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Klimaatbeleid in de Nederlandse begroting onder de loep

» Overheid & beleid: Het kabinet heeft de begroting 2023 gepubliceerd en daarin was
aandacht voor klimaatbeleid. Naast ambitieuzere doelstellingen voor 2050, heeft het ook
bekendgemaakt dat het tegen 2030 35 miljard euro zal vastleggen in het kader van zijn
Klimaatfonds. Het fonds treedt pas in 2023 in werking, maar het kabinet maakt al 2,1 miljard
euro vrij voor onmiddellijke acties.

» Bedrijven & sectoren: De ABN AMRO Transition Commodity Price Index is de afgelopen 21
weken met 22% gedaald. Dit wordt veroorzaakt door schokken in de wereldwijde
economische cyclus, maar ook door renteverhogingen in de VS, die de kracht van de
Amerikaanse dollar stimuleren. Voor veel koolstofarme technologieén betekent dit dat
daardoor ook de materiaalkosten zijn gedaald.

» ESG.in cijfers: In een vast onderdeel van onze Weekly presenteren we enkele grafieken met
de belangrijkste indicatoren voor ESG-financiering en de energietransitie.

We trappen deze editie van de SustainaWeekly af met het voorstel van het Kabinet over het Klimaatfonds.
Hoewel het fonds naar verwachting pas in 2023 formeel in werking zal treden, wil het kabinet nu al een deel van
zijn middelen vrijmaken om een aantal klimaatproblemen aan te pakken. Tot slot gaan we dieper in op hoe de
ABN AMRO Transition Commaodity Price Index de afgelopen maanden heeft gepresteerd. We zien dat veel
basismetaalprijzen, evenals de prijzen van veel zogenoemde ‘minor metals’, sterk zijn gedaald vanaf de piek in
mei 2022, voornamelijk als gevolg van cyclische trends. Dit heeft een positief effect op de materiaalkosten voor

koolstofarme technologieén.

Veel leesplezier en, zoals altijd, laat het ons weten als je feedback hebt!

Nick Kounis, Hoofd Financial Markets & Sustainability Research | nick.kounis@nl.abnamro.com
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Klimaatbeleid Nederland onveranderd op Prinsjesdag \

Georgette Boele — Senior Economist Sustainability Research | georgette.boele@nl.abnamro.com

» Het kabinet houdt vast aan het klimaatbeleid zoals gecommuniceerd in het coalitieverdrag

» De doelstelling voor 2050 wordt wel aangescherpt van een emissiereductie van 95% naar een
netto-uitstoot van nul

» Het Klimaatfonds van EUR 35 miljard is nog niet in werking getreden

» Maar het kabinet wil alvast een groot deel van de gecommitteerde middelen voor de begroting van

2023 vrijmaken. Dit gaat om een bedrag van EUR 2,1 miljard.

Klimaatbeleid

Op Prinsjesdag (20 september) heeft het kabinet de begroting van 2023 en alle bijbehorende stukken gepubliceerd. Daarhij
was er ook aandacht voor het klimaatbeleid. Het kabinet heft naast de huidige energiecrisis ook het klimaat als grootste
prioriteit. Hiermee gaat ze verder op het pad dat gecommuniceerd is in het coalitieverdrag. De doelstellingen voor
emissiereductie voor 2030 en 2040 zijn zoals in het coalitieverdrag opgenomen. Wel wordt de doelstelling voor 2050
aangescherpt van een emissiereductie van 95% van broeikasgassen naar een netto uitstoot tot nul.

Het klimaat over het klimaatfonds

Het klimaatfonds is op dit moment nog niet wettelijk ingesteld. Het fonds wordt ingericht door middel van een instellingswet.
Het betreffende wetsvoorstel wordt naar verwachting in het najaar van 2022 ingediend bij het parlement. Naar verwachting
zal dit wetsvoorstel pas tot wet worden verheven, nadat de Rijksbegroting voor 2023 reeds is vastgesteld. Pas dan treedt
het Klimaatfonds formeel in werking. Om ervoor te zorgen dat de klimaatdoelen geen vertraging oplopen, worden de eerste
urgente uitgaven uit het klimaatfonds gedaan.

