemie (-25,4%), die Herstellung von Metallerzeugnis-
sen (59,3%), die Herstellung von elektrischer Ausriistung (-6,0%), der Maschinenbau (-6,1%),
die Herstellung von Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen (-22,6%) und der sonstige Fahr-
zeugbau (-56,3%).

Die skizzierte Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe wirkte sich auch im Arbeitsmarkt
negativ aus. Per Ende Oktober ging die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
gegeniiber dem Vorjahr um -1,7% oder 1.200 Beschaftigte zurlick. Diese Entwicklung ist ge-
geniber der bundesweiten mit einem Minus von -2,8% noch vergleichsweise gut.
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Exporte

Abbildung: Entwicklung Exporte in %
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Quelle: Statistisches Amt Mecklenburg-Vorpommern, Destatis, NORD/LB Sector Strategy

2019 exportierten Unternehmen in Mecklenburg-Vorpommern Waren im Wert von 7,3 Mrd.
Euro, was 1,5% Uber dem Wert des Jahres 2018 lag. Die Einfuhren wuchsen im gleichen Zeit-
raum um 0,6% auf 6,6 Mrd. Euro. Dies verdeutlicht noch einmal die héhere Dynamik im
Auslandsgeschaft des Landes. In Deutschland stiegen im Vergleich hierzu die Exporte um
0,8% und die Importe um 1,4%.

Im bisherigen Verlauf des Jahres 2020 hat sich dagegen, wie auch in Deutschland insgesamt,
eine Abschwachung der Exporte eingestellt. Zu dieser haben insbesondere unterbrochene
Lieferketten aufgrund der weltweiten Pandemie beigetragen. Zudem wurden bereits statt-
findende Strukturdnderungen in einigen Branchen (z.B. e-Mobilitat in der Kfz-Industrie) be-
schleunigt. Gegeniiber 2019 zeigt sich damit fiir Mecklenburg-Vorpommern ein verhaltenes
Bild, welches aber in Relation zu Deutschland noch giinstig ausfallt. Gleichwohl muss fiir
Mecklenburg-Vorpommern konstatiert werden, dass die Auslandsumsatze des Verarbeiten-
den Gewerbes per Ende Oktober -3,6% niedriger sind als 2019. Dementsprechend ist die
Exportquote von 38,0% in 2019 leicht auf 37,7% zurlickgegangen.

In Bezug auf die gesamten Ausfuhren zeigt sich in Mecklenburg-Vorpommern dagegen bis
September ein kumuliertes Plus in Héhe von 15,0%. Da die Importe im gleichen Zeitraum
um -5,6% sanken, hat sich der AulRenbeitrag verbessert und ist nach wie vor positiv.

Bei Betrachtung der Industriebranchen zeigt sich per Oktober 2020 — wie dargestellt — ein
im Vergleich zum Vorjahr schwacheres Bild.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Exporte nach den wichtigsten Handelspartnern haben
sich deutliche Verschiebungen ergeben, so dass mittlerweile Lander unter den 10 gréRten
Handelspartnern auftauchen, die vorher deutlich kleiner waren. Ein Beispiel hierfir sind die
Islamische Republik Iran (+158,4%) und die Turkei (+262,9%). Auch die Exporte in Richtung
Vereinigte Staaten sind massiv um 106,8% angewachsen. Ansonsten lassen sich die folgen-
den Feststellungen treffen: Niederlande (+38,9%), Danemark (+43,8%), Polen (-6,5%), Ver-
einigtes Konigreich (+20,2%), Frankreich (-17,1%) und China (+7,4%). Vormals wichtige Han-
delspartner wie Belgien oder Spanien haben Riickgange zu verzeichnen gehabt und sind
nicht mehr in den Top 10 vertreten.

