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Weltwirtschaft zwischen politischen Risiken und Hoffnung

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Nach dem Abschwung - Linderung der groBten Risiken verbessert Sentiment

Die Weltwirtschaft hat im Jahr 2019 splirbar an Dynamik eingeb(if3t. Die konjunkturelle Ent-
wicklung und die Kapitalmarkte waren dabei wie erwartet Spielball der grofSen Krisenthe-
men Handelskrieg und Brexit. Im 21. Jahrhundert muss man sich offenbar daran gewohnen,
dass schon ein einziger Tweet massiven Einfluss auf das Marktgeschehen nehmen kann. Der
US-Prasident blieb seiner protektionistischen Agenda treu und verscharfte vor allem gegen-
Uber China die Gangart in mehreren Eskalationsstufen. Es scheint sich zudem zu bestétigen,
dass es sich hier nicht um einen rein handelspolitischen Konflikt handelt, sondern geo- und
machtpolitische Uberlegungen zumindest einen groRen Einfluss haben. Trump bezeichnete
sich gar als den Auserwahlten, der den aus seiner Sicht notwendigen strategischen Konflikt
mit der aufstrebenden Macht China endlich fir die USA ausfechten miisse. Dennoch hat er
in den vergangenen beiden Monaten immer wieder auch die Moglichkeit einer ersten Zwi-
schenvereinbarung zwischen den USA und China betont. Offenbar geht es bei diesem Deal
(Phase 1) auch um eine teilweise Riicknahme bereits vollzogener oder angedrohter Zollan-
hebungen. Dies wiére sicher ein positives Entspannungssignal, und die Hoffnung hierauf in
den zuriickliegenden Wochen erklart — gemeinsam mit dem abgewendeten harten Brexit —
somit auch die Verbesserung des Sentiments. Ein solcher Waffenstillstand bleibt aber wegen
des strategischen Konfliktcharakters fragil. Zudem hat Trump den Geist des aggressiven Pro-
tektionismus aus der Flasche gelassen und dieser wird nur schwer wieder durch Zwischen-
vereinbarungen zuriickzuholen sein. Die USA blockieren weiterhin die Nachbesetzung von
Richtervakanzen bei der WTO, womit die Streitschlichtung ausgehebelt ist. Unternehmen
wie Investoren werden Standortentscheidungen im neuen Regime der globalen Handelspo-
litik somit auch zukiinftig sehr genau abwagen und feinteilige internationale Wertschop-
fungsketten weiterhin auf dem Priifstand bleiben. Dies wird Welthandel und Investitions-
neigung weiterhin dampfen. Es ist daher nicht unwahrscheinlich, dass die Markte schon et-
was zu viel Euphorie einpreisen.

Abbildung: BIP-Wachstum in ausgewdhlten Wirtschafts- und Wahrungsraumen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research
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Ausblick fiir 2020: Politische Risiken bleiben im Fokus, nur langsame Erholung

Der Fokus wird sich im Jahr 2020 angesichts von Impeachment, den Prasidentschaftswahlen
und den Handelskonflikten mehrfach auf Washington richten. Auch zwischen den USA und
der EU gibt es geniigend Konfliktpotenzial (US-Strafzolle wegen Airbus, Nord Stream 2, Dro-
hung Fahrzeugzodlle). Aber auch das Thema Brexit bleibt langer erhalten als den meisten lieb
sein dirfte. Hier fehlt es noch an einer endgiiltigen Losung. Nach den Unterhauswahlen am
12. Dezember ist es zwar sehr wahrscheinlich, dass Boris Johnson seinen Deal nun zligig
durch das Parlament bringt und formell der Brexit dann zum 31.01.2020 vollzogen wird. Al-
lerdings beginnt dann erst die Ubergangsperiode, die zur Aushandlung eines Folgeabkom-
mens genutzt werden muss. Hierbei werden wieder sehr unterschiedliche Positionen von
EU und UK aufeinanderprallen. Es erscheint daher utopisch, dass eine Einigung auf ein Ab-
kommen zur Regelung der zukiinftigen Beziehungen bis Ende 2020 moglich ist, weshalb
Johnson bis zur Jahresmitte kldren muss, ob er eine Verlangerung der Ubergangsphase be-
antragen mochte. Insofern mogen die politischen Risiken zwar kurzfristig etwas in den Hin-
tergrund treten, von der Bildflache verschwunden sind sie jedoch noch lange nicht. Es gibt
aber auch eine positive Botschaft: Eine globale Rezession konnte nicht nur im Jahr 2019 ab-
gewendet werden, sondern ist auch fiir 2020 wenig wahrscheinlich. Vielmehr sprechen die
Frihindikatoren aktuell eher fir eine allmahliche, wenn auch nur langsame Erholung.

Implikationen fiir die Finanzmarkte

In unserem Basisszenario dirfte die Weltwirtschaft sich stabilisieren, aber nur langsam an
Dynamik gewinnen. Die Geldpolitik wird daher dies- und jenseits des Atlantiks von weiteren
Lockerungsschritten zunachst Abstand nehmen, aber den derzeit eingeschlagenen Kurs un-
verandert fortsetzen. Sowohl die US-Notenbank als auch die EZB befinden sich zudem in
einer Strategieliberprifung. Unter EZB-Prasidentin Lagarde zeichnet sich bereits nach der
ersten geldpolitischen Sitzung ein Stilwechsel im Vergleich zu ihrem Vorganger ab. Inhaltlich
setzt sie jedoch den von Mario Draghi eingeschlagenen Kurs fort. Die Entwicklung an den
Finanzmarkten wird 2020 stark von den globalen Risikofaktoren beeinflusst werden, Auslo-
ser flir zwischenzeitliche Riicksetzer an den Aktienmarkten und bei den Staatsanleiherendi-
ten gibt es genug. Langfristig dominieren Themen wie Negativzinsen, Anlagenotstand und
nicht addaquat bepreiste Risiken. In unserem Basisszenario erwarten wir 2020 nur einen
leichten Anstieg der Kapitalmarktzinsen und sehen auf mittlere Sicht durchaus noch Poten-
zial fur die Aktienmarkte.
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Signale fur Bodenbildung mehren sich — Politik bleibt gefordert

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Riickblick: Industrierezession — Konsum und Bau stabilisieren Konjunktur