In het klimaatfonds heeft het kabinet EUR 35 miljard gereserveerd tot en met 2030. In totaal is EUR 5,4 miljard van de
middelen voor het klimaatfonds nu gecommitteerd. Daarmee resteert EUR 29,6 miljard (zie tabel hieronder).

Belangrijkste beleidsmatige mutaties t.0.v. de ontwerpbegroting 2022

EUR x1.000

Klimaatfonds 35 miljard t/m 2030 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Cumulatief
Stand ontwerkbegroting - 800,000.00 1,980,000.00 3,310,000.00 5,782,000.00 5,782,000.00 5,782,000.00 5,782,000.00 5,782,000.00  35,000,000.00
Dekking klimaatfonds generale beeld - - 50,000.00 - 300,000.00 - 300,000.00 - 230,000.00 - - 880,000.00
Dekking klimaatfonds energiebesparende maatregelen - 155,000.00 - 5,000.00 - - - - - - 160,000.00
Uitvoeringskosten klimaat - 28,200.00 - 59,700.00 -  65700.00 -  69,000.00 - 61,250.00 - 61,300.00 - 61,300.00 - 61,300.00 - 61,300.00 -  529,050.00
Wind op Zee - -179,600.00 - 189,000.00 - 190,000.00 - 542,800.00 - 143,200.00 - 160,400.00 - 151,300.00 - 129,000.00 -  1,685,300.00
Kasschuiven 183,200.00  7,080.00 63,645.00 - 3,225.00 - 188,200.00 -  62,500.00 - - - -
IPCEI Waterstof golf 2 - - 95000.00 - 230,000.00 - 275,000.00 - 185,000.00 - 785,000.00
IPCEI Waterstof golf 3 - - 50,000.00 - 60,000.00 - 234,000.00 - 150,000.00 - 106,000.00 - - - - 600,000.00
IPCEl Waterstof golf 4 - - - - 116,000.00 - 60,000.00 - 14,000.00 -  3,000.00 -  3,000.00 -  3,000.00 - 199,000.00
NIKI - - 22,000.00 - - 22,000.00
VEKI - - 28,000.00 - - 28,000.00
Nieuwe subsidieregeling warmtenetten - - 130,000.00 - 70,000.00 - 200,000.00
Versnelling lokale aanpak Nationaal Isolatieprogramma - - 62,500.00 - - 62,500.00
ISDE - -100,000.00 - - 100,000.00
Kernenergie - - 20,000.00 - - 20,000.00
Programma Opwek Energie op Rijksvastgoed - - 15280.00 - 16,805.00 - 16,805.00 - 16,805.00 -  16,805.00 - 82,500.00
Stand begroting 2023 - 40,000.00 1,362,140.00 2,105,970.00 4,277,945.00 5,148,195.00 5,557,300.00 5,566,400.00 5,588,700.00  29,646,650.00
Gecommiteerd 760,000.00  617,860.00 1,204,030.00 1,504,055.00  633,805.00  224,700.00  215,600.00  193,300.00 5,353,350.00

Bron: Indicatieve vaststelling van de begrotingsstaat van het klimaatfonds voor het jaar 2023

Aangezien het klimaatfonds zelf geen uitgaven kan doen, maar enkel middelen kan verdelen, zijn de middelen overgeboekt
naar (andere) departementale begrotingen.

Om de doelstellingen te halen ziet het kabinet zich genoodzaakt om voor een groot aantal maatregelen met committeerde
bedragen in de bovenstaande tabel niet te wachten op de instellingswet en de middelen vrij te maken via de begroting voor
2023 voor in totaal EUR 2,1 miljard. Hieronder vallen de volgende maatregelen voor de periode van 2022 tot en met 2027:

- De productie en gebruik van hernieuwbare waterstof totaal EUR 1,6 miljard (IPCEIl-waterstof golf 2: EUR 785 miljoen,
IPCEIl-waterstof golf 3: EUR 600 miljoen en IPCEIl-waterstof golf 4: EUR 199 miljoen) . IPCEI staat voor Important
Project of Common European Interest Waterstof
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- Verduurzaming van de industrie EUR 51 miljoen: Nationale Investeringsregeling Klimaatmaatregelen Industrie (NIKI)\
EUR met 22 miljoen en Versnelde Klimaatinvesteringen Industrie (VEKI) met EUR 29 miljoen