Insgesamt gesehen lasst sich damit festhalten, dass sich der Auslandsumsatz der Industrie
in Mecklenburg-Vorpommern relativ gut behauptet hat.
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Bauhauptgewerbe

Abbildung: Umsatze Bauhauptgewerbe 2019 und 2020 nach Sektoren in Mio. Euro
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Das Bauhauptgewerbe in Mecklenburg-Vorpommern hat 2019 seine Umsadtze um 21,5%
steigern kénnen. Die Umséatze wuchsen von 1.472 Mio. Euro in 2018 auf 1.789 Mio. Euro. Zu
diesem Wachstum haben aber nicht alle drei Segmente des Bauhauptgewerbes in einem
gleichen AusmaR beigetragen:

¢ Der Wohnungsbau als kleinstes Segment (Umsatzanteil 29,5%) hat gegeniliber 2018 um
30,2% zugelegt.

¢ Der Gewerbliche Bau ist 2019 in Mecklenburg-Vorpommern mit einer Umsatzquote in
Hohe von 36,1% das nachstgrolRte Segment und wuchs um 27,7%.

¢ Der ,Offentlicher und StraRenbau” (34,4%) stieg hingegen um 9,7%.

Diese Entwicklungen haben sich in den ersten neun Monaten des Jahres 2020 nicht fortge-
setzt. Das Bauhauptgewerbe hat per Ende September einen kumuliert um -2,0% geringeren
Umsatz erzielt als in 2019. Hierbei waren der Wohnungsbau (-9,1%) und ,,6ffentliche und
StraRenbau” (-2,7%) im Minus, wohingegen der gewerbliche Bau um 5,1% wuchs. Insoweit
ist an dieser Stelle festzustellen, dass das Bauhauptgewerbe in diesem Jahr keine wesentli-
che Konjunkturstiitze ist. Dies steht im Gegensatz zur deutschen Entwicklung, wo der das
Bauhauptgewerbe noch ein Umsatzplus von 4,9% bis Ende Oktober erzielte.

Allerdings zeichnen die Auftragseingange ein positives Bild, so dass bis zum Jahresende noch
ein besseres Ergebnis denkbar ist. Im Durchschnitt lagen die Auftragseingdnge in diesem
Jahr um 22,3% Uber denen des Vorjahres, was auch durch eine Betrachtung der einzelnen
Quartale bestatigt wird. Alle Quartalszahlen bei den Auftragseingangen lagen lber den je-
weiligen Vorjahreswerten.

Die Beschaftigungssituation im Oktober bestatigt mit einem Minus von -0,8% bzw. 400 Stel-
len (D: +1,8%) die Umsatzentwicklung.
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Dienstleistungsgewerbe

Fir den Einzelhandel zeigt sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2020 ein freundliches Bild.
Gegenliber dem Vorjahr wuchs der Einzelhandelsumsatz kumuliert bis Ende Oktober um
4,6%. Auf Basis der Preise von 2015 betragt das Wachstum aber nur 3,0%. Die Beschaftigung
stieg um 1,4%. Bei der Interpretation ist aber zu beachten, dass es im Einzelhandel erhebli-
che strukturelle Unterschiede gibt. So hat z.B. der Lebensmitteleinzelhandel und der Onli-
nehandel zugelegt, wohingegen z.B. der stationare Handel mit Bekleidung deutlich einbrach.
Der GroRhandel zeigt zum September ein nominales Plus in Hohe von 0,3% und ein reales
von 2,9%. Die Beschaftigung im GroBhandel sank um -0,4% gegeniber September 2019.

Das Gastgewerbe hat — wie es nicht anders zu erwarten war —in 2020 deutliche Umsatzein-
briiche erfahren. Nominal sank der Umsatz bis einschlieRRlich Oktober um -12,7%. Real in
Preisen des Jahres 2015 waren es sogar -15,5%. Die Beherbergung verzeichnete ein Minus
von -13,9% (real: -15,8%) und die Gastronomie eines in Hohe von -10,4% (real: -14,8%). In
beiden Branchen sind die Folgen der Pandemie deutlich sichtbar. Angesichts des erneuten
Lockdowns sind auch bis Jahresende keine Verbesserungen mehr zu erwarten.

