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Halbleiterkrise 2022 - Viele Ursachen, aber Pandemie nur als Brandbeschleuniger

Der Chipmangelist allgegenwartig. Weder die Pandemie noch der Ukrainekrieg und die
gegen Russland verhdngten Sanktionen sind dafiir jedoch separat verantwortlich zu
machen. Beide Ereignisse sind zwar wichtige Faktoren in der Krisengleichung, die Ur-
sachen sind aber durchaus vielfdltiger. Die Covid-19-Pandemie ab 2020 kann als eine
Art Brandbeschleuniger angesehen werden, maf3geblich ist sie dennoch nicht. Der Be-
ginn der Krise kann angebotsseitig bereits auf die Handelsstreitigkeiten zwischen den
USA und China 2018 datiert werden. Auf die verhdangten US-Sanktionen reagierte Pe-
king mit dem Aufkauf verfiigharer Bestdnde. Erste Knappheiten im Markt traten auf:

Non-Covid-19-Faktoren der Krise:
¢ Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China (Huawei) sowie Japan und
Stidkorea seit 2019
¢ Brand in einer grofRen Fertigungsstétte (bis zu 17 Anlagen bei Renesas Anfang
2021 betroffen; Renesas gilt als weltweit drittgrof3ter Lieferant der Autoindustrie
mit Marktanteil von 9%'); Erdbeben unterbrachen zuvor bereits die Stromver-
sorgung und damit die Produktion in Japan

¢ Wintereinbruch in Texas (Sturm ,,Uri“) beeintrachtigte Teile der in den USA be-
heimateten Produktion (u.a. Samsung, NXP, Infineon). Wasserknappheit in Tai-
wan (Diirre) mit negativen Auswirkungen auf die dortige Produktion

¢ Mehrtagiger Stau durch Havarie (Ever Given) im Suezkanal im Marz 2021

Covid-19-Faktoren der Krise:
¢ Pandemiebedingte Lockdowns in Asien reduzierten Produktion

¢ Abfertigungsprobleme insbesondere an den US-Kiisten unterbrachen nachhal-
tig die Linienschifffahrt und damit die globalen Lieferketten

¢ Fehleinschdtzungen - ,Katastrophale Managementleistung“ fithrte zu Stornie-
rungen von Auftragen ohne die Ablaufe innerhalb der Chip-Produktion richtig
einzuschétzen - innerhalb der Industrie zu Pandemiebeginn

Generelle Belastungsfaktoren:

¢ Halbleiter mit einer Art Verfallsdatum, Produktion auf Halde nicht moglich;
Just-In-Time-Modelle generell anfallig

¢ Der Herstellprozess ist nicht beliebig austauschbar und wiederherstellbar (Rest-
riktionen wie Reinraumproduktion), Waferproduktion (s.u.) zudem ausgebucht

¢ Immerstarkere Nachfrage nach Halbleitern aufgrund Trends wie der Digitalisie-
rung, E-Mobilitdat und ,Verstromung" des Alltages (Konsumgtiter)

Zusatzlich Belastungen durch den Ukrainekrieg seit g1 2022:
¢ Rohstoffengpdsse (fiir die Halbleiterproduktion wichtige Gase wie Neon) infolge
des Ukrainekrieges und der gegen Russland verhangten Sanktionen
¢ Streiks in Stidkorea als Folge hoher Energie- bzw. Treibstoffpreise legten Produk-
tionsanlagen erneut lahm

1Vgl. Handelsblatt (22.03.2021) ,Der Autoindustrie drohen neue Lieferengpésse*
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Halbleiterherstellung — vom Wafer zum Chip (in mehreren Monaten)

Generell gibt es zwei wesentliche bei der Halbleiterherstellung zu bertiicksichtigende
Punkte: Zeit und Reinheit. Einerseits lassen sich die Herstellprozesse nicht wesentlich
variieren. Sie benétigen Zeit. Bereits das Chipdesign kann bis zu drei Jahre benétigen.
Davon unabhdngig kann die eigentliche Produktion gesehen werden. Der Herstellpro-
zess vom Rohstoff Silizium, Giber den Ingot (Einkristall aus reinem Silizium) und Wafer
(hauchdiinne Silizium-Scheiben) bis zur Chipproduktion aus den DIES (Anzahl der ro-
hen ,Chip-Wiirfel“ auf einer Wafer-Scheibe) sowie das finale Verpacken in Geh&duse (As-
sembly & Packaging) umfasst mehrere Monate. Allein fiir die Herstellung des Wafers
kénnen durchaus bis zu drei Monate einkalkuliert werden. Um aus diesen hauchdiin-
nen Silizium-Scheiben einen Mikrochip herzustellen, werden verschiedene Ebenen mit
unterschiedlichen Funktion aufgebracht, die Strom leiten oder elektrische Wider-
stande aufbauen. Der Wafer muss dafiir mehrere hundert Prozessschritte durchlaufen,
um diese Ebenen zu erzeugen.?
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Quelle: ZVEI, NORD/LB Research

Der zweite wesentliche Punkt ist, dass die Produktion im Reinraum mit den entspre-
chenden Vorgaben fiir Mensch und Material erfolgen muss. Da die Halbleiter aus ext-
rem feinen Strukturen bestehen, diirfen keinerlei Verunreinigungen durch Partikel in
der Umgebungsluft auftreten. Kleinste Staubkérnchen sind bereits in der Lage, Halblei-
terbauteile zu beschadigen. Von 9 Reinraumklassen (ISO) ist fiir die Chipproduktion die
hochste (ISO 1) notwendig. Neben den Filter- und Beliiftungsanlagen ist fiir Menschen
entsprechende Arbeitskleidung (Ganzkoérperanzug, Handschuhe, Haar- und Mund-
schutz) erforderlich. Bei den komplexen verfahrenstechnischen Vorgaben sind selbst
Lichtverhdltnisse zu beachten. So besteht die Beleuchtung des Reinraums aus speziel-
lem Gelblicht, welches keine UV-Strahlen enthilt. Andernfalls konnten mit Fotolack be-
schichteten Wafer unbeabsichtigt belichtet und unbrauchbar werden.? Die Nullfehler-
produktion bedingt entsprechende Sorgfalt, die nattirlich auch in Kosten- und Zeitas-
pekten zu berticksichtigen ist. Ein weiterer Aspekt ist die Auslastung der Fabriken. Um
wirtschaftlich arbeiten zu konnen, erfolgt die Wafer-Produktion weltweit an der Kapa-
zitatsgrenze. So lag 2020 beispielsweise der Auslastungsgrad in der Chipindustrie
durchschnittlich bei ca. 90%. Dementsprechend benoétigt es weitsichtige Vorbestellun-
gen der Unternehmen, die die Halbleiter nutzen.*

2Vgl. Fraunhofer/Deutschlandfunk (22.02.2021) , Lieferengpasse bei Halbleitern - Die Macht der Mikrochips*
3Vgl. Bosch Pl (25.05.2021) ,Rund um Halbleiter"
4Vgl. elektronic.net 30.08.21 ,,Chips sind knapp — trotz Vollauslastung der Produktion®
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Weltmarkt - wer produziert wo was?

