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Markttberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Primarmarkt: Vier Emissionen aus drei Jurisdiktionen

Primamarktseitig zeigten sich die jingsten fiinf Handelstage durchaus etwas dynamischer.
Bei vier Benchmarkplatzierungen aus drei Jurisdiktionen wiirden wir allerdings auch nicht
von einer regelrechten Emissionsschwemme sprechen. Zunachst platzierte Credito Emilia-
no aus ltalien bereits am vergangenen Mittwoch die erste Benchmark seit mehr als zwei
Jahren. Der Soft Bullet-Bond lGber EUR 750 Mio. wurde bei ms +14bp gepreist (Guidance:
ms +17bp area). Die Zuteilung erfolgte hauptsachlich in Richtung Investoren aus Italien
(54%) gefolgt von Accounts in der DACH-Region (23%) sowie in den Nordics (12%). Nach
Investorenart dominierte die Kategorie Banks Treasuries/ALM (41%) — vor Central Banks/
Ols (27%) sowie Funds (25%). Gefolgt wurde der Deal von den Covered Bond-Emissionen
von Credit Agricole Home Loan aus Frankreich (EUR 1,0 Mrd.; 6,8y) sowie der Coventry
Building Society (EUR 750 Mio.; 7y) aus UK. Bei der Platzierung des Covered Bonds von CA
Home Loan handelte es sich nicht nur um die erste Emission des Instituts in 2021 sondern
auch um die erste Benchmark im sozialen Format (vgl. Investorenprasentation), sodass die
Emittentin nunmehr Giber ausstehende Benchmarks sowohl im griinen als auch im sozialen
Format verfiigt. Die Bid to Cover-Ratio lag bei 1,6. Die Zuteilung erfolgte zu 42% an Investo-
ren aus der DACH-Region, gefolgt von Frankreich (32%). Banks/Private Banks (41%) waren
die am starksten reprasentierte Investorengruppe, wahrend auf Central Banks/Ols (33%)
sowie Asset Managers (19%) die ndchstgroRen Anteile entfielen. Die zweite UK-Benchmark
in 2021 erfolgte gleichentags durch den Deal der Coventry Building Society. Einmal mehr
waren es mit 47% Investoren aus der DACH-Region, auf die der groRte Anteil des Deals
entfiel, wihrend auch den Nordics (17%) sowie UK/Ireland (16%) und Benelux (9%) nen-
nenswerte Anteile zuzurechnen waren. Am gestrigen Dienstag zeigte sich dann schlieBlich
noch ein franzésischer Emittent am Markt. So platzierte die Emittentin Cie de Financement
Foncier (CFF) erfolgreich ihre zweite diesjahrige EUR-Benchmark (EUR 1,5 Mrd.). Mit fanf
Jahren wiéhlte CFF eine deutlich kiirzere Laufzeit als noch im April (CFF 0.01 04/16/29; EUR
1,5 Mrd.; 8y). Die Bid to Cover-Ratio flir den zweiten Deal aus Frankreich in dieser Han-
delswoche lag etwas hoher bei 1,7. Im laufenden Jahr summiert sich das Emissionsvolumen
der franzosischen Emittenten auf EUR 14,75 Mrd. was gleichzeitig den Abstand zu Deutsch-
land (EUR 8,0) als zweitstarkste Jurisdiktion mit Blick auf das absolute Emissionsvolumen in
2021 vergroRert. Rickblickend auf die seit dem Mai platzierten Deals bestatigen die Emis-
sionen der vergangenen fiinf Handelstage auRerdem ein neues Regime mit Blick auf die
Neuemissionspramien. So sprechen die NIPs in der GroRenordnung von zwei bis drei Basis-
punkten fir ein Markumfeld, welches nicht mehr von negativen Neuemissionspramien
gekennzeichnet ist, was dem Primarmarkt nach unserer Auffassung zumindest ein Stiick an
Normalitat zurtickgibt. Am Sekundarmarkt rechnen wir in der Vorausschau weiterhin eher
mit Seitwartsbewegungen, wobei auch hier auf Betrachtungsebene der einzelnen Jurisdik-
tionen Ausweitungen und Einengungen im niedrigeren Basispunktebereich keineswegs als
besorgniserregende Bewegungen bezeichnet werden sollten. Eine Riickschau auf das 1.
Halbjahr 2021 und einen Ausblick flr die zweite Jahreshélfte kénnen Sie dieser Ausgabe
unserer Wochenpublikation entnehmen.



https://www.credit-agricole.com/en/pdfPreview/189029
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Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CFF FR 05.07. FR0014004165 5.0y 1.50bn ms +3bp -/ Aaa / AAA -
Coventry BS GB 01.07. XS2360599281 7.0y 0.75bn  ms +14bp AAA/Aaa/ - -
CA Home Loan FR 01.07. FRO014004EJ9 6.8y 1.00bn ms +2bp AAA/Aaa/AAA X
Credito Emiliano IT 30.06. IT0005451759 7.0y 0.75bn  ms +14bp AA- /Aa3 /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research, (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)