Die deutsche Konjunktur hat sich im Jahr 2019 merklich abgekihlt. Verglichen mit dem glei-
chen Vorjahreszeitraum erhohte sich das reale BIP im ersten Halbjahr nur noch um 0,6% Y/Y.
Im Fruhjahr ging das reale BIP kalender- und saisonbereinigt um -0,2% gegeniiber dem Vor-
quartal zuriick, weshalb bei zugleich sehr schwachen Konjunkturaussichten Sorgen (iber ein
mogliches Abgleiten der deutschen Wirtschaft in eine (technische) Rezession aufkamen. Al-
lerdings verzeichnete die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal mit 0,1% Q/Q wieder einen
leichten Zuwachs der realen Wirtschaftsleistung. Da wir bei den vorliegenden Indikatoren
nicht mit viel mehr als Stagnation im Schlussquartal rechnen, dirfte sich fir das Gesamtjahr
eine Wachstumsrate von 0,5% ergeben. Verglichen mit unserer Prognose von vor einem Jahr
wird deutlich, dass wir wie viele andere Konjunkturanalysten zu optimistisch waren. Vor al-
lem das AusmaR und die Dauer der Industrierezession hatten wir unterschatzt. Vor einem
Jahr herrschten noch die Hoffnungen vor, der Einbruch seit der Jahresmitte 2018 sei vor
allem durch Produktionsunterbrechungen aufgrund von Sonderfaktoren wie die Umstellung
auf den neuen Abgasprifstandard WLTP sowie die zeitweise sehr niedrigen Pegelstdnde
wichtiger WasserstraRen zu erkldren. Inzwischen hat sich gezeigt, dass die Probleme viel-
schichtiger sind. Neben den Sonderfaktoren belastet auch der Strukturwandel im Fahrzeug-
bau und die geringe Nachfrage auf wichtigen Auslandsmarkten. Vor allem der Brexit, die
handelspolitische Unsicherheit und die zunehmende Eintriibung des weltwirtschaftlichen
Klimas infolge der vielfaltigen globalen Risikofaktoren haben die deutsche Wirtschaft erheb-
lich belastet. Die Faktoren, die im globalen Aufschwung zuvor konjunkturellen Riickenwind
bedeutet hatten, wirkten sich nun tberproportional negativ aus: Relativ hoher Offenheits-
grad, hoher Anteil der industriellen Wertschopfung sowie Fokussierung des verarbeitenden
Gewerbes auf Investitionsgliter. Wichtigste Wachstumssaule im Jahr 2019 war erneut die
Binnennachfrage. Dies gilt flir den privaten und den 6ffentlichen Konsum, aber auch die
Bauinvestitionen wurden erheblich ausgeweitet. Die Investitionsneigung ging ansonsten je-
doch zurtick, die Ausriistungen bremsten zuletzt das Wachstum deutlich. Die Nettoexporte
hingegen lieferten erwartungsgemaR einen deutlich negativen Wachstumsbeitrag.

Chart: Wachstumsbeitrage zum realen BIP
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research
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Nur kleinere Schmauchspuren am Arbeitsmarkt — Beschaftigung legt weiter zu

Bei den Bauten wirken weiterhin die erhohte Nachfrage im Wohnungsbau sowie generell
das auf absehbare Zeit sehr niedrige Zinsniveau und der Mangel an renditetrachtigen Anla-
gealternativen stiitzend fiir die Nachfrage. Trotz der erheblichen konjunkturellen Abkiihlung
und der langen Industrierezession seit Mitte 2018 hat sich der Arbeitsmarkt fast schon er-
staunlich stabil prasentiert. Zwar konnte die positive Dynamik der Vorjahre nicht gehalten
werden, zwischenzeitlich erh6hte sich sogar die Arbeitslosenzahl in den Sommermonaten
leicht. Die Zahl der Erwerbstatigen legte 2019 aber noch einmal um knapp 1,0% zu und die
Arbeitslosenquote sank durchschnittlich leicht von 5,2% auf 5,0% (vgl. Chart). Die anhal-
tende Beschéaftigungszunahme und zunehmende Fachkrafteengpdasse in einzelnen Branchen
haben zu deutlichen Nominallohnsteigerungen beigetragen. Die Expansionsrate des priva-
ten Verbrauchs erh6hte sich um gut 1,5% Y/Y und damit starker als in den beiden Vorjahren.
Das real verfigbare Einkommen profitierte hierbei von der niedrigen Inflationsrate von jah-
resdurchschnittlich 1,4% Y/Y. Insofern lagen wir mit unserer Prognose von vor einem Jahr
(1,6%) relativ nah an der Realitat.

Chart: Langfristige Arbeitsmarktentwicklung (inkl. Prognose)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research

Ausblick: Friihindikatoren senden erste Hoffnungsschimmer aus — Konjunktur bleibt fragil
Am aktuellen Rand fallen die Prasenzindikatoren noch immer durchwachsen aus. Insbeson-
dere die Industrieproduktion und die Auftragseingdange sprechen nicht fiir ein schnelles
Ende der Industrierezession. Auch der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Ge-
werbe notiert noch weit unter der Marke von 50 Punkten und damit der Expansions-
schwelle. Zwar haben sich die Erwartungen der Finanzmarktexperten in den jiingsten Um-
fragen von sentix und des ZEW deutlich erhoht, eine realwirtschaftliche Bestatigung durch
Unternehmensumfragen oder gar harte Konjunkturindikatoren steht aber noch aus. Opti-
mistisch stimmt aber, dass beim ZEW und bei sentix parallel zu den Erwartungen auch die
Lagekomponente besser beurteilt wurde. Derzeit sprechen alle wichtigen Frihindikatoren
flr eine allmahliche Bodenbildung, ein Absturz in die Rezession scheint somit abgewendet.
Ein Aufschwung zeichnet sich jedoch ebenfalls noch nicht ab, zu groR sind derzeit noch die
politischen Risikofaktoren und zu schwach die globale Dynamik. Bei einem Ausbleiben gro-
Rer Schockereignisse dirfte die deutsche Wirtschaft 2020 real um 1,1% wachsen, wovon
allerdings 0,4 Prozentpunkte auf Kalendereffekte zuriickgehen. Unterstiitzung erwarten wir
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vom privaten und 6ffentlichen Konsum sowie von den Bauinvestitionen. Die expansive Geld-
politik sowie leichte Impulse von der Fiskalpolitik stlitzen die Erwartung einer Stabilisierung.

Chart: Friihindikatoren signalisieren deutlich reduziertes Wachstumstempo
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research