Der Halbleitermarkt muss gesplittet betrachtet werden. Ohne das Rohmaterial, die
Wafer, geht Nichts. Wer hier langfristige Liefervereinbarungen mit einem der globalen
Player besitzt, hat deutlich bessere Karten als Produzenten, die erst oder wieder verhan-
deln missen. Einem kurzfristigen Hochfahren der Wafer-Produktion stehen die o.g.
technischen Restriktionen im Weg. Bei den nachgelagerten Halbleitern ist hingegen
deutlich mehr Bewegung im Markt. Im Endeffekt nutzt dies jedoch absehbar nur wenig,
um die aktuelle Unwucht zwischen Nachfrage und Angebot ausgleichen zu kénnen.

Wafer — das wichtige Basisprodukt als Nadeléhr und Preistreiber

Der Weltmarkt bei den Wafern, der Basis der Halbleiterproduktion, ist stark Asienlastig.
Waren es in den 1990er Jahren noch mehr als 20 Produzenten, so ist der Konsolidie-
rungsprozess in der Silizium-Wafer-Industrie inzwischen weit vorangeschritten. Im
Wesentlichen gibt es aktuell nur noch eine Handvoll Unternehmen, die den Markt unter
sich aufteilen. Vor dem Hintergrund der nun seit 2020 andauernden Halbleiterkrise ist
es dementsprechend zu begriiRen, dass die Ubernahme der ehemaligen Wacker Che-
mie-Tochter Siltronic durch die taiwanesische GlobalWafers in q1 2022 gescheitert ist
bzw. vom Bund verhindert wurde.?

Wafer-Marktanteile 2021
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Quelle: Semiconductor Engineering, NORD/LB Research

Neben Siltronic gibt es mit Soitec nur noch einen kleineren Hersteller, der seinen Sitz
in Europa (Frankreich) hat. Mit Sin-Etsu und Sumco entfielen fast 50% der Welt-
marktkapazitdten 2021 auf Japan. Bei den derzeit gangigsten Wafern, der 300mm-
Klasse, haben die Japaner sogar einen Marktanteil von ca. 60%°. Nennenswerte Markt-
anteile besitzt dartiber hinaus nur noch SK Siltron, die in Siid-Korea beheimatet ist.
Nicht zu unterschatzen ist zudem die chinesische Wafer-Produktion. Hier ist mit einem
Ausbau an Marktanteilen in den ndachsten Jahren zu rechnen, speziell mit Hinblick auf
das ausgerufene ,Made in China“-Programm. Ein Blick auf die Fertigungsstdtten offen-
bart, dass 2021 schon 16% der globalen Wafer-Produktion aus China kam.”

5Vgl. FAZ (01.02.22) ,Chip-Zulieferer GlobalWafers scheitert mit Ubernahme von Siltronic®
6Vgl. SemiconductorEngineering (18.02.2021) ,More Silicon Wafer Consolidation”
7Vgl. Knometa Research ,Global Wafer Capacity 2022" (per Dezember 2021 in 200mm equivalent berechnet)
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Ob die Waferproduzenten ihre Investitionen in den Ausbau zusatzlicher Anlagen kurz-
fristig erh6hen werden, bleibt u.E. durchaus fraglich. Die derzeit kaum zu deckende
Nachfrage wirkt sich in Preis- und Margensteigerungen aus, wie die letzten Quartalser-
gebnisse der Unternehmen reflektieren. Berichten zufolge ist GlobalWafers bis Ende
2023 bereits ausgebucht, Sumco sogar bis 2026.2 Fiir den 300 mm Wafer (12 inch) wer-
den inzwischen (Stand Marz 2022) Preissteigerungen um mehr als 25% auf tber 200
USD je Einheit bis 2024 prognostiziert.

Chip-Produktion — konzentriert auf Asien

Innerhalb der Chip-Industrie wird zwischen drei unterschiedliche Geschéftsmodellen
unterschieden®:
¢ IDM (Integrated Device Manufacturer): Halbleiter werden entwickelt, produziert
und vermarket
¢ Fabless: solche Unternehmen produzieren nicht selbst, sondern konzentrieren sich
auf Entwicklung und Vermarktung

¢ Foundry: Unternehmen konzentriert sich auf reine Produktion (im Auftrag)

Die bekannten Tech- und IT-Gr63en nutzen i.d.R. Auftragsfertiger, die sog. ,,Foundries*.
Diese lassen aus Kostengriinden in Asien produzieren, vermehrt auch in China direkt.
Die beiden umsatzstarksten Auftragsfertiger der Chip-Industrie, Samsung (Stid-Korea)
und TSMC (Taiwan) haben einen Marktanteil von mehr als 70%. Unter den Top-10 lagen
die Marktanteile der anderen acht Unternehmen unter 10%. 63% der Foundry-Unter-
nehmen haben ihren Firmensitz in Taiwan, unterhalten aber auch Fabriken in China.

Foundry Marktanteile 2021 Foundry Produktion 2021
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Quelle: Trendforce, NORD/LB Research

Die wesentlich bekannteren Tech-Unternehmen, wie z.B. Intel, haben sich in der Ver-
gangenheit eher wenig mit diesem Teil der Prozesskette beschaftigt. Als IDM kon-
zentrierten sie sich auf die Herstellung von Chip-Fabrikaten. Allerdings scheint inzwi-
schen ein leichtes Umdenken eingesetzt zu haben. Intel hat mit Tower Semi zu Jahres-
beginn 2022 eine Foundry tibernommen, um Abhangigkeiten zu reduzieren und Kapa-
zitdten zu erh6hen'’. Samsung war in der Vergangenheit den umgekehrten Weg gegan-
gen und hatte sich seit 2017 auf die Foundry-Aktivitdaten konzentriert.

8\Vgl. Computerbase (16.12.21) ,,Nachfrageboom bleibt: GlobalWafers kann friihestens 2024 wieder Nachfrage decken.” (darin wird Bezug genommen auf
einen Artikel der China Times (https://www.chinatimes.com/newspapers/20220325000117-260202?chdtv).