Pfandbriefe ohne Maéglichkeit einer Falligkeitsverschiebung gehéren der Geschichte an

Mit Blick auf den deutschen Pfandbriefmarkt ist der 01. Juli 2021 ein historisches Datum.
SchlieBlich gehéren mit dem Inkrafttreten der Novelle des Pfandbriefgesetzes (PfandBG)
die Hard Bullet-Anleihen der Vergangenheit an und fir alle ausstehenden und neu emit-
tierten Pfandbriefe gilt gemall dem neuen Absatz 2a in §30 PfandBG, dass der Sachwalter
unter bestimmten Umstdanden und im pflichtgemaRen Ermessen eine Verschiebung der
Falligkeiten der Tilgungszahlen auf die Pfandbriefe bewirken kann. Dabei muss der Grund-
satz der Gleichbehandlung der Gliubiger eingehalten werden. Neben dieser Anderung
kommt es zum 01. Juli 2021 auBerdem zu Anpassungen bzw. Klarstellungen mit Blick auf
die Deckungsrechnung, den Liquiditatspuffer, zu Derivaten als Deckungswerten, den Pflich-
ten des Treuhdnders, zur Gebdudeversicherung sowie zur Transparenz (vgl. insbesondere
Otmar Stocker (2021); ,,Die wesentlichen Neuerung der Pfandbriefgesetz-Novelle 2021“).

EU Covered Bond-Richtlinie: Gesetzesanpassungen nehmen in der Breite an Fahrt auf
Auch in anderen Jurisdiktionen nehmen die Gesetzesanpassungen Fahrt auf. So liegen z.B.
in Frankreich, Norwegen und Polen detaillierte Vorschlage vor, wahrend in Danemark be-
reits die Anderungen vom Parlament angenommen wurden. Mit Spanien hat auBerdem
eine weitere Jurisdiktion einen Entwurf vorgestellt, welche vergleichsweise umfangreiche
Anpassungen am nationalen Gesetz vorzunehmen hat. Im Rahmen seiner Umsetzung wiir-
de der Gesetzesentwurf einen signifikanten Einfluss auf die spanischen Programme neh-
men. Bei den negativen Implikationen der neuen Gesetzgebung stellen u.a. die Ratingagen-
turen DBRS, Scope und Moody’s heraus, dass die Ubersicherungsanforderungen in Anleh-
nung weitaus niedriger sein werden. Dies ist damit zu begriinden, dass in Spanien derzeit
das gesamte Kreditbuch des Emittenten den ausstehenden Bonds gegeniibergestellt wird,
was in den derzeit hohen OC-Raten der spanischen Programme zum Ausdruck kommt. Die
gesetzliche OC-Anforderung wiirde gemalR Gesetzesvorlage von 25% (Mortgage Assets)
bzw. 42,9% (Public Sector Assets und Export Finance Assets) auf 0% abgesenkt. Gleichzeitig
wirden die Kriterien flir Cover Assets verscharft, was fiir sich genommen die Kreditqualitat
der Deckungsstocke zwar verbessert, aber gleichzeitig auch den Kreis der Eligible Assets
verkleinert. Die 0%-Vorgabe hat ebenso zur Folge, dass Emittenten fiir die Erreichung der
auf der EU-Verordnung basierenden 5%-Anforderung eine freiwillige Ubersicherungsquote
Uber der gesetzlichen Vorgabe anstreben dirften, um die CRR-Kriterien zu erfillen und
somit das Label ,,European Covered Bond (Premium)“ zu erreichen. Als klare Verbesserung
der Kreditqualitdt sehen die Agenturen DBRS, Scope und Moody’s u.a. die Einfihrung des
180-Tage-Liquiditatspuffers an. Zudem verweisen beispielsweise die Risikoexperten von
Scope eindricklich auf die nicht vorhandene Grandfathering-Regelung flir ausstehende
Bonds. Demnach wirden zwar bis zur Anwendung der neuen Gesetzgebung fiir ausstehen-
de Emissionen die derzeitigen Anforderungen relevant sein. Sobald das Gesetz (am 01. Juli
2022) in Kraft tritt, werden hier die neuen Anforderungen relevant sein. Im Rahmen des
Gesetzgebungsprozesses sind noch bis zum 16. Juli 2021 Kommentierungen moglich. Auch
wenn sich das ,, duBerliche Erscheinungsbild” spanischer Programme maRgeblich verandern
wird, sollten spanische Covered Bonds langfristig von den Anpassungen profitieren und
waren auch kurzfristige Verwerfungen am Sekundarmarkt u.E. extrem unwahrscheinlich.



