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Renminbi — Mit neu gewonnener Starke auf Internationalisierungskurs!?

Wird 2018 ein Erfolgsjahr fir den Renminbi? Die ersten Handelstage lassen diesen Schluss
augenscheinlich zu. Die chinesische Wahrung prasentierte sich zuletzt so stark gegentber
dem US-Dollar wie seit mehr als zwei Jahren nicht mehr. Sicherlich ist die jlingste
Aufwertungsbewegung des noch stark gesteuerten und maBgeblich am US-Dollar
ausgerichteten Renminbi (RMB) auf die augenscheinliche Greenback -Schwéache
zurtckzufthren. Gleichwohl indizieren die aktuellen Zuwéachse bei den chinesischen
Devisenreserven in Verbindung mit mehr als nur robusten Handelszahlen, dass dies nicht die
alleinige Erklarung fir die RMB-Starke sein kann. Dass nun aus dem Umfeld der Bundesbank
die Entscheidung publik wurde, die chinesische Wahrung in die eigenen Devisenreserven
aufzunehmen, passt gut zu der Frage, wie es mit der Internationalisierung des RMB
weitergeht.
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Renminbi — Mit neu gewonnener Starke auf Internationalisierungskurs!?

Wird 2018 ein Erfolgsjahr fiir den Renminbi? Die ersten Handelstage lassen
diesen Schluss augenscheinlich zu. Die chinesische Wahrung présentierte
sich zuletzt so stark gegentiber dem US-Dollar wie seit mehr als zwei Jahren
nicht mehr. Sicherlich ist die jiingste Aufwertungsbewegung des noch stark
gesteuerten und maBgeblich am US-Dollar ausgerichteten Renminbi (RMB)
auf die augenscheinliche Greenback -Schwache zurlickzufiihren. Gleichwohl
indizieren die aktuellen Zuwéachse bei den chinesischen Devisenreserven in
Verbindung mit mehr als nur robusten Handelszahlen, dass dies nicht die
alleinige Erklarung fiir die RMB-Stérke sein kann. Dass nun aus dem Umfeld
der Bundesbank die Entscheidung publik wurde, die chinesische Wahrung in
die eigenen Devisenreserven aufzunehmen, passt gut zu der Frage, wie es
mit der Internationalisierung des RMB weitergeht.

Abb. 1: USD/CNY MidRate vs. Kassa-Kurs
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Internationalisierung des In den vergangenen Jahren war die Aufnahme des RMB in den Wé&hrungskorb
RMB ist zuletzt der Sonderziehungsrechte beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sicher-
ins Stocken geraten lich der gréBte Achtungserfolg. Seit dem 1. Oktober 2016 liegt der Anteil der
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chinesischen Wahrung im IWF-W&hrungskorb bei 10,92% und ist damit nach
dem US-Dollar (41,73%) und dem Euro (30,93%) die drittstarkste Kraft in die-
sem vor allem symbolischen bedeutenden Pool. Auch wenn diese eher abs-
trakte Strahlkraft nicht kleingeredet werden sollte, missen doch die prakti-
schen Implikationen im Auge behalten werden. Denn die Tatsache, dass der
IWF den RMB als berechtigten Bestandteil der Sonderziehungsrechte ansieht,
reicht nicht aus, um von einer internationalen Wahrung zu sprechen. Vor allem
das Wechselkursregime Pekings, die enge Bindung an den US-Dollar und die
damit fortwéhrende Einflussnahme auf den AuBenwert des RMB nagten am
Nimbus der Reservewadhrung. Darliber hinaus hat die in den vergangenen
Monaten zu beobachtende Schwachephase die Attraktivitdt des RMB als An-
lagewahrung geschmalert. Vor allem die Turbulenzen am chinesischen Devi-
senmarkt, die 2015 zu beobachten waren, sowie die darauffolgende RMB-
Schwaéche diirften einige Anleger abgeschreckt haben. Auch Pekings MafB3-
nahmen beim Kampf gegen Kapitalabflisse aus dem Reich der Mitte zeigen
an, dass die RMB-Internationalisierung zuletzt merklich ins Stocken geraten
ist.
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Chinas Das bei den wahrungspolitischen Entscheidungstragern in Peking im Einsatz