9Vgl. Samsung Semiconductor Glossary (02.20.2013)

10Vgl. Intel P1(15.02.2022) ,Intel to Acquire Tower Semiconductor for $5.4 Billion*
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Wertschépfungskette — komplex mit globaler Arbeitsteilung

Die Wertschépfungskette im Halbleitermarkt umfasst verschiedene Bereiche. Teil-
weise besetzen einzelne Firmen und wesentliche Player der Branche mehrere Stufen.
Allerdings werden solche Modelle oft in Frage gestellt. Grob gilt folgende Aufteilung:

Zulieferer

Chip-Designer

Chip-Produktion (reiner Herstellprozess)
Halbleiterhersteller

* & o o

Position in der Wertschépfungskette*

Zulieferer Halbleiter-Design Chip-Produzenten Halbleiterhersteller
Applied Materials AMD GF Bosch
AIXTRON Apple HH Group Infineon
ASM International Broadcom PSMC Intel
ASML Dialog Nexship Kioxia
KLA Corporation Intel SMIC Micron Technologies
Lam Research Marvell Samsung NXP
Tokyo Electron (TEL) Mediatek Tower Renesas
Trumpf Novatek TSMC SK Hinix
Carl Zeiss Nvidia umMcC Samsung
Qualcom VIS STMicroelectronics
Realtec Wafer-Produzenten Tl
Xilinx GlobalWafers
Siltronic
Sin-Etsu
SK Siltron
Soitec
Sumco

Quelle: NORD/LB Sector Strategy (* kein Anspruch auf Vollstandigkeit)

Der Blick auf die Arbeitsteilung innerhalb der Industrie verdeutlicht bereits die Prob-
lemfelder. Es gibt regionale Schwerpunkte. Wahrend die eigentlichen Chip-Produktion
ist iberwiegend in asiatischen Fabriken zu finden ist, werden Halbleiter verschiedener
Auspragungen von US-amerikanischen und europdischen Branchengréf3en herge-
stellt. Die Wafer-Produktion (Vorprodukt) ist ebenfalls extrem auf Asien fokussiert. In
Summe ist die Wertschopfungskette sehr komplex und tief. Die verschiedenen notwen-
digen Arbeitsschritte konzentrieren sich auf sechs wichtige Zentren der Halbleiterin-
dustrie. Einerseits sind das die USA und Europa, die wichtiges Know-how im Bereich
Maschinen- und Anlagenbau sowie dem bedeutenden Chip-Design besitzen. Stidkorea
und Japan verfiigen tiber verschieden Kenntnisse, sind aber auch in der Produktion zu
finden. Taiwan gilt als das globale Zentrum der Chip-Auftragsfertigung wahrend in
China noch deutliche Riickstande zu sehen sind. Hier befinden sich jedoch aus Kosten-
griinden Fabriken vieler Fertigungsunternehmen. Am Anfang der Wertschopfungs-
kette kommt das Know-how deutscher Unternehmen zur Geltung. Vielfach werden in
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der Halbleiterproduktion die ASML-Maschinen genutzt. ASML (Holland) greift auf die
EUV-Lithographie'! von Trumpf und Carl Zeiss zuriick.

Deutlich sichtbar werden die Schwerpunkte innerhalb der globalen Arbeitsteilung
beim Blick auf die unterschiedlichen Stadien der Wertschopfungskette. Das Center for
Security and Emerging Technology(CSET) der Universitdt Georgetown hatte 2021 in ei-
ner Analyse des Halbleitermarktes'? die Kernkompetenzen linderbezogen herausgear-
beitet. Zwar verfiigt Europa tiber ein sehr hohes Entwicklungs-Know-how, der Halb-
leitermarkt wird aber generell unverandert von US-Amerikanischen (39%) und Asiati-
schen Unternehmen (48%) dominiert. Die Anteile Asiens sind zwar mit Ausnahme von
China (6%) relativ gleichverteilt, die Starken liegen jedoch in unterschiedlichen Fel-
dern. Stidkorea hat mit 16% nach den USA den zweithéchsten Wertschépfungsanteil,
was an einem ausgepragten Fokus auf der Chipfertigung (22 %) liegt. Mit 14% folgt Ja-
pan, was insbesondere Starken in der Waferproduktion (56%) sowie der Herstellung
von ATP-Maschinen (44 %) besitzt. Taiwans Fokus liegt eindeutig auf der (Auftrags-) Fer-
tigung (19%) und dem ATP-Segment (29 %).

Marktanteil

Wertschépfung| USA Europa Japan Sid-Korea Taiwan China Andere
Design-Software (EDA) 1,5% 96% 0% 3% <1% 0% <1% 0%
Geistiges Eigentum (Core IP) 0,9% 52%  43% 0% 0% 1% 2% 2%
Wafer 2,5% 0% 14% 56% 10%  16% 4% 0%
Fertigungsmaschinen 14,9% 4%  23% < 29% 2% <1% 1% 1%
ATP-Maschinen 2,4% 23% 6% 44% 9% 3% 9% 7%
Design 29,8% 47%  10%  10% 19% 6% 5% 3%
Fertigung 38,4% 33% 8%  10% 22%  19% 7% 1%
Testen&Verpacken (ATP) 9,6% 28% 5% 7% 13%  29%  14% 1%
Wertschopfung 39% 11%  14% 16%  12% 6% 2%

Quelle: CSET, financial statements, WSTS, SIA, SEM], IC Insights u.a.; NORD/LB Research

Die Aufstellung erklart dartiiber hinaus die Sensitivitat des Halbleitermarktes gegen di-
verse Stéorungen. Eine eigene End-Fertigung von Halbleitern ist in Europa mit 8% kaum
vorhanden. Sanktionen kénnen wiederum empfindlich wirken, wie das Beispiel von
ASML im vergangenen Jahr zeigte. Die USA intervenierten bei von ASML produzierten
Maschinen gegen Exporte nach China. Hintergrund ist, dass die USA die eigene Halblei-
terindustrie gegen Konkurrenz aus China schiitzen wollen. Auch Unternehmen wie In-
fineon oder NPX kénnen beispielsweise keinen Handel mit dem chinesischen Huawei-
Konzern betreiben.'?

Digitale Souveranitat — EU-Chips Act soll Abhangigkeiten reduzieren

Die Verwerfungen an den Markten haben nicht erst seit dem Ukrainekrieg Schwachstel-
len der Globalisierung offengelegt. Bereits vor der Pandemie wurden Nachteile deut-
lich. Die Auswirkungen waren und sind in den Schliisselindustrien Europas spiirbar.
Nachdem die vorldufige Spitze der Pandemie 2021 erreicht schien, bremsten fehlende
Komponenten in diversen Branchen die erhoffte konjunkturelle Erholung. Dies lag im
Wesentlichen an nicht verfiigharen Elektronikteilen, insbesondere den Halbleitern.
Dementsprechend befasste sich bereits Ende g2 2021 die Europdischen Kommission
mit der Problematik. Die , digitale Souverdnitat“ wurde als eine der Schliisselfragen im

11 EUV = Extrem-UV; EUV-Lithographie: Fotolacke auf Wafern werden im Reinraum mit extremer ultravioletter Strahlung belichtet und die entstandenen
Strukturen auf das Silizium des Wafers tbertragen.