https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:f56096e7-910c-48bd-b502-fe91f3e5c7ba/2021-05_ImmoFi_Stoecker_DSD.pdf
https://portal.mineco.gob.es/RecursosArticulo/mineco/ministerio/participacion_publica/audiencia/ficheros/20210625_APL_BonosGarantizadosAP.pdf
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

AAA: Die ILB erhalt ihre erste Ratingnote

Fitch hat die ILB, unseren nicht so regelmaRigen Leserinnen und Lesern unter Investitions-
bank des Landes Brandenburg bekannt, als Forderbank und somit auch deren Anleihen mit
der hochsten Ratingnote ,,AAA” sowie einem stabilen Ausblick bewertet. Erstmalig hat sich
die ILB einer Bewertung durch eine Ratingagentur unterzogen. Das héchst mdgliche Rating
wird mit dem soliden Geschaftsmodell der ILB, der nachgewiesenen hohen Leistungsfahig-
keit der Bank und der sehr guten Bonitat des Landes Brandenburg begriindet. Diese Ein-
schatzung teilen wir uneingeschrankt. Das AAA-Rating spiegelt das sehr geringe Ausfallrisi-
ko der ILB wider und unterstitzt die Bank bei ihren Refinanzierungsaktivitiaten. Die ILB tritt
seit 2018 als Emittent von Inhaberschuldverschreibungen am Kapitalmarkt auf und hat
2020 erstmals einen Social Bond emittiert. Der Vorstandsvorsitzende der ILB, Tillmann
Stenger, sagte dazu: ,Das Fitch-Rating bescheinigt der ILB die hochste Kreditwirdigkeit an
den Kapitalmarkten. Wir stellen damit unsere Leistungsfahigkeit unter Beweis und werden
sie zum Wohle unserer Kunden nutzen.” Brandenburgs Finanzministerin Katrin Lange zeig-
te sich ebenfalls erfreut (iber die bescheinigte Topbonitat. Lange, die auch Vorsitzende des
ILB-Verwaltungsrates ist, sagte: ,Es ist erfreulich, dass nun sowohl das Land Brandenburg
selbst als auch seine Investitionsbank (ber ein Spitzen-Rating verfiigen. Denn das zeigt
Investoren, dass sie auf uns vertrauen konnen.” Zur Erinnerung: Im Mai 2017 hatte
Moody‘s die bisherige Ratingnote fiir das Land Brandenburg von Aal auf Aaa heraufge-
setzt. Zuletzt wurde dies im Oktober 2020 seitens der Ratingagentur bestatigt.

EU: NGEU und kein Ende in Sicht

Wahrend die EFSF bereits mit ihrem Fundingvolumen fiir 2021 durch ist und EUR 16,5 Mrd.
seit Jahresbeginn in trockene Tlchern gebracht hat (siehe Marktteil und Artikel dieser Aus-
gabe), ist die EU zwar mit ihrem SURE-Programm durch, hat aber keine Zeit verloren, auch
,NextGenerationEU” umgehend zu starten und voll zu bespielen. Nach dem sehr erfolgrei-
chen Deblit — zehn Jahre, EUR 20 Mrd., ms -2bp — bestand der zweite Deal aus einer Dual
Tranche (5y und 30y). Mit EUR 9 Mrd. zu ms -11bp und EUR 6 Mrd. zu ms +22bp waren die
Deals knapp zehn- bzw. 14-fach tGberzeichnet. Gemeinsame Orderbiicher in Hohe von EUR
171 Mrd. sprechen fir sich. Der Markt ist dementsprechend bereit fir weitere EU-
Transaktionen, ein aktueller RfP ist versendet. Dabei kann und wird nicht jeder Deal so
rekordverdéachtig sein wie der erste: GroRter institutionelle Bond jemals, groRRte Single
Tranche-Transaktion jemals und groRter Deal der EU-Geschichte. Fir uns Gberraschend
gingen bei Debiit 24% der Allokation nach GroRbritannien, gefolgt von 15% in die Benelux-
Staaten. Deutschland kam auf 13%, vor Frankreich und den Nordics (je 10%). Alle drei bis-
her platzierten NGEU-Bonds zusammen addiert kommt die EU bereits im Juni auf EUR 35
Mrd. der angepeilten EUR 80 Mrd. fiir 2021. Zudem werden im Durchschnitt EUR 150 Mrd.
pro Jahr avisiert, 2022/23 nach unserer Schatzung sicher hoher und 2025/26 niedriger.
Details hierzu erfahren wir im Fundingupdate der EU im September. Dann starten fir die
Kapitalmarkttransaktionen auch die Auktionen sowie am Geldmarkt das Bill-Programm.
Vorher wird zudem das Green Framework veréffentlicht.
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Vorschlag: Step-up-Coupons fiir Staatsanleihen bei Verfehlen von ESG-Zielen