BDI und DGB fordern 6ffentliches Investitionsprogramm — Abkehr von ,,schwarzer Null“?
Seit geraumer Zeit werden — unter anderem von Institutionen wie dem IWF, der OECD und
der EZB — Forderungen laut, Deutschland solle seinen finanziellen Spielraum nutzen und eine
expansivere Fiskalpolitik betreiben. Dabei wird einerseits mit einer potentiellen Stimulie-
rung der derzeit schwachelnden europaischen Konjunktur argumentiert. Andererseits sei
aufgrund der Vernachlassigung 6ffentlicher Investitionen in den letzten Jahrzehnten die Zu-
kunftsfestigkeit des Wirtschaftsstandortes Deutschland und damit einhergehend der Wohl-
stand des Landes bedroht. Doch welche Ausmalie hat der Investitionsstau tatsadchlich ange-
nommen? Grundsatzlich stellen 6ffentliche Investitionen mit etwa 10% nur einen geringen
Anteil an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen dar. Diese sind dennoch von groRer Be-
deutung, da sie das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft glinstig beeinflussen, vor al-
lem bei einer hohen Komplementaritat zu privaten Investitionen. Dies gilt insbesondere fiir
offentliche Investitionen in Bereichen wie analoger und digitaler Infrastruktur oder Bildung
(weiter Investitionsbegriff). Untersuchungen des Instituts der deutschen Wirtschaft bele-
gen, dass eine wachsende Zahl von Unternehmen sich in ihrer Geschaftstatigkeit durch man-
gelhafte 6ffentliche Investitionen beeintrachtigt sehen. Doch auch zur Bewaltigung von Her-
ausforderungen wie der Digitalisierung und Dekarbonisierung sowie des Demografischen
Wandels ist eine erhohte Investitionstatigkeit des Staates erforderlich. Folgt man den Schat-
zungen von BDI, DGB, IW und imk, so belduft sich der gesamtstaatliche 6ffentliche Investiti-
onsbedarf in Deutschland auf mindestens 450 Mrd. Euro (iber die nachsten zehn Jahre. Ei-
nen groBen Anteil des 6ffentlichen Investitionsbedarfs macht dabei die Aufarbeitung des
Investitionsstaus der Kommunen aus. Dieser wird in dem KfW-Kommunalpanel 2019 auf
138,4 Mrd. Euro geschatzt, allein fir die Sanierung von Schulen und Verkehrsinfrastruktur
werden kommunale Investitionen in Hohe von rund 80 Mrd. Euro bendtigt. Weitere groRe
Posten des identifizierten Investitionsbedarfes stellen der Ausbau von frihkindlicher Bil-
dung und Ganztagsschulen, des OPNV sowie des Fern- und Giiterverkehrs der Deutschen
Bahn, der Wohnungsbauférderung und der Telekommunikationsnetze dar. Deutschland
hinkt nach wie vor beim Ausbau digitaler Netze im internationalen Vergleich hinterher. Die
Grunde flr die jahrelange Vernachlassigung 6ffentlicher Investitionen sind sicher vielschich-
tig. So wird Politikern gerne eine Kurzfristorientierung zu Lasten langfristiger Investitionen
unterstellt. Zumindest zeigen die Erfahrungen, dass in Konsolidierungsprogrammen haufig
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Gberproportional Investitionen dem Rotstift zum Opfer fallen. Auch der seit Jahren priori-
sierte Schuldenabbau ldsst wenig Spielraum. Doch waren langfristige und verbindliche In-
vestitionsprogramme, deren Finanzierung unabhéangig von der konjunkturellen Lage gesi-
chert ist, erforderlich, um den Engpassen in Planungs- und Baukapazitdten entgegenzuwir-
ken. Sowohl die kommunalen Planungsbereiche als auch die Bauunternehmen kénnten ihre
Kapazitdten angemessen ausweiten, wenn sie nicht beflirchten missen, dass angekiindigte
Investitionsvorhaben in der nachsten Wahlperiode wieder gestrichen werden. Ein breiter
Uberparteilicher Kompromiss ware hier hilfreich, was im Rahmen einer groflen Koalition wie
derzeit am ehesten gelingen diirfte. Die Finanzierung eines langfristigen Investitionspro-
grammes wird derzeit intensiv diskutiert und insbesondere die Politik der sogenannten
,Schwarzen Null’ ist umstritten. Intelligenter ist die Schuldenbremse im Grundgesetz ver-
fasst, die im Normalfall eine zul&ssige strukturelle Neuverschuldung des Bundes in Héhe von
0,35% des BIP vorsieht. Zudem sind die Refinanzierungsbedingungen des Staates auf abseh-
bare Frist so glinstig wie nie zuvor. Eine Neuverschuldung von EUR 45 Mrd. pro Jahr entspra-
che etwa 1,3% des BIP. Wiirde der Vorschlag von BDI und DGB umgesetzt, wiirde die Schul-
denquote Ubrigens nicht ansteigen, sondern lediglich deren Riickgang sich langsamer voll-
ziehen. Zudem rechnet sich ein Abbau des Sanierungsstaus auch meist schon nach wenigen
Jahren fiskalisch, wenn dadurch exponentielle Kostensteigerungen durch unterlassene Sa-
nierungen vermieden werden. Die deutsche Wirtschaft steht in der Dekade der 2020er Jahre
vor grofRen Herausforderungen durch Demographie, Digitalisierung, Struktur- und Klima-
wandel, begleitet von einem sich verschirfenden globalen Wettbewerbsumfeld. Offentliche
Investitionen kdnnen einen wertvollen Beitrag fiir Wachstum und Prosperitat leisten.

Fundamentalprognosen Deutschland

2018 2019 2020
BIP 1,5 0,5 1,1
Privater Konsum 1,3 1,6 1,4
Offentlicher Konsum 1,4 2,0 2,2
Investitionen 3,5 2,6 1,9
Exporte 2,1 1,3 2,9
Importe 3,6 2,5 3,7
AuRenbeitrag? -0,4 -0,4 -0,2
Inflation? 1,9 1,4 1,1
Arbeitslosenquote? 5,2 5,0 4,9
Haushaltssaldo* 1,9 1,4 0,6
Leistungsbilanzsaldo* 7,5 7,3 7,1

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

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research

Quartalsprognosen Deutschland

1/19 /19 /19 IvV/19 1/20
BIP sa Q/Q 0,5 -0,2 0,1 0,0 0,2
BIP nsa Y/Y 0,9 -0,1 1,0 0,3 0,4
Inflation Y/Y 1,6 1,7 1,0 1,2 1,6

Veranderung in %

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research
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Inflation, EZB-Geldpolitik und Zinsentwicklung

Analyst: Christian Lips, Chefvolkswirt

Gedampfter Inflationsausblick auf kurze und mittlere Sicht sorgt EZB

Die durchschnittliche Inflationsrate lag im Jahr 2019 bei 1,2% Y/Y und damit etwas niedriger
als von uns prognostiziert (+1,5% Y/Y). Damit rutschte sie auch wieder deutlich unter den
Wert von knapp 2%, den die EZB zum Sichern der Preisniveaustabilitat anstrebt. Im Jahres-
verlauf kamen abnehmende Impulse von den Energiepreisen. Dies schlug sich vor allem bei
der Preiskomponente Energie nieder (vgl. Chart). Da der binnenwirtschaftliche Preisdruck
wie schon in den Vorjahren gering blieb und die Kernrate wie festgenagelt im Bereich von
1,0% Y/Y blieb, sank auch die Gesamtinflationsrate immer weiter ab. Parallel hierzu — und
dies hat offenbar auch die hohe Nervositat bei der Mehrzahl der EZB-Ratsmitglieder begrin-
det — gingen auch die mittelfristigen Inflationserwartungen deutlich zurtick. Da sich beim
binnenwirtschaftlichen Preisdruck keine Trendwende abzeichnet und wir von keinen star-
keren Olpreisimpulsen ausgehen, ist eine Riickkehr der HVPI-Inflationsrate in den Bereich
von 2,0% Y/Y fir langere Zeit nicht zu erwarten. Im Gesamtjahr 2020 erwarten wir die Infla-
tionsrate mit 1,1% sogar noch einmal etwas niedriger, bevor in den Folgejahren eine —wenn
auch nur langsame — Aufwartsbewegung einsetzen dirfte.