- Nieuwe subsidieregeling warmtenetten van EUR 200 miljoen

- Versnelde lokale aanpak Nationaal Isolatieprogramma met EUR 62,5 miljoen

- Investeringssubsidie Duurzame Energie en Energiebelasting (ISDE) van EUR 100 miljoen

- Kernenergie van EUR 20 miljoen

- Programma opwek Energie op Rijksvastgoed van EUR 82,5 miljoen

Daarnaast heeft het kabinet nog EUR 52 miljoen meerjarige beschikbaar gesteld voor gerichte investeringen in publieke
laadinfrastructuur. Dit bedrag staat niet in de tabel hierboven omdat deze middelen worden overgeheveld naar de begroting
van Infrastructuur en Waterstaat met de Voorjaarsbegroting van 2023.

Het kabinet communiceerde dat er ongeveer EUR 4 miljard is uitgetrokken voor het stimuleren van energiewinning op zee
en waterstof en daarnaast 529 miljoen voor de uitvoeringskosten van het klimaatbeleid. Deze 4 miljard bestaat uit de EUR
2,1 miljard aan maateregelen waar het kabinet niet mee wil wachten, de post Wind op Zee van 2022-2027 van EUR 1,7
miljard en de EUR 160 miljoen dekking klimaatfonds energiebesparende maatregelen.
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Scherpe neerwaartse prijscorrectie in veel transitiegrondstoffen \

Casper Burgering — Economic Transition Economist | casper.burgering@nl.abnamro.com

» In de afgelopen 21 weken is de ABN AMRO Transition Commodity Prijsindex (TCP) met 22% gedaald

» Veel basismetaalprijzen, maar ook de prijzen van veel ‘minor metals’ maakten een vrije val vanaf mei
2022, met name veroorzaakt door conjuncturele trends

» Voor veel koolstofarme technieken geldt dat de totale materiaalkosten zijn afgenomen en dat een
snelle terugkeer naar de oude piekniveaus op korte termijn niet voor de hand ligt

Veel grondstoffenmarkten hebben één van de grootste schokken in decennia meegemaakt als gevolg van de oorlog in
Oekraine. Het resulteerde in een flinke stijging van voedsel-, metaal- en energieprijzen in korte tijd. De hogere
grondstoffenprijzen hebben de inflatiedruk over de hele wereld verergerd. Daardoor werd het maken van allerlei
koolstofarme apparaten en technologieén aanvankelijk flink duurder. De ABN AMRO Transition Commodity Prijsindex (TCP)
steeg onophoudelijk van mei 2020 tot en met mid-april 2022. Maar sinds mid-april 2022 is het beeld gekanteld.

Prijscorrectie

De ABN AMRO Transition Commodity Prijsindex (TCP) — die is samengesteld uit een verzameling van diverse
transitiegrondstoffen (zie bijschrift in onderstaande figuur) — is van mei 2020 tot en met april 2022 opgelopen met 147%,
ofwel ruim 6% gemiddeld per maand. Het startpunt van de scherp oplopende prijzen valt samen met een rapport van de
Wereldbank, die in mei 2020 werd gepubliceerd. Dit rapport gaf een doorkijk in de enorme groeipotentie van de vraag naar
veel grondstoffen die onmisbaar zijn in de energietransitie in de komende jaren. Het gaat hier om grondstoffen voor het
produceren van biobrandstoffen, batterijen, windturbines, zonnepanelen, elektrische auto’s en de ontwikkeling van
waterkrachtenergie, aardwarmte en koolstofopslag (ofwel Carbon Capture & Storage, CCS). Bij veel van deze technologieén
om de CO2-uitstoot te verminderen, zijn metalen vaak de drijvende kracht.