Wechselkursregime befindliche Wechselkursregime unterliegt nach wie vor einer vergleichsweise

strengen Trennung von On- und Offshoreméarkten. Wahrend der Offshore-
Renminbi (CNH) an den Handelsplatzen auBerhalb Chinas weitgehend frei
gehandelt wird, ist die Wahrung auf dem Festland — der Onshore-RMB (CNY)
— unter einer vergleichsweisen strengen Kontrolle. MaBgeblich fir die Preis-
bildung des USD/CNY-Wechselkurses ist die tdglich von der chinesischen
Zentralbank — der People’s Bank of China (PBOC) — festgelegte Referenzrate.
Das ,Fixing“ stellt den Mittelpunkt des Handelsbandes dar, um den der
USD/CNY-Wechselkurs sich im Kassahandel bewegen darf — derzeit +/-2,00%
(vgl. hierzu auch Abbildung 1). Erreicht das Austauschverhéltnis die Grenzen
des Handelsbandes 16st dies eine Intervention durch die PBOC aus. Gleich-
wohl bedeutet dies im Umkehrschluss nicht, dass Eingriffe durch Peking in-
nerhalb des Bandes ausgeschlossen sind. Vielmehr kann davon ausgegangen
werden, dass die mit dem Devisenmanagement betrauten Akteure ihren Ein-
fluss stetig geltend machen. Insofern wére eine Ausweitung des Handelsban-
des, die flir 2018 durchaus denkbar ware, zunachst wohl nicht mehr als ein
symbolischer Internationalisierungsschritt. Tatsachlich hat der mittlerweile
nicht mehr im Einsatz befindliche ,antizyklische Anpassungsfaktor®, der im
Zuge der RMB-Schwache im Mai 2017 eingefihrt wurde und einen erhebli-
chen Eingriff in den Preisbildungsmechanismus darstellte, gezeigt, dass Pe-
king vor erheblichen Eingriffen nicht zurlickschreckt.

Abb. 2: USD/CNY (Onshore), USD/CNH (Offshore), EUR/CNY
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Internationale Der RMB zahlt immerhin schon zu den sechs am meisten im internationalen
Akzeptanz nimmt Zahlungsverkehr eingesetzten Wahrungen (basierend auf SWIFT-Daten; vgl.
scheinbar wieder zu Abbildung 3). Aufgrund der Dominanz von Euro und US-Dollar bleibt der Anteil
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mit knapp 2% aber vergleichsweise gering. Die Entwicklung der vergangenen
Jahre zeigt auBerdem, dass der Aufholprozess des RMB an Dynamik verloren
hat. Demgegenlber steht die jingste Meldung der Deutschen Bundesbank,
die offenbar den RMB nunmehr als Reservewdhrung ansieht. So hat Vor-
standsmitglied Dombret am heutigen Montag mitgeteilt, dass ein entspre-
chender Entschluss bereits im Dezember gefasst wurde. Die Bundesbank
folgt damit auch der Europdischen Zentralbank, die mit umgerechnet EUR 500
Mio. in chinesischen Devisen investiert ist.
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Abb. 3: Anteil und Rang RMB bei SWIFT-Zahlungen

4,00
3,50
3,00 -
2,50 -
2,00 -
1,50 -

1,00 ~

0,50 .

0,00 I
07/2012 07/2013 07/2014 07/2015 07/2016 07/2017

— Y-Anteil RMB (1.S.)  covvees Rang RMB (r.S.; invertiert)

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

USA, China Das chinesische Wechselkursregime war zentrales Thema des Président-
und der schaftswahlkampfes von Donald Trump. Die US-Kritik konzentrierte sich dabei

»unfaire Wechselkurs® vor allem auf die angeblich unberechtigten Vorteile im AuBenhandel, die sich
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die chinesischen Entscheidungstréager im Zuge ihrer ,unfairen“ Praktiken ver-
schaffen wirden. Bisher wurde China aber noch nicht offiziell als Wahrungs-
manipulator bezeichnet, was nach unserer Auffassung auch darauf zurtickzu-
fOhren ist, dass Peking vor allem zu Beginn der Amtszeit Donald Trumps au-
genscheinlich damit beschéaftigt war, die eigene Wahrung zu stabilisieren.
Dieser Umstand kommt insbesondere durch den Rickgang der Devisenreser-
ven zum Ausdruck. Die Wahrungspolitiker haben sich zeitweise sogar dazu
veranlasst gesehen, den Renminbi sowohl im Onshore- als auch im Offshore-
Handel zu verteidigen. Diese MaBnahmen gingen zu Lasten der Devisenre-
serven, die zentrales Element des Pekinger W&hrungsmanagements sind.