Nachdem wir in den letzten Wochen immer mal wieder die EU langer betrachtet und auch
Ideen zu einer moglichen neuen ,risikofreien” Bepreisung verfasst haben, wollen wir heute
ein anderes Thema hochwerfen und andiskutieren. Auf der ,,Global Borrowers & Investors
Forum 2021“ wurden wir von Global Capital im Rahmen einer Paneldiskussion interviewt
und mit der Frage konfrontiert, das Spektrum der Themen, die in den Rahmenwerken fir
SRI-Anleihen adressiert werden, breiter wird und ob wir dies unterstiitzen? Die kurze Ant-
wort lautet ,Ja, selbstverstandlich unterstitzen wir das.” Die langere Ausfihrung folgt auf
dem Fulie: Blicken wir eingangs auf die acht Millennium Development Goals (MDG), die vor
21 Jahren von den Vereinten Nationen verabschiedet wurden und fiir das Jahr 2015 erfillt
sein sollten. Die Arbeitsgruppe aus Vertretern der Vereinten Nationen, der Weltbank, des
IWF und des Entwicklungsausschusses Development Assistance Committee der OECD for-
mulierten diese im Jahr 2000 aus. Ende September 2015 wurden die MDG durch die 17 auf
dem Weltgipfel fur nachhaltige Entwicklung 2015 in New York von den 193 aktuellen Mit-
gliedsstaaten der UNO einstimmig verabschiedeten weltweiten Social Development Goals
(SDG, , nachhaltige Entwicklungsziele®) erganzt: Nach ihnen sollen unter anderem bis 2030
weltweit Armut und Hunger verschwunden sein. Dies wiinschen wir uns sehr, halten es
jedoch flr Gberambitioniert und zugleich schrecklich. Die SDG halten wir fur gute Leitplan-
ken, insbesondere adressieren sie den SRI-Gedanken im Kern. Allein mit ,,Green” werden
wir die Welt nicht besser machen, zu viele Problemfelder wirken gegeneinander. Jeder
Ansatz zum LOsen der Aufgaben bietet den Ansatz fiir Innovationen und Projekte. Dies
allein konnte nicht nur in den betreffenden Regionen zu einer Art Jobmotor werden. Es
wirde einhergehen mit 6konomischem Wachstum. Im besten Fall wiirden sich Projekte
selbsttragen und/oder refinanzieren. Verlassen wir zudem die Landmassen und fokussieren
uns kurz auf ,,Blue Economy*”. Hier sind u.a. die niederldandischen Agencies seit Jahren un-
terwegs, vor allem die NWB. Aber ausgehend von Deichen, Stadte im Untergrund freipum-
pen etc. sind wir ebenso schnell bei der Finanzierung von On- und Offshore-Anlagen. Mehr
noch, wir benétigen mehr denn je saubere Ozeane und Recycling (waste management), mit
all den Masken, die seit Pandemiebeginn nicht nur auf den Birgersteigen liegen, sondern
auch ins Meer gelangen. Dies alles sehen wir als Felder flir SRI-Bonds. Hier gibt es bereits
Indizes flir ESG-Themen, aber auch diese sind nie fertig oder ausgereift. Wir wiirden gern
den Raum nutzen, um Nachhaltigkeitsbonds fir Staaten vorzuschlagen, die mit Step-up-
Coupons ausgestattet werden. Diese greifen dann bei Nichterreichen der Klima- oder
Nachhaltigkeitsziele durch einzelne Regierungen. Wir beobachten das steigende Emissi-
onsvolumen von nachhaltigkeitsgebundenen Anleihen (Sustainability-Linked Bonds, SLBs).
Manche werden bereits mit spezifischen Nachhaltigkeitszielen (Sustainability Performance
Targets, SPTs) begeben, die maligebliche Performanceindikatoren (Key Performance Indi-
cators, KPIs) enthalten — zum Beispiel der ,Prozentsatz der recycelten Materialien, die bis
2030 in der Fertigung verwendet werden”. Wird das Nachhaltigkeitsziel verfehlt, erhohen
sich durch die Stufenzinsklausel(n) des Bonds die Anleihezinsen. Enel, italienischer Energie-
versorger, begab bereits im September 2019 eine vergleichbare Anleihe mit einem Step-up
um 25 Basispunkte und knilipfte Managergehalter an die Zielerreichung (Anteil der Strom-
erzeugungskapazitat fir erneuerbare Energie: 55%). Dies lieRe sich erweitern auf gesund-
heitliche oder soziale Ziele, eben alles im Umfang der Social Development Goals u.a. zur
Bekampfung von Armut und Hunger sowie zur Schaffung von bezahlbarem Wohnraum.
Zum Schluss sei uns folgende Bemerkung gestattet: Es gibt keinen Planeten B! Okonomie
und Okologie gehdren zwingend zusammen — mehr denn je.
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Issuer
BGOSK
SCHHOL
WALLOO