Die Beschaftigung in der Beherbergung ging um -6,6% und in der Gastronomie um -11,9%
zurlick, so dass unter dem Strich ein Minus von -9,3% im Gastgewerbe zu konstatieren ist.
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Arbeitsmarkt

Abbildung: Arbeitslosenquote in % Januar 2018 bis Dezember 2020
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Sector Strategy

Der Arbeitsmarkt in Mecklenburg-Vorpommern prasentiert sich — wie es angesichts der Er-
orterungen bei den einzelnen Sektoren zu erwarten war —angespannt und ganz im Zeichen
der Auswirkungen der Pandemie. Zwar war die Arbeitslosenquote zu Beginn des Jahres bis
Marz besser als im Vorjahr, doch stieg diese danach — analog zur wirtschaftlichen Entwick-
lung in vielen Branchen — an. Sie hat sich im weiteren Verlauf — wie die obige Abbildung
verdeutlicht — wieder etwas verbessert, verharrt aber auf einem héheren Niveau als im Vor-
jahr. Per Dezember betrugt die Arbeitslosenquote 7,9% (D: 5,9%). Strukturell ist dabei die
Arbeitslosenquote bei Frauen mit 7,1% etwas niedriger als bei Mannern (8,7%). Interessant
ist die Struktur nach Altersstufen. Zwischen 15 und 20 Jahren liegt die Quote mit 6,7% etwas
unter dem Durchschnitt. Erweitert man die Altersstufe auf 15 bis 25 Jahre steigt die Quote
dagegen auf 8,8%. Dies induziert, dass gerade in der Altersklasse zwischen 20 und 25 Jahren
viele Arbeitssuchende existieren. Zwischen 50 und 65 Jahren liegt der Wert mit 7,6% nahezu

im Durchschnitt. Unverandert hoch ist die Arbeitslosenquote mit 17,3% (D: 14,1%) bei Aus-
landern.

Bei der Interpretation ist allerdings das Instrument der Kurzarbeit zu beachten.

Die Reaktion der Unternehmen auf die konjunkturelle Situation zeigt sich nicht zuletzt in der
Anzahl der gemeldeten freien Stellen. Diesbeziglich ist festzuhalten, dass diese im Dezem-
ber 2020 um -15,3% niedriger waren als im Dezember 2019. Im Vergleich zum Vormonat
sanken sie dagegen um -3,2%. Diese Arbeitsmarktsituation kommt auch darin zum Aus-
druck, dass die Vakanzzeit fiir offene Stellen im Durchschnitt bei 169 Tagen liegt, eine Zu-
nahme gegeniiber dem Vorjahr von 4,3%. Dies induziert, dass sich der Fachkraftemangel je
nach Branche und Qualifizierungsniveau nach wie vor negativ auswirkt.

Eine Entspannung auf den Arbeitsmarkt ist erst wieder im Verlauf des Jahres 2021 zu erwar-
ten.
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Fazit: Mecklenburg-Vorpommerns Wirtschaft besser als

erwartet

Mecklenburg-Vorpommern hat 2019 mit 1,5% ein BIP-Wachstum erzielt, welches oberhalb
des bundesdeutschen Niveaus von 0,6% lag. Fir das Gesamtjahr 2020 gehen wir aufgrund
der vorliegenden Zahlen pandemiebedingt von einem gegeniliber dem Vorjahresniveau
deutlich negativen Wirtschaftswachstum aus. Verantwortlich hierfiir ist, dass zum einen
Branchen, die auf ausgepragte soziale Kontakte angewiesen sind, und deren Zulieferbran-
chen von der Pandemie deutlich betroffen sind. Uberdies hat die Pandemie den Struktur-
wandel in einigen in wichtigen Bereichen des Verarbeitenden Gewerbes beschleunigt, was
sich entsprechend negativ auf Umséatze ausgewirkt hat. Allerdings ist die Industrie des Lan-
des bislang besser durch die Krise gekommen als der bundesdeutsche Durchschnitt. Das
Bauhauptgewerbe ist allerdings aktuell nicht mehr der konjunkturelle Stabilitdtsanker.

Dementsprechend weist auch der Arbeitsmarkt in 2020 gegeniiber dem Vorjahr schlechtere
Zahlen auf, die aber noch vergleichsweise gut ausfallen. Dabei ist allerdings das genutzte
Instrument der Kurzarbeit zu beachten.