Vor diesem Hintergrund muss auch die aktuelle Debatte mit Blick auf die Fra-
gestellung zur Neuausrichtung der Anlagepolitik der mit der mit der Verwal-
tung der Devisenreserven betrauten State Administration of Foreign Exchange
(SAFE) betrachtet werden. Die zwischenzeitlich relativierte AuBerung, wonach
Peking Abstand von US-Treasuries nehmen wirde, hat fir gewisses Aufse-
hen gesorgt. SchlieBlich ist China der gréBte der Glaubiger der USA, was fir
sich genommen durchaus eine gewisse Abhangigkeit von Peking impliziert.
Gleichwohl sind die Wa&hrungspolitiker ebenfalls auf den Markt fur US-
Treasuries angewiesen. Das Diktat der eigenen Wechselkurspolitik schreibt
gewissermafBen das stetige Zu- bzw. Verkaufen von in USD denominierten
Titeln vor. Da fir die SAFE hier vor allem die Sicherheit und Liquiditat im Vor-
dergrund steht, gibt es kaum Alternativen zu US-Staatsanleihen. Sogar eine
nur sukzessive Umschichtung der Devisenreserven (immerhin noch insgesamt
fast USD 3.200 Mrd.) kénnte vor allem auf den Wechselkurs einen unge-
wilnscht starken Einfluss nehmen.
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Abb. 3: Entwicklung Devisenreserven
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Fazit & Ausblick Zurlckblickend auf das Jahr 2017 kann durchaus festgehalten werden, dass
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der RMB-Internationalisierungsprozess ins Stocken geraten ist. Fir Peking
stand in den vergangenen Monaten vor allem die Stabilitdt der eigenen Wah-
rung im Vordergrund. Die neu gewonnene Starke des Renminbi scheint nun
der Langfriststrategie Pekings in Bezug auf die Internationalisierung eine
neue Dynamik zu verleihen, der ein Vertrauensverlust in die chinesische
Wahrung durchaus geschadet hatte. Tats&chlich zeigt die stetige Erholung bei
den Devisenreserven an, dass der Handlungsdruck fur die geldpolitischen
Entscheidungstrager spirbar abgenommen hat. In diesem Marktumfeld ist
durchaus mit Ankindigungen von Liberalisierungsschritten zu rechnen. Fir
das Jahr 2018 ware insbesondere an eine Ausweitung des Handelsbandes
von derzeit +/-2,00% auf +/-4,00% zu denken. Gleichwohl glauben wir aber
nicht, dass Peking leichtfertig alle Zugel zur Steuerung des RMB-
Wechselkurses aus der Hand geben und die eigene Wahrung frei konvertier-
bar machen wird. Vielmehr dirfte der Internationalisierungsprozess in den
kommenden Jahren weiterhin in den Leitplanken des aktuellen Regimes ge-
staltet werden. Auch vor dem Hintergrund dieser Einschatzung rechnen wir
mit einer eher gemachlichen Aufwertung des RMB ausgehend vom aktuellen
Niveau.

Wechselkursproghosen (angepasst)
Quartalsprognosen* aktuell 1118 1118 118 1V/18

USD in CNY 6,43 645 645 640 6,40
USD in CNH 6,44 645 645 640 6,40
EUR in CNY 789 742 735 730 7,30

Quartalsendwerte
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse (nachfolgend als ,Analyse“ bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fur die NORD/LB zustandigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,EZB*), Sonne-
mannstraBBe 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 lhnen diese Analyse durch lhre 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 ,Empfanger” be-
zeichnet). Die Inhalte dieser Analyse werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfénger erklaren 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 diirfen 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 anséssiger 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 &rtlicher Hinsicht unabhangig von Bereichen, die fir die Emission von Wertpapieren und flr Investment Banking, fur den
Wertpapierhandel (einschlieBlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und fir das Kreditgeschaft verantwortlich sind.

Diese Analyse und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlief3-
lich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Analyse einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt.
Sie wird flir die personliche Information des Empféngers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfénger anerkannten Verstandnis 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
NORDY/LB fiir zuverlassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann
die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit 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. Veréanderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklun-
gen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kdnnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit 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 bernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der
Finanzinstrumente und ahnliche 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 fiir die individuellen Verhéaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Analyse stellt eine
persénliche Empfehlung an einen Empfanger der Analyse dar. Auf die in dieser Analyse Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht flr die persodnlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder indivi-
duellen Bedirfnisse des Empfangers 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
moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstédndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Analyse stehen kénnten, 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 fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie
der jeweilig veroffentlichte 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 erhaltlich sind. Eine eventuelle Anlage-
entscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Analyse ersetzt
nicht die persénliche 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 firr weitere und aktuellere Informa-
tionen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie flr 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 kdnnen an Geschéften mit den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten
oder deren Basiswerte fir 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 Absi-
cherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kdnnen den Preis der in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumente beein-
flussen.

= Fimanzaruppe



NORD/LB

Soweit es sich bei den in dieser Analyse dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen diese je nach Ausgestaltung
zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses 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 Gegengeschéfts
an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,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 Abstédnden zu Uberpri-
fen, besteht nicht. Eine Garantie flr die Aktualitét und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Analyse erkennt der Empfénger die obigen Bedingungen an.