12/gl. CSET (Januar 2021) , The Semiconductor Supply Chain: Assessing National Competitiveness”

13Vgl. Handelsblatt (21.07.2021) ,Der Streit um ASML sollte Europa eine Warnung sein.”
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laufenden Jahrzehnt angesehen. Mit dieser ,digitalen Souverdnitdt” sind Fahigkeiten
und Moglichkeiten der EU gemeint, in der digitalen Welt selbststdandig, selbstbestimmt
und sicher eine eigene Rolle spielen zu kénnen.'*

Anfang Februar 2022 wurde dann der ,European Chips Act* veréffentlicht. Ziel ist es,
die Halbleiterindustrie in Europa langfristig zu unterstiitzen und die Produktionskapa-
zitaten zu erhdhen, um damit die Resilienz gegeniiber Fernost zu starken. Dazu sollen
bis 2030 etwa 43 Mrd. Euro an Mitteln ,mobilisiert” werden. Angestrebt wird, den Anteil
der EU an der globalen Halbleiterproduktion von derzeit ca. 10%'° auf 20% nahezu zu
verdoppeln. Was sich auf den ersten Blick durchaus vielversprechend anhért, istjedoch
nicht frei von Schwachstellen:

¢ Bei der genannten Summe von 43 Mrd. EUR handelt es sich nicht komplett um
»fresh money*“. Nur ca. 11 Mrd. EUR sind tatsdchlich neu, ca. 32 Mrd. EUR stammen
aus fir diverse Techprojekte bereits vorgesehenen Haushaltsmittel. Die von priva-
ten Investoren zu generierenden Anteile scheinen zudem unklar.!¢

¢ DieForderung erscheint sehrbreit gefasst. Fiir Forschung, Entwicklung, innovative
Start-ups und Pilotprojekte sollen ebenso Gelder bereitgestellt werden, wie fiir den
Aufbau von Produktionskapazitdaten energieeffizienter Chips mit hoher Transisto-
rendichte.

¢ Die Strategie, speziell kleinere Chips mit einer Gréf3e von unter zehn Nanometer zu
fordern, geht jedoch am Bedarf der in Europa ansdssigen Industrie (Automotive)
aktuell eher noch vorbei. Die Nachfrage liegt bei Gréfienordnungen zwischen 10
und 28 Nanometer.

¢ Ausgegebenes Ziel ist die Verdopplung des europdischen Marktanteils in der Halb-
leiterproduktion auf ca. 20% bis 2030. Der Markt wachst jedoch rasant. Basierend
auf den aktuellen Umsatzdaten wird bis 2030 eine Verdopplung prognostiziert. Im
Umkehrschluss ist so die Chipproduktion in Europa um den Faktor 4 zu steigern.

¢ Das Programm erscheint dhnlich dem der USA. Der US Chip Act umfasst ein Inves-
titionsvolumen von ca. 52 Mrd. USD. Allerdings nur innerhalb eines Zeitrahmens
bis 2026 - also vier anstatt acht Jahren. Ahnlich schlecht fillt der Vergleich mit
China aus. Seit 2014 wird dort der Aufbau der Halbleiterindustrie geférdert. Bis
2030 werden Schatzungen zufolge ca. 170 Mrd. USD investiert worden sein.!’

¢ Ob private Investoren tatsdachlich die typischen EU-Nachteile wie Rohstoffverfiig-
barkeit und hohe Strom-/Lohnkosten bereit sind, zu akzeptieren, ist abzuwarten.!®

¢ Auswirkungen hat der EU-Chip-Act auf die Regeln fiir staatliche Subventionen. Das
Wording wurde etwas angepasst. Sofern eine ,technologische Vorreiterrolle in Eu-
ropa“ vorliegt, sind nun Subventionen méglich. Bisher bezogen sich die Staatsun-
terstiitzungen auf Forschung und Weltneuheiten.’ Die Gefahr eines Subventions-
wettlaufs mit Konkurrenten wie den USA, Stid-Korea und China ist gegeben.

Trotz der in der Kritik stehenden Punkte ist der EU-Chip-Act u.E. jedoch ein Schritt in
die richtige Richtung. Erste Teilerfolge zeichnen sich ja bereits ab (Intel-Investition).

14\Vgl. Die Bundesregierung, Pl vom 20.10.2021 ,Digitaler Kompass weist den Weg* (Fragen und Antworten zur europdischen Digitalp olitik)

151 t. CSET liegt der Anteil bei ca. 11%

16 Die Mittel variieren je nach Quelle zwischen 2 und 4 Mrd. EUR, basierend auf Gesamt-PaketgroRen zwischen 43 EUR und 45 Mrd. EUR.

17Vgl. GATI (12.11.2021) Entwicklung der Halbleiterindustrie in China

18\/gl. DIGITALEUROPE (25.03.2022) ,DIGITALEUROPE’s recommendations for the EU Chips Act: making the EU a catalyst for semiconductor investments”
19Vgl. FAZ (06.02.22) ,So will die EU ins Halbleiter-Wettrennen einsteigen*



8 / Chip, Chip, Hurra — Gestarkt aus der Halbleiterkrise ¢ Juli 2022 NORD/LB

Das Mooresche Gesetz - Sichtbare Grenzen, aber noch hélt der Trend an

Im Halbleiter-Geschift kennt ,Moore’s law* (das Mooresche Gesetz) jeder. Der Mitbe-
grinder und ehemalige Vorstandsvorsitzende von INTEL, Gorden Moore, traf bereits
1965 Aussagen iiber den Entwicklungspfad der Computertechnik. Die Gerdte werden
einerseitsimmer kompakter wahrend die Leistungsfahigkeit zunimmt. Basis waren Er-
kenntnisse tiber die Integrationsdichte von Transistoren. Darunter ist die Anzahl an
Transistoren, die in einen integrierten Schaltkreis festgelegter Gréf3e passen, zu verste-
hen. Zundchst galt die Regel, dass sich diese Zahl alle zwei Jahre verdoppelt. Dies ver-
kiirzte sich dann auf sogar nur 12 Monate, mittlerweile gilt ein Zeitraum von 18 Mona-
ten (1,5 Jahren) als tiblich. Der Transistor ist grob vereinfacht dargestellt ein elektroni-
sches Bauelement {iber welches Spannungen und Stréme gesteuert werden?’. Triger
der Transistoren sind die Silizium-Chips. Entsprechend geht es darum, so viele Tran-
sistoren wie moglich auf einen immer kleineren Siliziumchip zu bringen.