Chart: HVPI-Gesamtinflation, (Super-)Kernrate und mittelfristige Inflationserwartungen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research

EZB-Prasidentin Lagarde: Stil- aber kein Paradigmenwechsel — Strategiedebatte gestartet
Mit dem Ausstieg aus dem Programm der Quantitativen Lockerung (QE) Anfang 2019 schien
sich die EZB zwar spat, aber dann doch endlich auf den Weg der schrittweisen geldpoliti-
schen Normalisierung aufzumachen. Dies hatte jedoch genau genommen noch nicht einmal
ein halbes Jahr Bestand, da kiindigte im Juni der damalige EZB-Prasident Mario Draghi in
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Sintra eine 180°-Wende an, wodurch teils massive Zinssenkungserwartungen an den Mark-
ten geschiirt wurden. Im September haben die Frankfurter Wahrungshiter dann ein umfas-
sendes Stimuluspaket geschniirt, bestehend aus mehreren, sich erganzenden EinzelmaR-
nahmen. Hierzu gehorte eine nochmalige Absenkung des Satzes fiir die Einlagefazilitdt um
zehn Basispunkte auf -0,50%, die Einfliihrung eines Tieringsystems, eine nochmals expansi-
ver formulierte Forward Guidance, eine attraktivere Ausgestaltung der TLTRO llI-Geschafte
als noch Anfang Juni angekiindigt sowie die Wiederaufnahme des QE-Programms ab No-
vember mit einem monatlichen Nettoankaufvolumen von EUR 20 Mrd. Dieses Paket ist nicht
bloR eine Sammlung von einzelnen — teilweise innovativen — LockerungsmalRnahmen, son-
dern muss aufgrund von Wechselwirkungen in seiner Gesamtheit betrachtet werden. Die
Forward Guidance zu den Leitzinsen ist seither datenabhangig formuliert. Dieses Commit-
ment wirkt zwar grundsatzlich nicht so stark wie ein explizites Datum. De facto hat der EZB-
Rat aber das Tor fiir eine erste Zinserhohung bis weit in die Zukunft geschlossen. Zudem
scheint dem Rat nicht eine Normalisierung der HVPI-Rate (und des mittelfristigen Ausblicks)
zu reichen, entsprechende Stabilisierungstendenzen werden nun auch bei der Kernrate vo-
rausgesetzt. Die Forward Guidance zum QE-Programm etabliert Nettoassetkaufe fiir einen
langen Zeitraum als normales geldpolitisches Instrument. Die Ankdufe werden erst kurz vor
der ersten Zinserhohung eingestellt — eine sehr enge Kopplung, was bei beiden Instrumen-
ten ein wechselseitiges Verzogern des Einstiegs in die Normalisierung nach sich ziehen
dirfte. Nur marginale Einflisse auf die Geldmarktsatze hatte das Tiering, wonach Banken
seit dem 30.10. Uberschussreserven bis zum sechsfachen des institutsspezifischen Mindest-
reservesolls von der Belastung mit dem negativen Einlagesatz freigestellt werden. Selbst bei
vollstandiger Ausnutzung der Freigrenzen — Arbitrageliberlegungen sollten dies tendenziell
bewirken — verbleibt ein hinreichend hoher Betrag an Uberschussreserven, weshalb die
Geldmarktsatze weiterhin eng am Einlagesatz verankert bleiben. Eine wirkliche Neuerung
ergibt sich aus dem Zusammenspiel von Tieringsystem und den TLTRO llI-Geschaften. Theo-
retisch ist es moglich, dass sich Banken mit freiem Exempt Tier tGber TLTRO Il Liquiditat fur
-0,50% bei der EZB beschaffen und (bis zur individuellen Grenze) fir 0,00% bei der EZB par-
ken kdnnen. Im EZB-Rat hat es offensichtlich einen groBen Dissens zur Wiederaufnahme des
QE gegeben. Das Septemberpaket der EZB war zwar nicht zwangslaufig der letzte Schuss der
EZB, allerdings scheint Lagarde die Geldpolitik starker im Konsens gestalten zu wollen. Ein
Stilwechsel war bei ihrer ersten Pressekonferenz offensichtlich, inhaltlich kniipft sie jedoch
nahtlos an die Politik unter Mario Draghi an.

Chart: EZB-Leitzinsen, EONIA und Uberschussliquiditat
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Quelle: Bloomberg, EZB, NORD/LB Fixed Income & Macro Research
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EZB zwischen 6konomischer und politischer Untergrenze — Fiskalpolitik nun am Zug?