Primarmarkt

Wie immer ist viel los im SSA-Segment, darum starten wir ausnahmsweise einmal mit ei-
nem Emittenten, der fiir 2021 seine Schafchen bereits ins Trockene gebracht hat: Mit ei-
nem Tap in Hohe von EUR 2 Mrd. (2031er-Laufzeit) zu ms -5bp ist die EFSF durch fiir dieses
Jahr und konnte ihre geplanten Fundingaktivitdten friihzeitig abschlieSen. Die Blicher lagen
bei EUR 16,5 Mrd. Diese Anleger konnen sich problemlos auf die weiteren Transaktionen
der EU stiirzen, um dort ggf. zum Zug zu kommen. Die Bid-to-cover-Ratios bei den Luxem-
burger Supras sind in 2021 bisher als gewaltig zu bezeichnen. Der ESM hat nach unserer
Rechnung noch EUR 4 Mrd. offen bis Jahresende und eine Transaktion dirfte davon in USD
Uber die Buhne gehen. Die EU misste zudem noch EUR 45 Mrd. im Rahmen der NGEU
offen haben. Jedoch hat sie auch noch andere Fundingprogramme wie zum Beispiel den
European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM), bei dem im Juli nach unserer Kenntnis
EUR 5 Mrd. zur Refinanzierung anstehen. So oder so: Die EU wird im Juli am Markt sein,
NGEU ist das dominierende Thema, aber nicht das einzige. Kleinere, aber nicht weniger
interessante Emittenten waren in der aktuell im Fokus stehenden Handelswoche (Mitt-
woch bis Dienstag) WALLOO, SCHHOL und BGOSK. Die Wallonen mandatierten ein Konsor-
tium fir eine zehnjahrige Transaktion, welche zligig Giber die Bihne ging. EUR 1 Mrd. fur
zehn Jahre waren durchaus gefragt, wie das Orderbuch in Héhe von EUR 2,7 Mrd. erfreu-
lich erkennen lasst. Der Deal wurde 29 Basispunkte Uber der belgischen Referenzanleihe
gepreist (BGB 0% 10/22/31). Ebenfalls fiir zehn Jahre entschied sich das nérdlichste deut-
sche Bundesland, Schleswig-Holstein. Die Benchmark umfasste EUR 650 Mio. und kam zu
ms -4bp. Die Blicher kamen auf EUR 790 Mio. und die Guidance lag bei ms -3bp area, so-
dass der Deal noch einen Basispunkt reinziehen konnte. Die 10y waren sehr beliebt, auch
die polnische BGK (Bank Gospodarstwa Krajowego) wahlte diese Laufzeit fur ihren Covid-
19-Response Bond. Damit ist dieser Deal die einzige ESG-Transaktion in dieser Woche. EUR
500 Mio. kamen zu ms +50bp. Die IPT startete mit high +50s bp area, die Biicher lagen
letztlich bei EUR 590 Mio.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Other 01.07. X52361047538 10.0y 0.50bn ms +50bp A-/-/- X
DE 30.06. DEOOOSHFM808 10.0y 0.65bn ms -4bp AAA /- /- -
Other 29.06. BE0002816974 10.0y 1.00bn ms +25bp -/A2/- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Halbjahresrickblick und Ausblick fur das 2. Halbjahr 2021

Autor: Dr. Frederik Kunze

EUR-Benchmarks: Historie Neuemissionen (H1)

4

3

i

0

5

(]

0

Jan Feb Mar Apr May Jun

m2018

Covered Bonds auch im Jahr 2021 im Bann der Pandemie

Wir mochten das Ende des 1. Halbjahres 2021 nutzen, um einen Blick zurick auf die ersten
sechs Monate des Jahres und die Entwicklungen am Markt fir Covered Bonds im EUR-
Benchmarkformat zu werfen. AuRerdem mdochten wir ausgehend von den aktuellen und zu
erwartenden Rahmenbedingungen in diesem bedeutenden Teilmarkt zudem unseren Aus-
blick fr das 2. Halbjahr 2021 vorstellen. Wahrend wir insbesondere mit Blick auf die geld-
politische Ausrichtung der EZB wenige neue Weichenstellungen erwarten wiirden sollten
die direkten und indirekten durch den weiteren Pandemieverlauf bedingten Einflussfakto-
ren eher mit einem erhéhten Mal% an Unsicherheit verbunden sein.