Eckpunkte der industriellen Halbleiter-Entwicklung:

¢ Jemehr Transistoren, desto grof3er ist die Rechnerleistung

¢ Hohere Leistung, niedrige Kosten und geringerer Energiebedarf im Fokus der
Entwickler

¢ Physikalische Grenzen jedoch durch die Warmeentwicklung gegeben

¢ Grenzen der Lithographie, mit der die Strukturen auf das Silizium tibertragen
werden. Der klassische Ansatz nutzt aktuell bereits EUV (extremes Ultraviolett),
um auf kleinste Strukturen zu kommen?!

¢ Neue Ansadtze zur weiteren Minimalisierung und Verdichtung von Transistoren
setzen auf Techniken, um Chip-Strukturen aufeinander zu schichten. Experi-
mentiert wird beispielsweise mit Kohlenstoff-Nanoréhrchen??

IT-Experten rechnen damit, dass das Mooresche Gesetz in seiner urspriinglichen Form
frithestens zum Ende dieses Jahrzehntes an seine Grenzen st6/3t. Dann bewegen sich
die Siliziumchips unterhalb der 1 nm?? -Struktur. Die Gréf3e von 1 nm entspricht etwa
der Breite von fiinf Siliziumatomen. Fiir 2025 plant der weltweit grof3te Auftragsfertiger
TSMC die Serienproduktion von 2 nm-Strukturen®. In dem Zusammenhang ist eher
fraglich, fir welche Anwendungsgebiete diese von N6ten sein werden.

Die technischen Fortschritte halten zwar an, vielfach sind jedoch die in den Abnehme-
rindustrien verwendeten StrukturgréfRen noch wesentlich gréf3er. Sie sind dabei ab-
hédngigvon der Art der notwendigen Halbleiter. Typische Halbleiter, die in der Industrie
oder dem Automobilbau eingesetzt werden, bewegen sich It. ZVEI in der Spanne zwi-
schen 65 nm und 800 nm. Teilweise werden auch Chips < 65nm verbaut. Von den fast
1.000 in einem Auto aktuell verbauten Halbleitern, sind jedoch zwei Drittel gréf3er als
130 nm. Die Konsumelektronik nutzt dagegen typischerweise GréRen < 40 nm?°.

Da die Einsatzgebiete insgesamt sehr vielfdltig sind, ist bisher somit kaum eine Struk-
turgréRe komplett vorn Markt verdrangt worden.

20 Der Transistor ermdglicht das ,An- und Aus-Schalten®. In der digitalen Welt ist das 0-1-Rechen-Prinzip der Grundstein samtlicher Entwicklungen.
21Vgl. TRUMPF, Athanassios Kaliudis (2018) ,Lichtblick fir das digitale Zeitalter”
22\/gl. Electronikpraxis (30.09.2020) K. Rinortner ,Warum das Mooresche Gesetz nicht tot ist*

2 Nm = Nanometer

24\/gl. heiseonline (20.04.22) M. Mantel , Chipauftragsfertiger TSMC: Chips mit 3 Nanometern 2022, 2 Nanometer ab 2025
2\/gl. ZVEI (Dez. 2021) ,Beispiele fiir Strukturgréfien in der praktischen Anwendung* in ,Zukunftsstrategie und Marktentwicklung Halbleiterindustrie*
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Halbleiter - Lieferengpasse betreffen diverse Sektoren

Die Engpdsse an Halbleitern haben weltweit Auswirkungen auf die verschiedensten
Branchen. In einer Vielzahl von alltdglich erscheinenden Dingen sind Halbleiter ent-
halten. Die mit Elektronik tiberladenen modernen Fahrzeuge sind allgemein bekannt.
Immer mehr Giiter werden nach dem Mobiltelefon im Rahmen der Digitalisierung und
fortschreitenden Vernetzung ,,smart*.

Halbleiterkrise trifft alle Branchen:
¢ Konsumartikel (Unterhaltungselektronik vom Fernseher tibers Radio bis hin zur
Konsole)
¢ IT (Rechner, Tablets, Laptops, Smartphones, Router, neue 5G-Technik...)

¢ Haushaltswaren (Weille Ware wie Waschmaschine & Co. bis zur elektrischen
Zahnbiirste)

¢ Medizingerdte (CT, MRT, Beatmungsgerite, Intensivmedizin, Implantate...)
¢ Autoindustrie (Elektrik statt Mechanik, Sicherheitsfeatures, Komfort etc. pp.

¢ Verarbeitendes Gewerbe (Industrie 4.0, Additive Manufacturing, Predictive
Maintenance...)

Spekulationen, dass die Chipkrise infolge der Pandemie inzwischen so schlimm gewor-
den ist und in der Automotive-Industrie bzw. der Landmaschinenproduktion?® Wasch-
maschinen aufgekauft und zur Halbleiterversorgung genutzt werden, sind als verspa-
teter Aprilscherz oder verfrithte Sommerloch-Presseente aufzufassen. Rein technisch
ware dies zwar theoretisch darstellbar, von den Kosten her jedoch vollends unrealis-
tisch. Fakt ist einfach, dass der Weltmarkt keine freien Kapazitdaten hat.

Welthalbleitermarkt Abnehmernach Umsatz 2020
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Kommunikation ®Industrieelektronik = Datentechnik = Konsumelektronik =~ KFZ-Elektronik

Quelle: ZVEI, NORD/LB Research

Der regelmafRig vom Verband der Elektro- und Digitalindustrie (ZVEI) untersuchte Ab-
nehmerkreis des Welthalbleitermarktes zeigt nur geringe Volatilitaten. Zwei Drittel der

26\/gl. Agrarheute (12.11.21) , Gerlichtektiche: Fahren Claas-Traktoren bald mit Kiihlschrankchips?*
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globalen Chip-Produktion gehen in die Kommunikations- und Datentechnik. Die Nach-
frage aus der Autoindustrie bzw. dem Fahrzeugbau bewegt sich ebenfalls seit Jahren
relativ konstant um 13 %. Die Konsum- sowie die Industrieelektronik bewegen sich in
einer Range zwischen 10% und 14% in den letzten Jahren.

Wesentlich ungleicher fallen hingegen die prozentualen Abhdngigkeiten in Europa
aus. Anndahernd zwei Drittel des Chipbedarfs entfallen auf die Industrie und die KFZ-
Elektronik. Der Anteil der Autoindustrie belegt mit 37% dabei mit Abstand den ersten
Platz. Positiv ist hieran, dass die eingesetzten Halbleiter meist nicht der neuesten tech-
nologischen Generation angehoren, sondern eher ausgereiftere Entwicklungen sind.
Hersteller wie Infineon oder NXP kénnen dabei laut Verbandseinschatzung ihre Star-
ken im Bereich der Leistungselektronik bzw. bei Konnektivitédtsldsungen ausspielen.?’