Auch aus Sicht einiger EZB-Ratsmitglieder stoRt die Geldpolitik allmahlich an ihre Grenzen.
Zwar mag das Leitzinsniveau noch einen Abstand zur 6konomischen Untergrenze (,lower
bound”) besitzen. Die adversen Effekte der Negativzinsen werden sich allerdings weiter ver-
starken und drohen den Nutzen der expansiven Geldpolitik zu Giberwiegen. Die massive in-
terne wie auch offentliche Kritik an der Geldpolitik dirfte nicht nur ein Kommunikations-
problem darstellen. Offenbar existiert auch eine politische Untergrenze, die auf Dauer nicht
unterschritten werden sollte, ohne massive Reputationsverluste fiir die EZB zu provozieren.
Daher wurden die Mitgliedsstaaten des Euroraumes von der EZB mehrfach aufgefordert, die
schwiachelnde Konjunktur mit fiskalischen Impulsen zu beleben. Ohne eine entsprechende
Kehrtwende der Fiskalpolitik wird der realwirtschaftliche Effekt der geldpolitischen Locke-
rung begrenzt bleiben und das extreme Niedrigzinsniveau auf Jahre zementiert werden.
Doch umfangreiche und vor allem Uber die Mitgliedsstaaten koordinierte Fiskalpakete blie-
ben bisher aus. Auch die Europdische Kommission bezeichnet die Fiskalpolitik im Euroraum
als nicht hinreichend differenziert — wahrend die stark verschuldeten Mitgliedsstaaten gro-
Rere Anstrengungen in der Haushaltskonsolidierung Unternehmen miissten, sollten Lander
mit finanziellem Spielraum eine expansivere Fiskalpolitik betreiben. Doch die strengen Fis-
kalregeln der Wahrungsunion schrianken den potenziellen Umfang fiskalischer Stimuli stark
ein. GemaR des Stabilitadts- und Wachstumspaktes sowie des Fiskalpakts der EU ist den Mit-
gliedsstaaten ein maximaler Schuldenstand von 60% und ein Haushaltsdefizit von hochstens
3% ihres jeweiligen BIP erlaubt. Das zuldssige strukturelle Defizit liegt bei Einhaltung der
60%-Grenze bei 1% und anderenfalls bei lediglich 0,5% des BIP. Darliber hinaus legen die
Eurolander der EU-Kommission jeweils landesspezifische Stabilitdtsprogramme vor, in de-
nen ein mittelfristiges Haushaltsziel festgehalten und dessen Einhaltung anschlieSend liber-
prift wird. Mitgliedsstaaten die ihre Haushaltsziele verfehlen, missen zudem einen Plan
zum Defizitabbau darlegen. Der durchschnittliche Schuldenstand des Euroraumes wird 2020
auf etwa 85% des BIP sinken. Insgesamt werden neun Euroldnder die zuldssige Schulden-
quote weiterhin verfehlen. Spitzenreiter bleiben Griechenland und Italien mit voraussichtli-
chen Schuldenquoten von 169 und 135%. Im Falle Italiens hat sich die Staatsverschuldung
in den letzten Jahren — entgegen des europdischen Trends des Schuldenabbaus - sogar er-
hoéht. Neben Italien werden voraussichtlich auch weitere groRe Volkswirtschaften des Euro-
raumes, wie Frankreich oder Spanien, im kommenden Jahr gegen die Defizitkriterien versto-
Ren. Vor diesem Hintergrund scheint der potentielle Umfang eines koordinierten Fiskalpa-
ketes der Euroldander und der damit verbundene Wachstumseffekt entsprechend gering.
Wenn beispielsweise alle Mitgliedsstaaten, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele erreichen,
ihr strukturelles Defizit auf 0,5% des BIP ausweiten, ware ein Stimulus in Hohe von rund EUR
65 Mrd. moglich. Gemessen am BIP fiir 2019 (EUR 11,9 Billionen) entsprache dies gut 0,5%.
Eine deutlich héhere Summe kénnte in dem unwahrscheinlichen Fall, dass die Fiskalregeln
tempordr ausgesetzt werden, erzielt werden. Wenn jedes Land einen Beitrag in der Hohe
leistet, sodass seine derzeitige Schuldenquote konstant bleibt, betriige der Umfang des Fis-
kalimpulses etwa 160 Mrd. Euro und somit 1,4% der Wirtschaftsleistung des Euroraumes.
Das Wirtschaftswachstum des Euroraumes kénnte durch Fiskalpakete in der jeweiligen
Hohe um schatzungsweise 0,25 bis 0,75 Prozentpunkte erhéht werden. Nach beiden Berech-
nungsansatzen liegt ein bedeutender Spielraum nur in Deutschland und den Niederlanden
vor. Zusammen hatten die beiden Lander im ersten Fall etwa 95% und im zweiten Fall etwa
70% der Gesamtsumme zu schultern. Eine derart hohe Konzentration auf zwei Lander er-
schwert die Identifikation von Projekten im ausreichenden Volumen, die kurzfristig ausga-
bewirksam und damit konjunkturstabilisierend wirken kénnten. Anders ware der Fall gela-
gert, wenn die Euroldnder sich bewusst auf eine (temporare) Abweichung von den fiskali-
schen Stabilitdtsregeln einigen wirden. Hierflr dirfte es jedoch eindeutig am politischen
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Willen fehlen. Vor diesem Hintergrund erscheint kurzfristig ein starker Beitrag von der Fis-
kalpolitik zur Entlastung der Gberfrachteten Geldpolitik als wenig realistisch.

Kapitalmarktzinsen (Bunds): Low for longer — vom risikolosen Zins zum zinslosen Risiko
Die Kapitalmarktrenditen haben sich im Jahr 2019 tberraschend deutlich abwarts bewegt.
Deutsche Bundesanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit markierten Anfang September mit
fast -0,75% ein neues Allzeittief. Auch im lbrigen Europa sackten die Renditen auf rekord-
niedrige Stande ab. Italiens zehnjahrige Staatsanleihen wiesen zeitweise eine Rendite unter
1,0% aus und Griechenland ndherte sich langsam dem Renditeniveau Italiens an. Zugleich
kam es im Herbst zu einer recht ausgepragten Gegenbewegung. Sowohl fiir den Absturz als
auch die anschlieBende Erholungsphase lassen sich im Wesentlichen drei Ursachen identifi-
zieren, die miteinander in Verbindung stehen: Eskalation und Beruhigung der politischen
Risiken, zu- und wieder abnehmende Rezessionssorgen sowie das Ein- und wieder Ausprei-
sen aggressiver Zinssenkungserwartungen. Zehnjahrige Bundesanleihen rentieren nach den
Turbulenzen aktuell im Bereich von -0,25% und kénnten angesichts der Gefahr eines Riick-
schlags bei einem der politischen Risiken (EU-UK-Folgeabkommen, US-Handelspolitik) im
ersten Halbjahr 2020 noch einmal etwas zuriickfallen. Sie sollten jedoch deutlich Abstand zu
den Tiefstwerten aus dem September halten. Mit einer langsamen Verbesserung des kon-
junkturellen Umfelds sollte jedoch mittelfristig die Nachfrage nach Safe-haven-Assets und
damit auch deutschen Bunds wieder etwas abnehmen. Dann ware sogar eine Rickkehr in
leicht positives Terrain moglich. Die zunachst auf langere Zeit klar expansiv ausgerichtete
Geldpolitik der EZB wird aber einem zu starken Renditeanstieg entgegenwirken. Da die Zins-
erwartungen an den Markten zunachst stabil bleiben diirften, rechnen wir fiir die Rendite
10-jahriger Bunds auf Jahressicht nur mit einem leichten Anstieg auf -0,10%.

Zinsen Euroland

12.12. 3M 6M 12m
Tendersatz EZB 0,00 0,00 0,00 0,00
3M-Satz -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
10J Bund -0,27 -0,40 -0,30 -0,10

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research
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BIP-Entwicklung 2018

Analyst: Dr. Eberhard Brezski

Abbildung: BIP-Entwicklung
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Mecklenburg-Vorpommern befindet sich seit 2013 auf einem Wachstumspfad, der partiell
aber eher verhalten ausfillt. Im Jahr 2018 lag das preisbereinigte BIP-Wachstum mit 0,7%
unterhalb der bundesdeutschen Werte von 1,4%. 2018 war damit durch einen vergleichs-
weise niedrigen BIP-Zuwachs gekennzeichnet.

Zu diesem Ergebnis haben im Wesentlichen die folgenden Ergebnisse beigetragen:

Das Verarbeitende Gewerbe hat sich in 2018 ausgesprochen schwach prasentiert und
musste einen Umsatzriickgang in Hohe von -9,0% auf 12,9 Mrd. Euro (Vorjahr 14,2 Mrd.
Euro) hinnehmen. Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung war das Auslandgeschift, wel-
ches um -13,6% zurlickging. Aber auch das Inlandsgeschéft verzeichnete eine Umsatzmin-
derung von -6,4%.

