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Japan - Yen: BoJ macht Ernst mit Zinsstruktursteuerung, Yen wertet ab

Aktuell
Kurse (09:15 Uhr) Vor 1 Monat sz;t?en M\:::alzn
USD/JPY 113,79 109,82 116,03 100,77
EUR/JPY 129,94 123,63 122,67 111,51
Rendite 10J jap. Staatsanleihen 0,096% 0,047% 0,059% -0,274%
Spread zu 10J US-Treasuries bp 229 213 236 166
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics
Einschatzung ¢ Die Verkaufsstimmung an den internationalen Rentenmérkten, die gestern etwa die Renditen 10-

jahriger deutscher Staatsanleihen auf Uber 0,5% und die US-Treasuries derselben Laufzeit auf
Uber 2,3% trieb, ging auch an Japan nicht spurlos voriiber. Die Rendite 10-jahriger JGB’s Uber-
stieg die 0,10%-Marke. Dies nahm die japanische Notenbank anscheinend zum Anlass, MaB3-
nahmen zu ergreifen.

¢ Die Bank of Japan hat heute ein Angebot gemacht, unlimitiert japanische Staatsanleihen mit einer
Rendite von 0,11% anzukaufen. Damit fiihrt sie also temporar effektiv einen Rendite Cap ein. Die
Verzinsung der Papiere wird die 0,10% nun kurzfristig kaum noch Ubersteigen.

e Es handelt sich hier um ein sehr starkes Signal, dass die Notenbank es mit der Zielrendite flr die
10-jahrigen Papiere und der Zinsstruktursteuerung ernst meint. Die Finanzierungskonditionen der
japanischen Unternehmen sollen stabil und glnstig bleiben. Es ist dahingehend ein Signal, als
dass beim Angebot die aktuelle Rendite unterhalb von 0,11% war, die Wirkung aber dennoch
nicht verfehlte. Die Verzinsung gab nach und sank unter die 0,10% und der Yen wertete zum US-
Dollar mehr als 0,4% ab und erreichte ein Achtwochen-Tief.

¢ Die Bank of Japan verfolgt in ihrer Geldpolitik derzeit das Ziel, die Zinsstrukturkurve zu steuern.
Dabei hat sie eine explizite Zielrendite in Hohe von 0,0% formuliert. Mit dem heutigen Angebot hat
sie verdeutlicht, bei welchem Zinsniveau in etwa ihre Schmerzgrenze ist. Es ist allerdings auch
nicht das erste Mal, dass die Bank zu diesem Instrument gegriffen hat — bereits im November
letzten und im Februar diesen Jahres gab es &hnliche Angebote.

¢ Die Ankindigung hatte die gewiinschten Effekte. Zumindest in Bezug auf den Yen wird es aber
auch auf die konjunkturelle Datenlage jenseits des Pazifiks ankommen. Zudem gibt es weiter die
Gefahr, dass geopolitische Stérungen den Aufwertungsdruck auf die japanische Wahrung erhé-
hen. Insofern glauben wir, dass der Yen kurz bis mittelfristig durchaus auch wieder aufwerten
kann, denn er ist nach wie vor ein sicherer Hafen. Zinsseitig diirfte mit der heutigen MaBnahme
klar sein, dass es wenig Potenzial fir Renditeanstiege gibt. Dies wird die Notenbank ausbremsen
und hier hat sie auch einen héheren Wirkungsgrad.

e Interessant vor dem Hintergrund der Fortschritte bei den Freihandelsverhandlungen zwischen der
EU und Japan: auch zum Euro markiert der Yen ein neues Tief. Ein Euro kostet nun fast 130 Yen
— so teuer war die europédische Gemeinschaftswahrung zuletzt im Februar 2016.

e Fazit: Der globale Renten-Sell-off hinterlieB auch in Japan Spuren. Die japanische Noten-

Analyst bank reagiert heute und setzt mit einem unlimitierten Ankaufangebot fiir 10-jahrige Staats-
Dr. Stefan GroBe papiere ein deutliches Ausrufezeichen, dass sie es mit der Zinsstruktursteuerung und der
+49 (0)511 /361 —23 65 Zielrendite fiir die Anleihen ernst meint. Prompt reagierten die Markte, der Yen wertet deut-
stefan.grosse@nordib.de lich ab und die japanische 10J-Rendite sinkt unter die 0,10%.

*
5 Finanzgruppe Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse (nachfolgend als ,Analyse” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die flir die NORD/LB zustandigen Aufsichtsbehdrden sind die Europaische Zentralbank (,EZB*), Sonne-
mannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108,
D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern lhnen diese Analyse durch Ihre Sparkasse Uberreicht
worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Pra-
sentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige Aufsichtsbehérde ist grundsétzlich nicht
erfolgt.