EUR-Benchmarkemissionen in H1 2021 (in EURbn)

EUR 46.05bn

AT;2.5  NZ;2.45
IT;2
NL; 1.5
N - o
AU; 0.85
NO; 5.5 / $G;0.75 €z;0.5

< Andere;3.25
SK; 0.5
BE; 0.5
DK; 0.5
DE;8
FR;12.25

2019 m2020 = 2021

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Primdrmarkt: 2021 nochmals schwacher

Mit Blick auf die Primarmarktaktivitaten im ersten Halbjahr muss in 2021 eine nochmals
verminderte Emissionstatigkeit gegeniber den Vorjahren und damit auch gegeniiber dem
bereits schwachen 1. Halbjahr 2020 konstatiert werden. So blieb das Emissionsvolumen in
den ersten drei Monaten massiv hinter den Umfangen der Vorjahre zurlick. Immerhin of-
fenbart sich beim direkten Vergleich der historischen Emissionsverldufe, dass die Dynamik
in den Monaten Marz, April und Mai weitaus weniger stark abgeschlagen war als noch im
Januar und Februar 2021. Gleichwohl kann von einer ausgepragten Auf- bzw. Nachholbe-
wegung nicht gesprochen werden. In absoluten Zahlen liegt das Emissionsvolumen fiir die
1. Jahreshalfte 2021 bei insgesamt EUR 46,05 Mrd. und damit deutlich hinter den Umfan-
gen der Vorjahre 2020 (EUR 66,3 Mrd.), 2019 (EUR 92,2 Mrd.) sowie 2018 (EUR 85,8 Mrd.).
Die groRten Anteile des Emissionsvolumens entfielen in der 1. Jahreshalfte auf Frankreich,
Deutschland, Norwegen und Kanada. Hervorzuheben ist aber auch das Comeback der neu-
seeldandischen Emittenten in 2021, die in den ersten sechs Monaten des Jahres immerhin
EUR 2,45 Mrd. am Markt platzierten.
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NORD/LB

Debiit-Emissionen als erfreuliche Entwicklungen

Neben der Riickkehr der Emittenten aus Down Under wiirden wir auRerdem einige Neuzu-
gange im EUR-Benchmarksegment als dullerst erfreuliche Entwicklung bezeichnen. In
chronologischer Reihenfolge erfolgten Debiits durch die Komercni Banka (CZ), die Hana
Bank (KR) sowie die Argenta Spaarbank (BE) tiber jeweils EUR 500 Mio. Nicht zuletzt die Bid
to Cover-Ratios von jeweils mindestens 3 zeigen unseres Erachtens eine hohe Nachfrage
seitens der Investoren an neuen Namen an. Fir die koreanische Hana Bank war es gleich-
zeitig auch ein ESG-Debiit in Form eines Social Bonds. Und insbesondere mit Blick auf das
ESG-Segment zeigte sich in den ersten sechs Monaten des Jahres eine nennenswerte Dy-
namik. Die Hypo Tirol Bank (AT) platzierte mit ihrem Social Bonds Osterreichs erste ESG-
Benchmark und aus ltalien (Credit Agricole Italia) und Finnland (OP Mortgage Bank) durf-
ten wir erstmals griine Covered Bond- und gleichzeitig ESG-Benchmarks begriRen. lhre
erste grine Benchmark begab zudem die Eika Boligkreditt (NO), wahrend die Aegon Bank
(NL) erstmals einen Soft Bullet-Covered Bond emittierte und damit diesem Format eine
weitere Verbreitung beschert.

ESG-Volumen iibersteigt Wert fiir das Gesamtjahr 2020

Sicherlich auch dank der Debiitanten aber auch als Folge einer anhaltenden Dynamik auf
Seiten der aktiven ESG-Emittenten summiert sich das Volumen an ESG-Platzierungen im
EUR-Benchmarksegment in 2021 per 30. Juni 2020 auf EUR 8,0 Mrd. Dies bedeutet, dass
bereits zum Ende des 1. Halbjahres 2021 das Volumen des bisherigen ESG-Rekordjahres
2020 (EUR 7,75 Mrd.) uUbertroffen wurde. Eine Entwicklung die bei dem derzeitigen Ri-
ckenwind fir nachhaltige Emissionen nicht nur im Covered Bond-Markt wenig liberrascht.
Mit weiterhin verbleibenden sechs Monaten im laufenden Jahr diirfte das Teilsegment
zudem noch weitere Deals hervorbringen und das Volumen folglich ansteigen. Erfreulich ist
dabei auch der zuvor beschriebene Zuwachs mit Blick auf Emittenten und Jurisdiktionen,
wodurch Investoren mit nachhaltigem Fokus eine groRRere Bandbreite an Investitionsmdg-
lichkeiten geboten wird.