Das Bauhauptgewerbe stellte sich dagegen dynamisch dar. Der Umsatz des Bauhauptgewer-
bes stieg um 5,4%. Besonders wachstumstrichtig zeigten sich dabei der ,Offentliche und
StraBenbau” mit einem Plus von 18,2% und der gewerbliche Bau mit +7,7%. Der Wohnungs-
bau verzeichnete dagegen ein Umsatzminus von -10,5%.

Der GroR- und Einzelhandel wiesen 2018 nominale Umsatzsteigerungen gegeniiber dem
Vorjahr in Hohe von 1,6% bzw. 1,8% aus. Real auf Basis der Preise von 2015 war im Einzel-
handel ein Plus von 0,1% zu verzeichnen und im GroBhandel ein Minus von -2,0%. Das Gast-
gewerbe zeigte sich dagegen in der Beherbergung mit einem Umsatzplus von 3,7% positiv.
Die Gastronomie stagnierte hingegen mit einem Minus von -0,5% nahezu.
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Ausblick 2019 und 2020

Verarbeitendes Gewerbe

Abbildung: Umsatzentwicklung Verarbeitendes Gewerbe Januar 2016 bis September 2019
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Quelle: Statistisches Amt Mecklenburg-Vorpommern, NORD/LB Sector Strategy

Analysiert man die unterjahrige Entwicklung der Umséatze des Verarbeitenden Gewerbes in
2019, so 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 dirften die Analysen den allgemeinen Trend wie-
dergeben.

Bei einer Betrachtung der Umsatzentwicklung fallt auf, dass sich die Ausschlage bei den mo-
natlichen Umsatzverdnderungen gegeniber den Vorjahren (insbesondere 2017) deutlich
eingeengt haben. Zwar lasst sich immer noch der typische unterjahrige Verlauf erkennen,
doch ist dieser nicht so ausgepragt, wie in friiheren Jahren.

Uberdies ist festzustellen, dass sich das Umsatzwachstum bis September 2019 gegeniiber
dem Vorjahr wieder auf einem héheren Niveau bewegt. Im September 2019 verzeichnete
das Verarbeitende Gewerbe ein kumuliertes Umsatzplus von 2,1%. Im Auslandsgeschaft be-
trug der Zuwachs sogar 16,4%, wohingegen das Inlandsgeschaft um -5,1% zuriickging. Ver-
antwortlich hierfir war, dass das Verarbeitende Gewerbe im ersten und zweiten Quartal
einen Umsatzzuwachs in Hohe von +1,5% und +3,3% erzielte. Das dritte Quartal zeigte einen
um -3,1% niedrigeren Umsatz. Dabei ist — unabhangig von den jeweiligen konjunkturellen
Rahmenbedingungen — zu beachten, dass in dieses Quartal auch die Sommerferien und da-
mit gegebenenfalls Werksferien fallen.

Insoweit hat Mecklenburg-Vorpommerns Industrie im laufenden Jahr bisher die Schwache
des letzten Jahres tiberwunden und besser abgeschlossen als der bundesdeutsche Durch-
schnitt. In Deutschland wies die Industrie bis September 2019 ein kumuliertes Umsatzminus
von -0,1% auf. Die bundesdeutschen Inlandsumséatze gingen um -0,9% zuriick. Dies Aus-
landsumsatze stiegen um 0,7%.

Inwieweit dieses positive Ergebnis sich im weiteren Verlauf des Jahres fortsetzt, bleibt an-
gesichts der Rahmenbedingungen abzuwarten, wenngleich sich eine gewisse Abschwa-
chung des Wachstumstrends bereits im Verlauf des dritten Quartals andeutet. So sind z.B.
die Auslandsumsatze im dritten Quartal — nach zweistelligen Zuwachsraten in den ersten
beiden Quartalen — nur noch um 4,2% gegeniiber dem Vorjahresquartal gewachsen. Die In-
landsumsatze haben hingegen in allen drei Quartalen fallende Umsatze gegeniiber dem Vor-
jahresquartalen hinnehmen miissen und haben damit bislang nicht zur Erholung des Um-
satzniveaus beigetragen.
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Abbildung: Umséatze Top 10-Industriebranchen per September 2018 und 2019 in TEUR
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Quelle: Statistisches Amt Mecklenburg-Vorpommern, NORD/LB Sector Strategy

Bei ndherer Betrachtung der grofSten 10 Industriebranchen in Mecklenburg-Vorpommern
zeigt sich, dass lediglich die Automotive-Industrie (-1,7%), der sonstige Fahrzeugbau
(-18,2%), die Metallerzeugung und -bearbeitung (-17,4%) und die elektrischen Ausriistungen
(-4,8%) einen Umsatzriickgang auswiesen. Alle anderen Branchen wiesen dagegen ein mehr
oder minder grolRes Plus auf. Unter diesen ragen insbesondere die Gummi- und Kunststoff-
waren (27,6%), die Metallerzeugnisse (14,1%) und die Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren
(10,3%) hervor. Wichtig ist aber auch, dass mit der Nahrungs- und Futtermittelindustrie und
dem Maschinenbau die beiden mit Abstand wichtigsten Branchen mit 5,4% bzw. 5,5% im
Plus sind.

Im Auslandsgeschéft sieht es dhnlich aus. Hier mussten lediglich die Automotive-Industrie
(-2,0%), die Metallerzeugung und -bearbeitung (-22,0%) und die elektrischen Ausrlstungen
(-4,4%) Umsatzminderungen verkraften. Insoweit kommt dem Auslandsgeschaft — wie be-
reits vorher verdeutlicht - eine stabilisierende, das Wachstums begriindende Funktion zu.
Diese positive Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe wirkte sich auch im Arbeitsmarkt
vorteilhaft aus. Per Ende September stieg die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten gegeniiber dem Vorjahr um 1,8% an. Dies ist gegenliber Deutschland mit einem
Plus von +0,4% als ausgesprochen dynamisch zu bezeichnen.

Die gezahlten Entgelte zeigen sich ebenfalls ausgesprochen energiegeladen. Die Gesamt-
summe der gezahlten Entgelte stieg per Ende September in Deutschland um 2,7% und in
Mecklenburg-Vorpommern um 6,7% gegeniiber dem gleichen Vorjahresmonat.
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Exporte

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

2018 exportierten Unternehmen in Mecklenburg-Vorpommern Waren im Wert von 7,2 Mrd.
Euro, was 0,2% lber dem Wert des Jahres 2017 lag. Die Einfuhren wuchsen im gleichen Zeit-
raum um 5,4% auf 6,6 Mrd. Euro. In Deutschland stiegen die Exporte im gleichen Zeitraum
um 3,0% und die Importe um 5,6%. Gegeniiber 2017 zeigt sich damit fiir Mecklenburg-Vor-
pommern ein verhaltenes Bild, welches sich in 2019 deutlich positiver darstellt. Im Verar-
beitenden Gewerbe lagen die Auslandsumsatze um 16,4% Uber dem Vorjahreswert. Dem-
entsprechend ist die Exportquote des Verarbeitenden Gewerbes per Ende September mit
37,3% liber dem gesamten Vorjahresniveau von 31,6%.