Halbleiternachfrage in Europa 2021

= Industrieelektronik
= Autoindustrie
= Medizintechnik/Datentechnik

= Kommunikation

Quelle: ZVEI, NORD/LB Research

Unterhaltungselektronik

Neue Lieferketten-Risiken durch Ukrainekrieg (?) - Edelgasproduktion im Fokus

Mitdem Verlauf des Ukrainekrieges und derregionalen Verlagerung des Konfliktes auf
die Hafenregionen Odessa und Mariupol schien sich die weltweite Halbleiterkrise noch-
mals zu verscharfen. Im Produktionsprozess von Halbleitern spielen Edelgase wie Ar-
gon, Krypton, Xenon und Neon eine wichtige Rolle. Diese Edelgase, die sehr reaktions-
trage (,inert“) sind und damit keine unerwiinschten chemischen Reaktionen auslésen,
werden fir die Laser benétigt, die bei dem Schritt der Lithographie (Belichtung der
Wafer) zum Einsatz kommen. Berichten zufolge stammen bis zu 54% des ,,Semiconduc-
tor-grade“-Neons von den beiden ukrainischen Unternehmen Ingas und Cryoin?®, wel-
che das Gas aus der heimischen Stahlproduktion generierten. Mit Iceblick (ebenfalls
mit Produktion in Odessa) sollen sogar mehr als 60% aus der Ukraine auf den Welt-
markt geliefert worden sein. China produziert zwar auch die gewiinschten Gase, kann
aber die benétigten Mengen aus der Ukraine nicht substituieren. Um die notwendige
Reinheit der Gase zu erzielen, werden spezielle Anlagen benétigt. Entwarnung kam hin-
gegen zundchst aus der Halbleiterbranche selbst. Laut SIA (Semiconductor Industry

27\/gl. ZVEI (30.11.2021) ,Entwicklung des Welthalbleitermarktes*
28\/gl. Reuters (11.03.2022) “Russia’s attack on Ukraine halts half of world’s neon output for chips”
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Association) waren zum zweiten Quartal gentigend Vorrdte vorhanden und Bezugs-
quellen ausreichend diversifiziert.? Als die ersten Nachrichten Ende q1 2022 iiber eine
sich zuspitzende Lage um ukrainische NEON-Lieferungen aufkamen wurde noch da-
rauf verwiesen, dass i.d.R. die Gasvorrdte der grof3en Chip-Hersteller fiir einen Zeit-
raum zwischen drei und sechs Monaten ausreichen wiirden. Insofern war ein gewisser
Puffer vorhanden. Ebenfalls zu beachten sind noch die unterschiedlichen Herstellme-
thoden. Insbesondere bei den neuesten Chip-Generationen, kommen bereits EUV-An-
lagen zum Einsatz. Diese High-Tech-Anlagen nutzen jedoch COz-Laser®. Die so produ-
zierten Halbleiter mit den kleineren Strukturgréf3en finden insbesondere in der Konsu-
melektronik sowie in Laptops und Smartphones Anwendung. Ein weiterer zu beachten-
der Faktorist der eigentliche (Auftrags-)Hersteller. Mit TSMC oder Samsung arbeiten be-
reits Marktschwergewichte mit der EUV-Technik. In Summe werden jedoch noch schat-
zungsweise drei Viertel der Lithographie mittels DUV (Deep Ultraviolet)-Technik (Exci-
mer-Laser) ,betrieben®, die die Edelgase benotigt. Wie bei allen knappen oder verknapp-
ten Gilitern spiegelt sich der Produktionsausfall jedoch in den Preisen wider. Mit den
sich abzeichnenden Ausféllen in der Ukraine explodierte der Kurs fiir den Kubikmeter
NEON (99,9% Reinheit) in China. Lag er vor Kriegsausbruch bei ca. 1.500 Yuan/cbm (ca.
208 EUR), so wurden im Juni 2022 ca. 18.000 Yuan/cbm (ca. 2.570 EUR) aufgerufen.’!

Flaschenhals Auftragshersteller - Halbleitereinsatz am Autoindustrie-Beispiel

Zundchst sieht es bei dem Halbleiterverbrauch in der Autoindustrie nach gut diversifi-
zierten Industrien aus. In aktuellen Modellreihen werden 1t. ZVEI durchschnittlich 960
Halbleiter unterschiedlicher StrukturgréfRe in verschiedensten Baugruppen genutzt.
Allerdings kommen die Zulieferer nicht um die GesetzmalRigkeiten der Halbleiterwert-
schopfung herum. Letztendlich stammen alle Chips von den Anlagen der Foundries.

Anzahl MCU far Steuergerate (AUDI SUV)

Renesas, 1-Infineon, 2

Microchip, 2 \

Renesas, 4

NXP. 3 NXP, 4
Toshiba, 1 i i
o Microchip, 2
Panasonic, 1 ’ ' .= T,
Microchip, 1 Bodyand Infineon, 1
convinience;
Renesas, 4 10
Renesas, 8

NXP, 1 .
Microchip, 1

Quelle: IHS Markit, AUDI, NORD/LB Research

Unternehmen wie Infineon, NXP oder Renesas stellen dann beispielsweise Mikrocon-
troller (MCU, Chips mit geringen StrukturgréfRen von ca. 40 nm) fiir Steuergerdte her.
Audi nutzte 2020 im groRten SUV 38 solcher MCU®?, die von sieben Zulieferern bezogen
wurden. 70% aller weltweit produzierten MCU kommen aber urspriinglich von TSMC.

29\V/gl. SIA (24.02.2022) “Statement on sanctions on Russia”

30 Diese kommen im Gegensatz zu den Excimer-Lasern ohne Neon aus

31Vgl. GIZ China (10.06.2022) ,,PRICE OF HIGH-QUALITY NEON GAS HAS RISEN MORE THAN TENFOLD AS RUSSIA ENFORCES BAN”
32Vqgl. IHS Markit (Feb. 2021) ,Managing the 2021 automotive chip famine”
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Wachstum - Nachfrage nach Halbleitern vielschichtig

Dass die Nachfrage nach Halbleitern bereits vor der Pandemie einen leichten Knick
zeigte, lag an den eingangs erwahnten Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und
China sowie Japan und Siidkorea. Zudem hatte wesentliche Abnehmerbranchen mit
konjunkturellen Defiziten zu kampfen. Die Pandemie lieR die Nachfrage nach Halblei-
tern hingegen wieder anziehen. In den nachsten Jahren wird sich das Wachstum zwar
etwas verlangsamen, bis zum Ende der Dekade erwarten Marktexperten jedoch signifi-
kante Zuwéchse.