ESG: Emissionsverlauf im EUR-Benchmarksegment ESG: Marktiiberblick fiir das EUR-Benchmarksegment
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EUR-Benchmarksegment: Ausgepragte negative Net Supply im 1. Halbjahr 2021
Tatsachlich handelt es sich bei den Deblitanten sowie bei der Dynamik im ESG-Segment um
erfreuliche Lichtblicke, gleichwohl zeichnet sich der Markt fiir EUR-Benchmarks durch eine
anhaltende Schrumpfung aus. Die kumulierte negative Net Supply zum Monatsende Juni
bringt dies mit einem Betrag von EUR 38 Mrd. klar zum Ausdruck. In der Betrachtung ge-
genitber dem Vorjahr 2020 verzeichnete der iBoxx EUR Covered einen Riickgang um EUR
70 Mrd. Das Gesamtvolumen von EUR 755 Mrd. liegt nunmehr deutlich unter dem noch
vor der Pandemie zu beobachteten Niveau (06/2019: EUR 867 Mrd.). Wie wir bereits hau-
figer ausgefiihrt haben ist diese Entwicklung als unmittelbare Konsequenz der EZB-
Geldpolitik anzusehen, welche tiber das TLTRO IlI-Programm auch Einfluss auf das Angebot
an Benchmarks nimmt und auf der Nachfrageseite via CBPP3 Angebot abschopft. Hinzu
kommt ein Set an alternativen Fundingmoglichkeiten — so z.B. Senior Non-preferred-
Emissionen (welche auch durch regulatorische Vorgaben angeheizt werden) oder stark
gestiegene Kundeneinlagen durch erzwungene bzw. durch Vorsichtsmotive bedingte Er-
sparnisse der privaten Haushalte. Vor allem der Nachfrageeffekt strahlt dabei auch auf die
nicht Gber das CBPP3 direkt ankaufbaren Emissionen aus, was u.a. auch durch die in den
Overseas-Markten zu beobachten vergleichsweise geringen Neuemissionspramien zum
Ausdruck gekommen ist.

Emissionen, Filligkeiten und Net Supply H1/2021 Entwicklung Neuemissionspramien
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Spreadentwicklung: Seitwartsbewegung hilt (weitgehend) an

Mit Blick auf die Spreadentwicklung im Covered Bond-Segment wiirden wir nach wie vor
insgesamt von einer Seitwartsbewegung sprechen. Dies gilt auch unbeschadet der im 1.
Halbjahr 2021 erfolgten Spreadanstiege. SchlielRlich befindet sich der Markt nunmehr er-
neut insgesamt in einer Seitwartsbewegung und zudem waren die Ausweitungen allenfalls
moderat. Zurlickzufihren ist diese Spreadentwicklung markttechnisch auf die negative Net
Supply und den in Verbindung mit den EZB-Ankaufen sowie der allgemeinen Investoren-
nachfrage entstehenden Nachfrageliberhangen. Wie zum Beispiel auch die angesproche-
nen Spreadausweitungen — die unseres Erachtens auch im Kontext der Tapering-Debatte
zu bewerten sind — demonstriert haben, sind sentimentgetriebene Ausweitungen im aktu-
ellen Marktumfeld wenig durchschlagend, wahrend wir mit Blick auf die Fundamentalda-
ten auch keine Impulse ausmachen, die eine nachhaltige Neubewertung mit Blick auf Emit-
tenten oder Cover Pool-Qualitat nach sich ziehen wiirden.
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Renditeentwicklung Regionen (7y generisch)
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Ausblick Primdrmarkt: Mehr Dynamik, aber immer noch keine Aufholbewegung

Wir gehen fir den weiteren Jahresverlauf davon aus, dass sich das saisonale Muster fiir
den Covered Bond-Primarmarkt wird insofern behaupten kdénnen, als dass bis zur Som-
merpause noch mit einigen Deals zu rechnen ist und dann im Spatsommer bzw. Herbst bis
kurz vor die Winterpause die Emissionsdynamik wieder zunehmen wird. Gleichwohl ist
diese Einschatzung keineswegs gleichbedeutend mit der moglichen Sichtweise, dass es zu
Aufholbewegungen kommen sollte. Dies ist u.a. auch dem Umstand geschuldet, dass sich
die EMU-Geschéaftsbanken tber die bisherigen TLTRO IlI-Tender zum Teil durchaus im nen-
nenswerten Umfang mit Liquiditdt eingedeckt haben. Zudem stehen in 2021 noch zwei
weitere Tender aus (TLTRO II.9 im September sowie TLTRO II1.10 im Dezember). Immerhin
zeigten sich Non-EMU-Emittenten in 2021 regelmaRig am Markt und wie wir in der Vorwo-
che ausgefiihrt haben, rechnen wir mit weiteren Platzierungen aus Australien, sodass wir
unsere Angebotsprognose fiir den Gesamtmarkt um EUR 1 Mrd. nach oben adjustieren. In
Summe bleibt 2021 aber mit EUR 79,5 Mrd. ein schwaches Emissionsjahr, das sich bei Fal-
ligkeiten im Volumen von EUR 136,43 Mrd. durch eine negative Net Supply in Héhe von
rund EUR 57 Mrd. auszeichnet.