Transition Commodity Prijsindex (ABN AMRO TCP) sinds 1990

index (2015=100); gemiddelde van de prijstrend van 'groene' grondstoffen zoals: mais en suiker (voor de productie van ethanol), aluminium, koper, nikkel,
zink, kobalt, lood, lithium, mangaan, gallium, indium, tellurium, staal, staal schroot, zilver, grafiet, titanium, chromium, vanadium

240 april 2022-nu:
Scherp prijsherstel na de financiele crisis Zwakkere groei gemiddelde
200 - ~ Chinese en ook prusafnanle
mondiale van 22%
economie,
160 sterkere dollar
Sterke groei economie China, met scherpe toename
van de vraag naar grondstoffen tot gevolg
120
80 “ ‘f
Neerwaartse prijsschok ‘
als gevolg van de Rapport Wereldbank (mei 2020):
40 financiele crisis hoge groeipotentie voor vraag naar
veel grondstoffen die nodig zijn in
de energietransitie
0«

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Bron: Refinitiv, ABN AMRO Economisch Bureau

Ook de oorlog in Oekraine heeft vanaf februari 2022 zorgde aanvankelijk voor het verder oplopen van de prijzen van veel
metalen. Zowel Oekraine als Rusland zijn namelijk rijk aan allerlei metalen en de angst voor een nog groter tekort van
metalen, stuwden de prijzen verder. Vanaf mid-april 2022 kantelde het beeld in de prijstrend echter vrij abrupt. De prijsindex
daalde vanaf dat moment scherp. In de afgelopen 21 weken is de index met 22% gedaald.

Grote verschillen per transitiegrondstof

Omdat de metaal- en mijnbouwsector een zeer kapitaalintensieve sector is, zijn prijsstijgingen bijna onvermijdelijk. Want de
hoge uitbreidings- en vervangingsinvesteringen moeten op de één of andere manier worden terugverdiend. Bovendien zijn
veel metalen onmisbaar in de energietransitie. Daardoor is de kans groot dat de komende jaren de vraag naar metalen
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structureel het aanbod gaat overtreffen. Dit zorgt voor meer prijsbeweeglijkheid. De groeipotentie zal zich echter meer
richten op specifieke grondstofmarkten. De metalen die nodig zijn voor de energietransitie noodzakelijk zijn, krijgen hierin
alle aandacht. Dit besef startte in mei 2020 met het rapport van de Wereldbank. Daarna volgde meer rapporten met een
soortgelijke conclusie over het groeipotentieel van grondstoffen die nodig zijn in de energietransitie. Denk hierbij aan
gerenommeerde instituten zoals het Internationaal Monetaire Fonds (IMF), het Internationaal Energie Agentschap (IEA), het
Internationaal Agentschap voor hernieuwbare energie (IRENA) en ook het World Economic Forum (weforum).

Trend in Transition Commodity Prijsindex (TCP) Prijsverandering per TCP-categorie

Index (Q1-2018=100) % prijsverandering sinds mei 2022
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Bron: Refinitiv, ABN AMRO Economisch Bureau Bron: Refinitiv, ABN AMRO Economisch Bureau

Tot en met mid-april 2022 stegen de prijzen van veel grondstoffen onophoudelijk. Maar omdat het hier nog steeds gaat om
vaak cyclische metalen, is de prijstrend veelal ook overgeleverd aan de grillen van de conjuncturele cyclus. En deze
economische cyclus werkt sinds april 2022 de groei van de vraag tegen. In China — de grootste metaalverbruiker ter wereld,
maar ook een grote producent van veel metalen — kreeg de economie het zwaarder te verduren door nieuwe covid-19
lockdowns in maart/april, met minder industriéle activiteit en afzwakkende vraag naar metalen tot gevolg. Het
lockdownregime speelt de economie in China overigens nog steeds parten, hoewel versoepelingen aanstaande lijken te zijn.
Maar ook de renteverhogingen in de VS deden er in de afgelopen maanden een schepje boven op. Een hogere rente in de
VS vertaalt zich in een sterkere Amerikaanse dollar. Dat maakte de in dollar geprijsde metalen een stuk duurder voor
eindgebruikers met andere valuta dan die dollar. Dit drukte vervolgens de vraag naar metalen verder. Veel
basismetaalprijzen — zoals die van aluminium, koper, nikkel en zink maar ook staal —, maar ook de prijzen van veel ‘minor
metals’ — zoals zeldzame aardmetalen, lithium, kobalt, vanadium, molybdeen en mangaan — kwamen daarmee in een vrije
val vanaf mei 2022. In het extreme geval kwam het zelfs neer op een prijsverlies van meer dan 60%.