In Bezug auf die gesamten Ausfuhren zeigt sich in Mecklenburg-Vorpommern ebenfalls ein
Plus in Hohe von 1,1%. Da die Importe im gleichen Zeitraum ebenfalls um 1,1% stiegen, hat
sich der AuBenbeitrag verbessert und ist nach wie vor positiv.

Bei Betrachtung der Industriebranchen zeigt sich per September 2019 folglich ein positives
Bild. Wie vorstehend dargestellt, haben unter den zehn gréBten Industriebranchen nur die
Automotive-Industrie, die Metallerzeugung und —bearbeitung und die elektrischen Ausris-
tungen geringere Auslandsumsatz realisiert. Alle anderen Branchen konnten hingegen Um-
satzzuwdchse verzeichnen.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Exporte nach den wichtigsten Handelspartnern kénnen
folgende Aussagen getroffen werden. Unter den zehn wichtigsten Handelspartnern waren
nur die nach Danemark (-4,1%), Frankreich (-0,1%) und Schweden (-34,4%) riicklaufig. Alle
andern Top-Handelspartner waren im Plus: Niederlande (+47,7%), Polen (+7,4%), Vereinig-
tes Konigreich (+9,5%), Vereinigte Staaten (+34,0%), China (+9,4%), Spanien (+9,1%) und Bel-
gien (+33,7%). Auch dies verdeutlicht die in diesem Jahr wieder gestiegene Auslandsmarkt-
starke der Industrieunternehmen in Mecklenburg-Vorpommern.

Insgesamt gesehen lasst sich damit festhalten, dass der Auslandsumsatz der Industrie deut-
lich zugelegt hat.
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Bauhauptgewerbe

Abbildung: Umsatze Bauhauptgewerbe 2018 und 2019 nach Sektoren in Mio. Euro
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Das Bauhauptgewerbe in Mecklenburg-Vorpommern hat 2018 seine Umsdtze um 5,4% stei-

gern kdonnen. Die Umséatze wuchsen von 1.396 Mio. Euro in 2017 auf 1.471 Mio. Euro. Zu

diesem Wachstum haben aber nicht alle drei Segmente des Bauhauptgewerbes in einem

gleichen AusmaR beigetragen:

¢ Der Wohnungsbau als kleinstes Segment (Umsatzanteil 27,5%) hat gegeniiber 2017 um
-10,5% nachgegeben.

¢ Der Gewerbliche Bau ist 2018 in Mecklenburg-Vorpommern mit einer Umsatzquote in
Hohe von 34,4% das nachstgroRte Segment und wuchs um 7,7%.

¢ Der ,Offentlicher und StraRenbau” (38,1%) stieg hingegen um 18,3% gestiegen.

Diese Entwicklungen haben sich in den ersten neun Monaten des Jahres 2019 fortgesetzt,
wobei auch der Wohnungsbau wieder deutlich wuchs. Der Umsatz des Bauhauptgewerbes
ist insgesamt um 27,0% (D: 6,6% bis September 2019) gestiegen und lag bei 1.299 Mio. Euro
(VJ 1.015 Mio. Euro). Der groRte Wachstumstreiber war hierbei der Wohnungsbau mit ei-
nem Plus von 45,2%. Der ,Offentlicher und StraRenbau” konnte sich mit +12,0% abermals
verbessern. Dies gilt auch fir den gewerblichen Bau, der seinen Umsatz um 29,3% steigern
konnte.

Angesichts der Auftragseingdange im September 2019 ist aktuell keine Abschwachung dieser
Entwicklung erkennbar. Dementsprechend waren im September auch 1,5% mehr Menschen
in der Branche sozialversicherungspflichtig beschéftigt (D: 2,6%).
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Dienstleistungsgewerbe

Flr den Einzelhandel zeigt sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2019 ebenfalls ein freundli-
ches Bild. Gegenliber dem Vorjahr wuchs der Einzelhandelsumsatz — wie auch in nahezu
allen Vormonaten —im September 2019 um 2,6%. Auf Basis der Preise von 2015 betragt das
Wachstum aber nur 2,3%. Die Beschéaftigung stieg um 1,1%. Der GroRhandel zeigt zum Au-
gust ein nominales Plus in Hohe von 5,6% und ein reales von 7,1%. Die Beschéaftigung im
GroBhandel wuchs um 0,9% gegentiiber August 2018.

Das Gastgewerbe konnte seinen Umsatz im September um 2,3% (real: 0,0%) steigern. Die
Beherbergung wuchs hierbei mit 1,7% (real: -0,2%) unterproportional im Vergleich zur Gast-
ronomie, die einen Umsatzzuwachs in Hohe von 3,4% (real: 0,5%) zeigte.

Die Beschéftigung in der Beherbergung stieg um 1,2% und in der Gastronomie um 0,3%, so
dass unter dem Strich ein Plus von 0,8% blieb.
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Arbeitsmarkt

Abbildung: Arbeitslosenquote in % Juli 2017 bis Dezmeber 2019
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Der Arbeitsmarkt in Mecklenburg-Vorpommern prasentiert sich ein weiteres Mal verbes-
sert. In 2019 lag die Arbeitslosenquote in allen Monaten unter dem Vorjahresniveau. Mit
7,1% lag die Arbeitslosenquote im Dezember Giber dem bundesdeutschen Niveau von 4,9%.
Strukturell ist dabei die Arbeitslosenquote bei Frauen mit 6,4% etwas niedriger als bei Man-
nern (7,7%). 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 8,1%. Dies induziert, dass gerade in der Altersklasse
zwischen 20 und 25 Jahren viele Arbeitssuchende existieren. Zwischen 50 und 65 Jahren
liegt der Wert mit 7,0% nahezu im Durchschnitt Durchschnitt. Unverdandert hoch ist die Ar-
beitslosenquote mit 16,3% (D: 12,1%) bei Auslandern.

Die Reaktion der Unternehmen auf die konjunkturelle Situation zeigt sich nicht zuletzt in der
Anzahl der gemeldeten freien Stellen. Diesbeziiglich ist festzuhalten, dass diese im Dezem-
ber 2019 um 14,1% héher waren als in 2018. Im Vergleich zum Vormonat sanken sie dage-
gen um -2,1%. Diese Arbeitsmarktsituation kommt auch darin zum Ausdruck, dass die Va-
kanzzeit fiir offene Stellen im Durchschnitt bei 162 Tagen liegt. Dies entspricht einem Plus
von 4,5% gegeniiber dem Vorjahr.

Die Zunahme der sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten bestatigt den positiven Trend
auf dem Arbeitsmarkt. Diese lag im September 2019 um 0,9% hoher als im Vorjahr. In abso-
luten Zahlen betrug das Plus 5.400 sozialversicherungspflichtig Beschaftigte.