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

Zusétzliche 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 (iber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhéltlich.
Diese Analyse ist “financial promotion“. Empfanger im Vereinigten Kénigreich sollten wegen mdglicher Fragen die Londoner Niederlas-
sung der NORD/LB, Abteilung 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich

Die NORD/LB st teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers®. Details Uber den Umfang unserer Regulierung durch
die zustandigen Behdrden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Analyse stellt eine Finanzanalyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzdsischen
Geld- und Finanzgesetzes dar und ist als Finanzanalyse geman der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

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 Anla-
gestrategie zu partizipieren. Nur der verdffentlichte Prospekt gemai dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir
die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kdnnen Finanzprodukte, die in dieser Analyse erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten
werden und deswegen nicht fir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Pro-
dukte zu verkaufen pzw. auszugeben oder Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir In-
vestoren mit Sitz in Osterreich oder fir Mittelsmanner, die im Auftrag solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Ddnemark

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 Finanzaufsichtsbehérde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese
Analyse (i) nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapie-
ren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsver-
ordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der
Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnahmetatbestande
von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekis nach dem Dé&nischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland

Die in dieser Analyse enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Verdffentlichung und dirfen vom
Empfénger nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Ergebnisse. Invest-
mentfonds haben keine garantierten Ertrdge und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrédge in der Zukunft.
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Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Irland

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

Unter keinen Umstanden 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden

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

Zusatzliche Informationen fir 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal

Diese Analyse ist nur flr institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fir
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 flir ungesetzlich gehalten werden
kénnte. Diese Analyse basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdricklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten
bloBer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichtigung Verdnderungen unterliegen kénnen.

Zusitzliche 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, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch
nur Teile davon durfen nicht zur Grundlage von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verlasslich ange-
sehen werden. Diese Analyse wurde von keiner Regulierungsbehdrde genehmigt. Jedes prospektpflichtige Angebot von Wertpapieren
erfolgt ausschlieBlich geman der EG-Prospektrichtlinie und diese Analyse ist nicht an Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion
gerichtet, in der eine solche Analyse vollstéandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo eine solche Analyse einen
zusatzlichen Prospekt, Registrierungen oder andere MaBnahmen erfordern sollte.

Zusitzliche 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 hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankvereinigung Uber die Unabh&ngigkeit von Finanzanalysen (in
der jeweils glltigen Fassung).

Diese Analyse stellt keinen Ausgabeprospekt gemafi Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Ana-
lyse wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Analyse erwdhnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Be-
standteile einer kollektiven Kapitalanlage gemanR dem Bundesgesetz iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterlie-
gen daher nicht der Uberwachung durch die Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada

Diese Analyse wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen
Umstanden als ein &ffentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapie-
ren in einer Provinz oder einem Territorium Kanadas zu verstehen.

Keine Finanzmarktaufsicht oder eine ahnliche Regulierungsbehdrde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder
diese Analyse Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar.

Maégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.
Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Estland

Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfanger dieser Analyse mit einem Fachmann beraten.

Zusitzliche 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 Rege-
lungen. 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 gliltigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafirr, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in
der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Tschechischen Republik

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zuk{inftige
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 Gbernimmt keine
Gewabhr fir die Richtigkeit des Inhalts.
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Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschéfts-
und Abwicklungsabteilungen unabhé&ngige 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 -beschrankungen 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 &ffentlich zugéngliche Informationen verwenden diirfen. Um Interessenkonflik-
te bei der Erstellung von Finanzanalysen zu verhindern, sind die Analysten der NORD/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle Uber die
Erstellung von Studien zu unterrichten und dirfen nicht in die von ihnen betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet,
die Compliance-Stelle Gber samtliche (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 verfugbar gemacht. Eine nachtragli-
che Anderung einer Finanzanalyse kommt nur nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die
Kenntnis dieser Interessenkonflikie 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 erhéltlich ist.

Redaktionsschluss
15. Januar 2018 16:07h

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

Keine

Zusatzliche Angaben

Quellen und Kursangaben

FUr die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unter-
nehmensangaben und 6&ffentlich zugéngliche 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

Fr die Erstellung der Finanzanalysen verwenden wir jeweils volkswirtschaftliche Modelle fundamentaler Art, quantitative / statis-
tische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Analyse. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnis-
se der Analysen Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverlassiger Indikator fir zuklnfti-
ge Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar andern, was zu abweichenden Urteilen
fihren kann. Die vorstehende Studie wird je nach Markt- und Datenlage erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentli-
chung von aktualisierten Studien besteht nicht.
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