Diese Einschatzung wird auch durch bundesdeutsche Zahlen bestétigt. So zeigt der ifo-Ge-
schaftsklimaindex, dass die deutsche Wirtschaft zunehmend durch Unsicherheit gepragt
wird. Allerdings hat sich im Dezember abermals eine leichte Verbesserung eingestellt. Diese
reicht aber noch nicht aus, um von einer Trendwende zu sprechen. Vielmehr induziert der
Index zu den Geschaftserwartungen lediglich eine leichte Erholung auf niedrigem Niveau.
Insgesamt rechnen wir flir Deutschland mit einem BIP-Riickgang in Hohe von -5,0% fiir 2020.
Fiir 2021 sehen wir ein reales BIP-Wachstum von 3,5%. Fir Mecklenburg-Vorpommern er-
warten wir vor dem Hintergrund der vorstehenden Erérterungen in 2020 einen realen BIP-
Rickgang von -4,4% und fir 2021 wieder ein Wachstum von 3,0%.
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dieser Analyse untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Analyse
vertrauen. Insbesondere darf weder diese Analyse noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder
Besitztiimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.
Diese Analyse wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes, der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr.
596/2014, der Del. VO (EU) 2016/958 und der Del. VO 2017/565 erstellt.

Diese Analyse und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Analyse einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information des
Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine indivi-
duelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverldssig erachtet
wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir die
Richtigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Analyse geduBerten Mei-
nungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Analysten der NORD/LB dar. Verdnderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf
die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstiandigkeit
der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen
oder Meinungen in dieser Analyse vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewahr, Verantwortung oder Haftung libernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fuir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren konnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Analyse in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente
negativ beeinflussen. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen
zukiinftige Entwicklung tGbertragen.

Diese Analyse stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Analyse stellt eine persdnliche Empfehlung an einen Empfanger der
Analyse dar. Auf die in dieser Analyse Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die personlichen Anla-
gestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Analyse im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Analyse
stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um
prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie
der jeweilig verdffentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kén-
nen 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 Analyse ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empféanger sollte, bevor er eine Anlageent-
scheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Analyse sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlageméglichkeiten sowie flr eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlagebe-
rater konsultieren.

Jedes in dieser Analyse in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, poli-
tischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen pl6tzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum Totalverlust
des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der
Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kdnnen an Geschaften mit den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basiswerte
flr eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Analyse dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kénnen den Preis
der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Geschafts-
abschlusses einen aus Kundensicht anfinglichen 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.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kundeninformation zum Wert-
papiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Analyse und beziehen sich ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Analyse. Zuklnftige Versionen dieser Analyse ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen
in dieser Analyse zu aktualisieren und/oder in regelméaRigen Abstédnden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Analyse erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.
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Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhilt der Empfanger unter Nr. 28 der Allgemei-
nen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschaftsdaten, zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zum Umgang mit
Interessenkonflikten:

Geschéftsbereiche, die regelméaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft. Diese Vertraulichkeitsbereiche sind funktional, raumlich und durch dv-technische MaBnahmen von anderen Bereichen getrennt. Der Bereich
Research der NORD/LB ist als ein solcher Vertraulichkeitsbereich eingestuft und ist unabhangig von anderen Bereichen, die Wertpapier- und Wertpapierneben-
dienstleistungen erbringen.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschéfts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhingige Compliance-Stelle der NORD/LB (iberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschridnkungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéangliche Informationen verwenden durfen.

Die Analysten sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieRlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder fiir
Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche nicht-erlaubten Transakti-
onen durch die Analysten zu identifizieren.

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten ist die Vergilitung unserer Finanzanalysten nicht unmittelbar mit den Erfolgen anderer Geschéaftsbereiche mit potenziell
widerstreitenden Interessen verknuipft.