Kostprijs koolstofarme technologieén

De energietransitie is metaalintensief. Basismetalen worden veel gebruikt en verwerkt in koolstofarme technologieén. Maar
ook de zogenoemde ‘minor metals’ hebben een essentiéle rol in het productieproces van koolstofarme technologieén.

Grondstoffenprijsindex per koolstofarme technologie

Aandeel ruwe materialen koolstofarme technologieén
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Bij de vier relevante technologieén (zonnekracht, windenergie, geothermie en energie-opslag) zijn overwegend aluminium,\
staal, nikkel en grafiet noodzakelijke ingrediénten. Wanneer we de benodigde metalen per koolstofarme techniek
samenvoegen in een afzonderlijke grondstofprijsindex per techniek, dan valt vooral op dat de prijzen van energie-opslag en
geothermie aanzienlijk scherper zijn toegenomen dan die van zonnepanelen en windturbines in de periode vooér mei 2022.

Bij energieopslag is het met name de prijs van nikkel en lithium die niet alleen verantwoordelijk zijn voor een flink oplopende
prijsindex, maar ze hebben ook een grote rol in de neerwaartse correctie die daarna plaatsvindt. De materiaalkosten voor
geothermische systemen zijn sterk gestegen door veel hogere titanium- en nikkelprijs, maar ook die prijzen nemen vanaf

mei 2022 scherper af.

De totale materiaalkosten voor het maken van koolstofarme technologieén zijn weliswaar scherp teruggelopen vanaf hun
piekpunten, maar nog steeds liggen de kosten boven het pre-coronaniveau. Voor de komende maanden worden de
economische omstandigheden er echter niet beter op. Door de intensivering van de energiecrisis ligt een recessies in
Europa op de loer. Verder lijkt een milde recessie in de VS hoogstwaarschijnlijk, terwijl het herstel in China wordt belemmerd
door de voortzetting van het zero-covid beleid en specifieke problemen in de vastgoedsector. Dit betekent concreet dat een
shelle terugkeer naar de piekniveaus van de prijsindexen — en dus ook van de totale materiaalkosten — van begin dit jaar
voor koolstofarme technologieén op korte termijn niet voor de hand ligt
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ESG in cijfers

ABN AMRO Secondary Greenium Indicator

Delta (green I-spread — regular |-spread)
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for Corp real estate, where only 3 pairs were identified). German Bund
takes into account the 2030s and 2031s green and regular bonds. Delta
refers to the 5-day moving average between green and regular I-spread.
Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

ABN AMRO Weekly Primary Greenium Indicator
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Note: Data until 15-09-22. BTC = Bid-to-cover orderbook ratio. Source:
Bloomberg, ABN AMRO Group Economics.

Sustainable debt market overview Breakdown of sustainable debt by type
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1,000 977
800
607
600 516
400
200

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

m Green Loans
m Green Bonds
m Sustainability Bonds

m Sustainability-Linked Loans
mSocial Bonds
m Sustainability-Linked Bonds

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

YTD ESG bond issuance
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Breakdown of ESG bond issuance by type
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Figures hereby presented take into account only issuances larger than EUR 250m and in the following currencies: EUR, USD and GBP.
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Breakdown of ESG bond issuance by sector Breakdown of ESG bond issuance by country
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Monthly Green Bonds issuance by sector Monthly Social Bonds issuance by sector

EUR bn EUR bn

70 35

60 30

50 25
40 20
30 15
20 10

10 5

0 0

Jan | Feb | Mar | May | Apr | Jun | Jul | Aug | Sep | Oct | Nov | Dec
m Corporates Financials = Government mCorporates Financials m®Government

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

Monthly Sustainability Bonds issuance by sector Monthly Sust.-Linked Bonds issuance by sector
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Carbon contract current prices (EU Allowance) Carbon contract future prices (EU Allowance)
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Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

Electricity power prices (monthly & cal+1 contracts)

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

Electricity generation from renewable sources (NL)
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TTF Natgas prices
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Source: Energieopwek (Klimaat-akkoord), ABN AMRO Group Economics

Transition Commodities Price Index
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Note: Average price trend of ‘transition' commodities, such as: corn, sugar,

aluminium, copper, nickel, zinc, cobalt, lead, lithium, manganese, gallium,
indium, tellurium, steel, steel scrap, chromium, vanadium, molybdenum,
silver and titanium. Source: Refinitiv, ABN AMRO Group Economics
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DISCLAIMER