Halbleitermarkt in Mrd. USD
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Quelle: Gartner, ASML (2021), NORD/LB Research

Die Nachfrage nach Halbleitern wird definitiv auch in den kommenden Jahren anhal-
ten. Auf Basis der Daten des Jahres 2020 wurden unterschiedlich stark ausgeprdgte
jahrliche Wachstumsraten (CAGR) der Halbleiternachfrage fiir die unterschiedlichen
Hauptabnehmerbranchen prognostiziert.

CAGR 2020-2025

Autoindustrie  INIINIEININGNGEGEGGGN 15,45%
Industrieelektronik 10,13%
Server&Rechenzentren 8,06%

Unterhaltungselektronik  IIINNNNN 7,84%

TOTAL | 7,39%

Smartphones NG ,64%
Telekominfrastruktur NN 6,06%
PCs I 247%

Quelle: Gartner, ASML (2021), NORD/LB Research
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Halbleiter-Branche - SWOT-Analyse

Die Nachfrage nach Halbleitern wird nicht nur mittelfristig zunehmen. Die fortschrei-
tende Digitalisierung ist dabei ebenso Treiber wie die ,griine Transformation®. Positiv
zu bewerten ist der noch vorhandene Know-how-Vorsprung beim fundamental wichti-
gen Chip-Design ggii. China. Dies giltinsbesondere fiir die USA und Europa. Dem stehen
jedoch Rohstoffthemen und geopolitische Risiken gegeniiber. Im Rahmen einer SWOT-
Analyse fallen zudem einige Schwachen der Wertschépfungskette in dieser fundamen-

tal wichtigen Technik auf.

Starken (Strengths) Schwidchen (Weakness)

¢ Silizium und Germanium sind als Ba- ¢ Erweiterung und Neuaufbau von Pro-
sisrohstoffe ausreichend verfiigbar duktionsanlagen ist zeitintensiv

¢ Support durch Subventionen wie EU- (Reinraumrestriktionen)
Chips-Act/US-Chip Act ¢ Just-In-Time-Produktion nur bedingt

¢ Hohes Innovationstempo und hohe ersetzbar (,Verfallsdatum® der Chips)
Markteintrittsbarrieren Hohe Kapitalintensitdt der Branche

¢ Kooperation mit Forschungseinrich- Relativ hohe Konjunktursensitivitat
tungen (Fachkrdfte) und Starkung des Global unterschiedliche Entwick-
vorhandenen (westlichen) Know-hows lungsstande kaum iiberwindbar

¢ Westliche Vorspriinge im Bereich Fachkriftemangel
Chip-Design Abhingigkeiten von wenigen Auf-

tragsfertigern (Flaschenhals-Problem)

Chancen (Opportunities) Risiken (Threats)

¢ Energiewende als Booster fiir smarte ¢ Sanktionen ggii. Russland und Weg-
Anlagen (Energieeinsparungen) erho- fall von Spezialgas-Produktionsanla-
hen Nachfrage gen in der Ukraine

¢ 5G-Infrastruktur und KI als weitere ¢ Geopolitische Verwerfungen (China-
Treiber Taiwan-Konflikt)

¢ Windfall-Profits fiir Roboterindustrie ¢ Rohstoffabhdngigkeiten  (Russland
infolge Ausbau der Automation und China)

¢ Aufbau von neuen Standorten erhéht ¢ Stromausfille (Blackouts) kénnen Pro-
zumindest in Teilen Resilienz der duktionen empfindlich storen

Branche (Vor-Ort-Produktion).

(Schnee, Erdbeben, Feuer)

Die Gegentuiberstellung sowie die nadhere Betrachtung der Starken und Schwachen ver-
deutlichtbereits, dass eine autarke Halbleiterproduktion in einzelnen Landern oder Re-
gionen nur sehr schwer umsetzbar ist. So etwas anzustreben, macht u.E. auch wenig
Sinn. Dies giltinsbesondere fiir Europa. Besser ist hingegen, die Abhdngigkeiten durch
Diversifikationen zu verringern und Ausfédlle einzelner Teile der Wertschopfungskette
abfedern zu koénnen. Vorausschauendes Handeln ist hier von Noten, um die in der
jungsten Vergangenheit gemachten Fehler in Zukunft zu vermeiden (z.B. im Bereich
der Lagerhaltung oder beim Bestellwesen).



14 / Chip, Chip, Hurra — Gestarkt aus der Halbleiterkrise ¢ Juli 2022 NORD/LB

Fazit: Chip-Bedarf steigt weiter dank intakter Megatrends - Halbleiterkrise ver-
deutlicht Sensitivitaten der Wertschépfungskette und eréffnet neue Po-
tenziale

Ein Ende der Lieferengpdsse ist kurzfristig nicht zu erwarten. Die globale Halbleiterpro-
duktion ist ein auflangfristigen Lieferbeziehungen aufgebautes Konstrukt, was zudem
noch hochgradig sensitiv auf Stérungen innerhalb des Produktionsprozesses reagiert.
Diese werden in der zweiten Jahreshalfte 2022 nicht bereinigt werden kénnen und si-
cherlich nochweitin 2023 hineinreichen. Mittel- und langfristig wird der globale Bedarf
an Halbleitern weiter steigen. Bisherige Megatrends wie die Digitalisierung, Industrie
4.0 und die neue Mobilitat (elektrisch und autonom) tragen dazu ebenso bei wie die zu-
nehmende Automatisierung diverser Industrien. Hinzu kommen Effizienzthemen in
der Energieversorgung, deren Bedeutung infolge der Vorgaben der , griinen Transfor-
mation“ und den ausgerufenen Zielen (,Fit for 55) signifikant gestiegen ist. Notwen-
dige neueITK-Standards (5G/6G sowie Cloud-Techniken) bedingen weiteren Bedarf, ins-
besondere an schnellen Systemen mit hohen Speicher- und Rechnerkapazitaten. Dies
unterstiitzt die Fortschritte in der Miniaturisierung der Halbleiter.

Im Ergebnis sind Investitionen in neue Chip-Produktionen insbesondere in Europa vor
dem Hintergrund der notwendigen Resilienz und der bisherigen Fokussierung auf
Asien zu begriifsen. Allerdings bedarf es dann auch zwingend Commitments seitens der
Abnehmerindustrien, auf die neuen europdischen Kapazitaten zuritickzugreifen, wel-
che vermutlich die tiblichen Kostennachteile ggii. Asien haben werden. Vermieden
werden muss ein Subventionswettlauf der in der Halbleiterherstellung starken Regio-
nen in Asien, Europa und Nordamerika. Teilweise sind die Wissensliicken und Unter-
schiede innerhalb der jeweiligen Produktionsabschnitte der Wertschépfungskette zu
grof}, sodass es zu ,,Cash Burn“-Aktivitaiten kommen wiirde. Stattdessen empfiehlt sich
aus unserer Sicht die gezielte Investition in vorhandene Stirken sowie eine breitere
Diversifizierung.