Weitere Informationen hierzu sind unserer Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhiltlich ist.
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 BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung an und berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des Empfangers
(auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrége ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir zu-
kinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Analyse 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 Analyse (i) nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Ddnischen Wertpapierhan-
delsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpa-
pieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnahmetatbe-
stande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Dénischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen Durchfiih-
rungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 Analyse mit einem Fachmann beraten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Analyse 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 giiltigen 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 Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustindigen Behodrden
sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Analyse 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 Franzosischen Geld- und Finanzgesetzes dar und
ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Ver&ffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht verwen-
det werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fuir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrdge und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Analyse enthélt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Analyse ist Teil des
Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Analyse wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die , Prospektrichtlinie“) oder auf-
grund der Prospektrichtlinie ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtlinie oder
solche MaBnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der Pros-
pektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Analyse wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angeboten fir
Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Analyse enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen Quellen
entnommen sind, die wir fir vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tlbernehmen wir keinerlei Gewdhr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsdch-
lichen Angaben und Informationen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Analyse 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 Territorium
Kanadas zu verstehen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Analyse 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 Empféanger in Korea:

Diese Analyse wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Analyse enthaltenen Informationen sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Analyse enthaltenen Informationen diirfen somit nicht
als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Analyse erwahnten Anlageprodukte ausgelegt
werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:

Unter keinen Umstédnden stellt diese Analyse 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 Empfanger in Neuseeland:

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

Der Wert Ihres 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).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Analyse 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 verof-
fentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Analyse erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten 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 Mittelsmanner, die im Auftrag solcher
Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:

Diese Analyse stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder
deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Analyse ist nur fur institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbreitet
werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Analyse stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum Kauf
oder Verkauf von in der Analyse behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen,
sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Analyse basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass sie
verlasslich sind. Trotzdem konnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind alle hierin enthalte-
nen Ansichten bloRBer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Analyse stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bediirfnisse, Vermogensverhaltnisse
und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Analyse sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts ausgelegt
werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Analyse getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen sollten immer eigen-
standige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darliber hinaus sollte fir Investi-
tionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Analyse mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentlichungs-
datum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem die
NORDY/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Analyse ibernommen.
Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer Anlage-
ziele fihrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Analyse stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb, Ver-
kauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage von
Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierflr als verlasslich angesehen werden. Diese Analyse wurde von keiner Regulierungsbehorde ge-
nehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der EG-Pros-
pektrichtlinie und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegenliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot vollstandig oder
teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere Angebotsunterlagen, Registrierungen oder
andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Analyse wurde nicht von der Bundesbankenkommission (ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.

Die NORD/LB halt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gliltigen Fassung).

Diese Analyse stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Analyse wird allein zu Informa-
tionszwecken Uber die in dieser Analyse erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemaR dem
Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
FINMA.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,,Institutional Investors“) gemaR dem Securi-
ties and Futures Act in Singapur.

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berlicksichtigt nicht die konkreten Anlageziele, die finan-
zielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,financial adviser”) in Bezug auf die Geeig-
netheit des Investmentproduktes unter Berlicksichtigung 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 zurilickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie flir zukinftige Ergebnisse. Der Wert der
Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor Gibernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit
des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Koénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,,Financial 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 Analyse ist “financial promotion“. Empfanger im Vereinigten Kénigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abtei-
lung Investment Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren.

Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Analyse Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten Risiko aussetzen, das gesamte
investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Analyse stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts iber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dariiber hinaus wird
diese Analyse nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder
Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusétzliche Angaben

Redaktionsschluss
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Offenlegung moglicher Interessenkonflikte bei der NORD/LB gem. § 85 Abs. 1 WpHG i.V.m. Art. 20 der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie
Art. 5 und 6 der del. Verordnung (EU) 2016/958

Keine

Quellen und Kursangaben

Fir die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und 6f-
fentlich zugangliche Medien. Wenn in der Studie nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammenhang mit
Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebuihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fir die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitative
/ statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Analyse. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Analysen Moment-
aufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen koénnen sich
jederzeit und unvorhersehbar andern, was zu abweichenden Urteilen fihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vorstehende Studie
wird monatlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Studien besteht nicht. Ndhere Informationen zu unseren Bewer-
tungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.
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