Angesichts der Erwartung einer zunachst weiterhin stabilen Konjunktur, wenngleich mit ei-
ner niedrigeren Wachstumsdynamik, dirfte sich der Arbeitsmarkt im laufenden Jahr in
Mecklenburg-Vorpommern weiterhin stabil zeigen. GroRRere Wachstumsphantasien sind
aber angesichts der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht zu erwarten. Insbesondere
ist auch festzuhalten, dass die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt zusatzlich durch die Qua-
lifikation bei Arbeitssuchenden determiniert wird. Angesichts der Vakanzzeit ist zu vermu-
ten, dass eine mehr oder minder deutliche Qualifikationsliicke zwischen Angebot und Nach-
frage existiert.
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Fazit: Mecklenburg-Vorpommerns Wirtschaft mit ordentlicher
Wachstumsdynamik

Mecklenburg-Vorpommern hat 2018 mit 0,7% ein BIP-Wachstum erzielt, welches unterhalb
des bundesdeutschen Niveaus von 1,4% lag. Fiir das Gesamtjahr 2019 gehen wir aufgrund
der vorliegenden Zahlen von einem robusten lUber dem Vorjahresniveau liegenden Wirt-
schaftswachstum aus. Verantwortlich hierfiir ist eine Wachstumsstarke in wichtigen Sekto-
ren. Die Industrie hat bis Ende September Umsatzzuwéchse, vor allem auf den Auslands-
markten gezeigt. Das Bauhauptgewerbe zeigt eine ebenfalls hohe Wachstumsdynamik in al-
len Segmenten. Auf der anderen Seite zeigt sich das Dienstleistungsgewerbe im Wesentli-
chen nur nominal stark.

Dementsprechend weist auch der Arbeitsmarkt in den bisherigen neun Monaten des Jahres
gegenliber dem Vorjahr bessere Zahlen auf, aber auf einem vergleichsweise niedrigen Ni-
veau.

Diese Einschatzung wird auch durch bundesdeutsche Zahlen bestatigt. So zeigt der ifo-Ge-
schéaftsklimaindex, 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 vergleichsweise nied-
rigem Niveau. Ausnahme ist das Bauhauptgewerbe, dessen Erwartung leicht gesunken sind.
Auch fir den Handel ist eine Eintriibung der Geschaftserwartungen zu konstatieren.
Insgesamt rechnen wir flir Deutschland mit einem BIP-Zuwachs in Héhe von 0,5% fiir 2019.
Flir 2020 sehen wir ein reales BIP-Wachstum von 1,1%. Mecklenburg-Vorpommern weist
eine stabile Konjunktur auf, die von der guten Binnenkonjunktur profitiert. Vor dem Hinter-
grund der vorstehenden Erorterungen gehen wir fir Mecklenburg-Vorpommern in 2019 von
einem realen BIP-Wachstum von 1,3% aus und fir 2020 von 1,0%.
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Disclaimer

Diese Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung (nachfolgend als , Analyse” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europédische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314
Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Analyse durch Ihre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und
gef. auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Présentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustiandige
Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indonesien,
Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singapur,
Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet). Die
Inhalte dieser Analyse werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Analyse ihr
Einverstiandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Die in
dieser Analyse untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen durfen 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 anséssiger 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 ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Analyse einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information des
Empfangers mit dem ausdricklichen, 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 MaRBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen 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 Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tilbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Analyse geduRerten Mei-
nungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Analysten der NORD/LB dar. Verdanderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf
die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir 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 (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahrldssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind),
die Gewidhr, Verantwortung oder Haftung Gbernehmen.

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche 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 lasst sich nicht zwingend auf dessen
zukunftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Analyse stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Analyse stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der
Analyse dar. Auf die in dieser Analyse Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die persénlichen 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 vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschiften, 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 veroéffentlichte 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 personliche 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 fur
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhéngigen Anlagebe-
rater konsultieren.

Jedes in dieser Analyse in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, poli-
tischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plétzlichen 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
fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Analyse dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschiafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kdnnen den Preis
der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Geschafts-
abschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem
mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, 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 ausschlieBlich 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 regelmaRigen Abstanden zu tGberprifen, 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 gehért 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 Geschéftsdaten, 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, rdumlich und durch dv-technische MaRnahmen von anderen Bereichen getrennt. Der Bereich
Research der NORD/LB ist als ein solcher Vertraulichkeitsbereich eingestuft und ist unabhédngig 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-, Geschéafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhingige Compliance-Stelle der NORD/LB tiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen 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 zugéngliche Informationen verwenden dirfen.

Die Analysten sind verpflichtet, die Compliance-Stelle Uber 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 Vergltung unserer Finanzanalysten nicht unmittelbar mit den Erfolgen anderer Geschéaftsbereiche mit potenziell
widerstreitenden Interessen verkniipft.

Weitere Informationen hierzu sind unserer Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhiltlich ist.
Zusatzliche 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 beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Beduirfnisse des Empfangers
(auRer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

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

Zusétzliche 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 Ddanemark 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 &ffentlichen 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 Danischen 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 priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Analyse mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Financiers”. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen Behérden
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 Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes dar und
ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

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

Zusatzliche 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 MaRnahme 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Analyse wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angeboten fiir
Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Analyse enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen Quellen
entnommen sind, die wir fir vertrauenswiirdig und verldsslich erachten, lbernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsdch-
lichen Angaben und Informationen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfinger in Kanada:

Diese Analyse wurde allein fur 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 Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Analyse Uiberpriift
und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese 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 Empféanger 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 Empféanger 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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).

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 Mittelsménner, 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 Empfanger 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 kénnte. Diese Analyse basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass sie
verlasslich sind. Trotzdem kdnnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdricklich anders angegeben, sind alle hierin enthalte-
nen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Analyse stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, 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 fur Investi-
tionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORDY/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 MakR, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse 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.

Zusatzliche 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 diirfen nicht zur Grundlage von
Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir 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 MalRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

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

Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen 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 erwdhnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemal 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 Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich 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 bericksichtigt nicht die konkreten Anlageziele, die finan-
zielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,financial adviser”) in Bezug auf die Geeig-
netheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bedirfnisse des Empfangers
wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zuklnftige 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 fiir die Richtigkeit
des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Diese Analyse ist “financial promotion“. Empfanger im Vereinigten Konigreich 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 Giber 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.

Zusatzliche Angaben

Redaktionsschluss

08.01.2020 11:53

Offenlegung méglicher 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

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und 6f-
fentlich zugadngliche Medien. Wenn in der Studie nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammenhang mit
Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren 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 fir zukiinftige Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen konnen sich
jederzeit und unvorhersehbar dandern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vorstehende Studie
wird monatlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Verdffentlichung von aktualisierten Studien besteht nicht. Ndhere Informationen zu unseren Bewer-
tungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.