In Summe tiberwiegen die Chancen die Risiken, was sich zudem in der Nachfrage nach
dlteren Halbleitergenerationen durch immer mehr Industrien zeigt. Da die Wertsché6p-
fungskette ausgepragtist, viel technisches Spezialwissen erforderlich bleibt und Markt-
barrieren durchaus noch vorhanden sind, konnen europaische Unternehmen aus ver-
schiedenen Fachzweigen insbesondere des Maschinen- und Anlagenbaus an der Ent-
wicklung und dem global wachsenden Halbleiter/Chipmarkt weiterhin teilhaben.
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Wichtige Hinweise

Diese Studie (nachfolgend als ,Information“ bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehorden sind die Europdische Zentralbank (,,EZB“),
Sonnemannstrafie 20, D-60314 Frankfurtam Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurhein-
dorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern IThnen diese Information durch Ihre
Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberpriifung
oder Billigung dieser Prdasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustdandige Auf-
sichtsbehorde ist grundsétzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfangerin Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Repub-
lik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern
(nachfolgend als ,relevante Personen* oder ,Empfanger“bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng
vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erkldren mit der Entgegennahme dieser Information ihr Einverstdandnis, diese nicht ohne
die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu kopieren oder in andere Sprachen zu
ubersetzen und/oder zu reproduzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die rele-
vanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oderin die Vereinigten Staaten von Amerika oderin ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder tibertragen
oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansdssiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer all-
gemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter Berticksichtigung aller besonde-
ren gesetzlichen Anforderungen an die Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfeh-
lungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des Handels vor der Versffentlichung, wie dies fiir Anlage-
empfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informati-
onszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fiir
die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass
sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforde-
rung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, durch die Finanzin-
strumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB
fir zuverlassig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, ei-
gene Schitzungen, Unternehmensangaben und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser
Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewdhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin ent-
haltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information gedufRerten Meinungen und Progno-
sen stellen unverbindliche Werturteile dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Ent-
wicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandig-
keit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schdaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die
Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit
dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewdhr, Verantwortung oder Haftung ibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der
Finanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Fi-
nanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Ver-
wahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen
Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung iibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherungdar, dass ein Investment oder
eine Strategie fiir die individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder
sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fiir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder
individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dement-
sprechend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer
moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Information stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Do-
kumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information 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 erhadltlich sind. Eine eventuelle Anlageent-
scheidungsollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht
die pers6nliche Beratung. Jeder Empféanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Inves-
titionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informa-
tionen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdéglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhédngigen Anlageberater
konsultieren.
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Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlief3lich des Kapital-, Zins-, Index-, Wédh-
rungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétz-
lichen und grofen 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 Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumen-
ten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche
Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Ab-
sicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente
beeinflussen.

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

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,,Kun-
deninformation zum Wertpapiergeschaft“. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen
sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegend e
Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Informationen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmé&fRigen Abstanden
zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fuir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:
DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE
WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder
Bedirfnisse des Empfangers (auRer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Ddnischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtun g, noch
ist es unternommen worden, sie bei der Ddanischen Finanzaufsichtsbehérde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese
Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wert-
papieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfithrungs-
verordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark 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 Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oderin 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 verk auft 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. Ertrdage in
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,, Autorité des Marchés Financiers“. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch die
zustandigen Behorden sind von uns auf Anfrage erhéltlich.

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

Zusiétzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und d tirfen
vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.
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Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Invest-
mentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrdge in der Zukunft.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthdlt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhdltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zuge-
schnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusiétzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die
~Prospektrichtlinie“) oder aufgrund der Prospektrichtlinie ergriffenen Mafinahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder
EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtlinie oder solche Mafinahme umsetzt, erstellt und enthélt deswegen nicht alle diejenigen In-
formationen, die ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der Prospektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt
wird.

Zusdtzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Thnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung
zur Abgabe von Angeboten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthal-
tenen tatsdchlichen Angaben und Informationen Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und verldsslich erachten, tiber-
nehmen wir keinerlei Gewdhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusdtzliche Informationen fiir Empfinger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter
keinen Umstdnden als ein 6ffentliches 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 Information tiberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Thnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information enthal-
tenen Informationen sind Sachinformationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Diein
der Information enthaltenen Informationen diirfen somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstdnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf od er zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Ab-
gabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Analyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt
nicht die finanzielle Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial advi-
ser service“) gemal dem Financial Advisers Act 2008.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Osterreich:

Keine derin dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbun-
dener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendei-
ner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der versffentlichte Prospekt geméf dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grund-
lage fur die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwidhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich ange-
boten 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlungi.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen
zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

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



19 / Chip, Chip, Hurra — Gestarkt aus der Halbleiterkrise ¢ Juli 2022 NORD/LB

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

Diese Information stellt ausschlieflich allgemeine Informationen bereit und berticksichtigt nicht die individuellen Interessen und Be-
dirfnisse, Vermogensverhdltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder
Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlielich auf
Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen sollten immer eigenstdndige Beurteilungen vorgenommen
werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen entspricht. Dartiber hinaus sollte fiir Investitions entschei-
dungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen In formati-
onen am Verdffentlichungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder
Vollstandigkeit gegeben. In dem Mal3, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir
Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information iibernommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder
dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung Ihrer Anlageziele fiihrt.

Zusdtzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen
Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und
auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfur als verldsslich
angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbehorde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt aus-
schlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaf’ der EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot
von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot vollstandig oder teil-
weise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusdtzlichen Prospekt, andere Angebotsunterlagen,
Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (iibergegangen in die Eidgengssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt.

Die NORD/LB hdlt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemald Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese In-
formation wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser Information erwédhnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemafR dem Bundesgesetz tiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren
und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlief3lich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors*) oder institutionelle Anleger (,Institutional
Investors®) gemadld dem Securities and Futures Act in Singapur.

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksichtigt nicht die konkre-
ten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzbe-
rater (,financial adviser) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der
finanziellen Situation oder der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, 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 zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zuktinftige
Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor iiberni mmt
keine Gewdhr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:
Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die , Financial Conduct Authority*“ (FCA) und die ,Prudential Regulation Au-
thority” (PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger im Vereinigten Kénigreich sollten wegen maéglicher Fragen die Londoner Nie-
derlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr.
426/07) dar. Dartiber hinaus wird diese Information nur fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine indi-
viduelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Genderverweis

Aus Griunden der besseren Lesbarkeit wird bei Personenbezeichnungen und personenbezogenen Hauptwértern in der vorliegenden Stu-
die die mdannliche Form verwendet. Entsprechende Begriffe gelten im Sinne der Gleichbehandlung grundsatzlich fiir alle Geschlechter.
Die verkiirzte Sprachform hat nur redaktionelle Griinde und beinhaltet keine Wertung.
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