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfénger” be-
zeichnet). Die Inhalte dieser Analyse werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erkldren mit der
Entgegennahme dieser Analyse ihr Einverstandnis, 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 dirfen nicht auf diese Analyse vertrauen. Insbesondere darf weder diese
Analyse noch eine Kopie hiervon nach Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitz-
timer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Emp-
fanger verteilt werden.

Diese Analyse wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der Verordnung
Uber die Analyse von Finanzinstrumenten erstellt. Der Bereich Research der NORD/LB ist in organisatorischer, hierarchischer, funktio-
neller und ortlicher Hinsicht unabhangig von Bereichen, die fir die Emission von Wertpapieren und flr Investment Banking, fir den
Wertpapierhandel (einschlieBlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und fiir das Kreditgeschaft verantwortlich sind.

Diese Analyse und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieB3-
lich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Analyse einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt.
Sie wird fir die persénliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfénger anerkannten Versténdnis be-
reitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder
Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine
MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fiir zuverlassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann
die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fur die Richtigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tberneh-
men. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Analyse geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturtei-
le der Analysten der NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklun-
gen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der
Informationen oder fir 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 ibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der
Finanzinstrumente und &hnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Analyse in Bezug genommenen Finan-
zinstrumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines
Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung tbertragen.

Diese Analyse stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fur 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 sonsti-
gen Finanzinstrumente sind mdglicherweise nicht fir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indivi-
duellen Bedirfnisse des Empféangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Analyse im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dement-
sprechend stellen die in dieser Analyse enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer
maéglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Analyse stehen kdnnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Do-
kumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene
Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie
der jeweilig veréffentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de herun-
tergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlage-
entscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Analyse ersetzt
nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von
Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Analyse sind, sowie flir weitere und aktuellere Informa-
tionen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater
konsultieren.

Jedes in dieser Analyse in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wah-
rungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétz-
lichen und groBen 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 kénnen an Geschéaften mit den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten
oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder ahnliche
Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absi-
cherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kénnen den Preis der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente beein-
flussen.
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Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung
zum Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt
sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts
an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschire ,Kun-
deninformation zum Wertpapiergeschéft”. 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. Zukiinftige Versionen dieser Analyse ersetzen die vorliegende Fassung.
Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen in dieser Analyse zu aktualisieren und/oder in regelmaBigen Abstanden zu Uberpri-
fen, 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.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empféanger
unter Nr. 28 der Aligemeinen 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

Die NORD/LB hat Geschéaftsbereiche, die Zugang zu sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten haben kénnen (Vertraulichkeitsbereiche),
funktional, raumlich und/oder durch dv-technische MaBnahmen von anderen Bereichen (z.B. dem NORD/LB-Research) abgeschottet.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschafts-
und Abwicklungsabteilungen unabhéngige Compliance-Stelle der NORD/LB iberwacht. Diese neutrale Stelle kontrolliert taglich die von
der NORD/LB und ihren Mitarbeitern durchgefiihrten Transaktionen, um sicherzustellen, dass diese den Marktbedingungen entsprechen.
Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschréankungen aussprechen, um sicherzustellen, dass Informatio-
nen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern, dass vertrauliche
Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur éffentlich zugangliche Informationen verwenden dirfen. Um Interessenkonflik-
te bei der Erstellung von Finanzanalysen zu verhindern, sind die Analysten der NORD/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle Uiber die
Erstellung von Studien zu unterrichten und dirfen nicht in die von ihnen betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet,
die Compliance-Stelle tber séamtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder fir
Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche
nicht-erlaubten Transaktionen durch die Analysten, wie Insiderhandel und Front- und Parallel Running, zu identifizieren. Bei der Erstel-
lung einer Finanzanalyse, bei der offen zu legende Interessenkonflikte innerhalb der NORD/LB Gruppe bestehen, werden Informationen
Uber Interessenkonflikte erst nach der Fertigstellung der Finanzanalyse von der Compliance-Stelle verfligbar gemacht. Eine nachtragli-
che Anderung einer Finanzanalyse kommt nur nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die
Kenntnis dieser Interessenkonflikte das Ergebnis der Studie nicht beeinflusst. Weitere Informationen hierzu sind unserer Finanzanalyse
bzw. Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhaltlich ist.

Redaktionsschluss
07. Juli 2017 09:37h

Offenlegung maoglicher Interessenkonflikte der NORD/LB nach § 34b Abs. 1 WpHG und § 5 FinAnV
Keine

Zusatzliche Angaben

Quellen und Kursangaben

Fir die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unter-
nehmensangaben und 6ffentlich zugéangliche 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 Provi-
sionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fir die Erstellung der Finanzanalysen verwenden wir jeweils volkswirtschaftliche Modelle fundamentaler Art, quantitative / statisti-
sche Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Analyse. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse
der Analysen Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverldssiger Indikator fir zuklnftige
Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen flihren
kann. Die vorstehende Studie wird je nach Markt- und Datenlage erstellt. Ein Anspruch des Empféangers auf Veréffentlichung von
aktualisierten Studien besteht nicht.
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