ABN AMRO Bank

Gustav Mahlerlaan 10 (visiting address)
P.O. Box 283

1000 EA Amsterdam

The Netherlands

This material has been generated and produced by a Fixed Income Strategist (“Strategists”). Strategists prepare and produce trade commentary, trade ideas,
and other analysis to support the Fixed Income sales and trading desks. The information in these reports has been obtained or derived from public available
sources; ABN AMRO Bank NV makes no representations as to its accuracy or completeness. The analysis of the Strategists is subject to change and
subsequent analysis may be inconsistent with information previously provided to you. Strategists are not part of any department conducting ‘Investment
Research’ and do not have a direct reporting line to the Head of Fixed Income Trading or the Head of Fixed Income Sales. The view of the Strategists may differ
(materially) from the views of the Fixed Income Trading and sales desks or from the view of the Departments conducting ‘Investment Research’ or other
divisions

This marketing communication has been prepared by ABN AMRO Bank N.V. or an affiliated company ((ABN AMROQ’) and for the purposes of Directive
2004/39/EC has not been prepared in accordance with the legal and regulatory requirements designed to promote the independence of research. As such
regulatory restrictions on ABN AMRO dealing in any financial instruments mentioned in this marketing communication at any time before it is distributed to you
do not apply.

This marketing communication is for your private information only and does not constitute an analysis of all potentially material issues nor does it constitute an
offer to buy or sell any investment. Prior to entering into any transaction with ABN AMRO, you should consider the relevance of the information contained herein
to your decision given your own investment objectives, experience, financial and operational resources and any other relevant circumstances. Views expressed
herein are not intended to be and should not be viewed as advice or as a recommendation. You should take independent advice on issues that are of concern
to you.

Neither ABN AMRO nor other persons shall be liable for any direct, indirect, special, incidental, consequential, punitive or exemplary damages, including lost
profits arising in any way from the information contained in this communication.

Any views or opinions expressed herein might conflict with investment research produced by ABN AMRO.

ABN AMRO and its affiliated companies may from time to time have long or short positions in, buy or sell (on a principal basis or otherwise), make markets in
the securities or derivatives of, and provide or have provided, investment banking, commercial banking or other services to any company or issuer named
herein.

Any price(s) or value(s) are provided as of the date or time indicated and no representation is made that any trade can be executed at these prices or values. In
addition, ABN AMRO has no obligation to update any information contained herein.

This marketing communication is not intended for distribution to retail clients under any circumstances.

This presentation is not intended for distribution to, or use by any person or entity in any jurisdiction where such distribution or use would be contrary to local law
or regulation. In particular, this presentation must not be distributed to any person in the United States or to or for the account of any “US persons” as defined in
Regulation S of the United States Securities Act of 1933, as amended.

CONFLICTS OF INTEREST/ DISCLOSURES

This report contains the views, opinions and recommendations of ABN AMRO (AA) strategists. Strategists routinely consult with AA sales and trading desk
personnel regarding market information including, but not limited to, pricing, spread levels and trading activity of a specific fixed income security or financial
instrument, sector or other asset class. AA is a primary dealer for the Dutch state and is a recognized dealer for the German state. To the extent that this report
contains trade ideas based on macro views of economic market conditions or relative value, it may differ from the fundamental credit opinions and
recommendations contained in credit sector or company research reports and from the views and opinions of other departments of AA and its affiliates. Trading
desks may trade, or have traded, as principal on the basis of the research analyst(s) views and reports. In addition, strategists receive compensation based, in
part, on the quality and accuracy of their analysis, client feedback, trading desk and firm revenues and competitive factors. As a general matter, AA and/or its
affiliates normally make a market and trade as principal in securities discussed in marketing communications.

ABN AMRO is authorised by De Nederlandsche Bank and regulated by the Financial Services Authority; regulated by the AFM for the conduct of business in the
Netherlands and the Financial Services Authority for the conduct of UK business.

Copyright 2022 ABN AMRO. All rights reserved. This communication is for the use of intended recipients only and the contents may not be reproduced,
redistributed, or copied in whole or in part for any purpose without ABN AMRO's prior express consent.

Page 10