Ausblick Sekundarmarkt: Spreads weiterhin im Seitwartskanal?

In Bezug auf den Spreadausblick bleibt auch in den verbleibenden Monaten die Markt-
technik maligeblich, da wir weder mit fundamentalen noch sentimentgetriebenen Einfluss-
faktoren auf den Markt rechnen. Zwar waren fiir spezifische Teilsegmente, wie unter ande-
rem Commercial Real Estate (CRE), im Zuge der Anderungen der Praferenzstrukturen (z.B.
aufgrund Rickgangen der Nachfrage bei Einkaufs- oder Bliroimmobilien) denkbar. Aller-
dings erachten wir es als valide Annahme, dass insbesondere das Dual Recourse-Produkt
gegen negative Auswirkungen auf einzelne entsprechende Finanzierungen hinreichend
abgeschirmt ist. Ahnlich denken wir auch iiber mégliche Anstiege bei den NPLs, sodass
Emittenten notleidende bzw. riickstandige Forderungen aus ihren Pools aussteuern oder
neue Assets hinzufligen. Beim Blick auf die Markttechnik dominiert dann die EZB bzw. das
Eurosystem, welches sich in einen unterversorgten Markt auf Jahressicht mit zuséatzlichen
EUR 54 Mrd. (EUR 24 Mrd. neue Ankdufe und EUR 30 Mrd. Reinvestments) einkaufen soll-
te. Wir sehen dies aber eher als Gegenargument fiir Ausweitungen und wiirden vor dem
Hintergrund der aktuellen Spreadniveaus eher nicht von neuerlichen Einengungen ausge-
hen.
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NORD/LB-Prognose 2. HJ 2021: Angebot und Filligkeiten 2021 (in EURbn)

Jurisdiction Outstanding volume  Maturities 2021 Issues 2021e  Outstanding 12/21e  Net supply 2021e
AT 29.00 4.50 5.00 29.50 0.50
AU 26.00 5.50 2.00 22.50 -3.50
BE 18.50 3.25 2.00 17.25 -1.25
CA 50.75 7.50 6.50 49.75 -1.00
CH 2.50 3.50 0.00 -1.00 -3.50
Ccz 0.00 0.00 0.50 0.50 0.50
DE 145.60 13.35 12.50 144.75 -0.85
DK 6.00 2.50 1.00 4.50 -1.50
EE 0.50 0.00 0.50 1.00 0.50
ES 81.95 15.91 3.00 69.04 -12.91
FI 27.75 3.50 3.50 27.75 0.00
FR 208.55 29.87 17.00 195.68 -12.87
GB 33.03 13.10 2.00 21.93 -11.10
GR 0.50 0.00 0.00 0.50 0.00
HU 0.00 0.00 0.50 0.50 0.50
IE 3.46 1.25 0.00 2.21 -1.25
IT 50.43 7.10 2.00 45.32 -5.10
JP 4.10 0.00 1.00 5.10 1.00
KR 3.00 0.00 1.50 4.50 1.50
LU 2.00 0.50 0.00 1.50 -0.50
NL 57.37 3.75 5.00 58.62 1.25
NO 44.95 7.75 4.50 41.70 -3.25
Nz 7.00 2.00 3.35 8.35 1.35
PL 2.70 0.60 0.50 2.60 -0.10
PT 5.75 0.00 0.50 6.25 0.50
SE 29.33 10.00 2.15 21.48 -7.85
SG 5.75 0.50 1.50 6.75 1.00
SK 2.50 0.00 1.50 4.00 1.50
TR 0.00 0.50 0.00 -0.50 -0.50

Total 848.95 136.43 79.50 792.02 -56.93

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit

Die 2. Jahreshalfte 2021 wird sich in vielerlei Hinsicht wenig von den ersten sechs Monaten
des Jahres unterscheiden. Die Dynamik am Primarmarkt wird eher einem Kdécheln auf klei-
ner Flamme als einer Stichflamme gleichen, wenngleich wir in einigen Marktsegmenten (so
z.B. in Down Under) mit mehr Aktivitdt rechnen wiirden. Auch das Thema ESG zdhlen wir
zu den Hoffnungsschimmern fir ein Mehr an Dynamik, sodass auch das Benchmarkseg-
ment von der allgemeinen Dynamik bei nachhaltigen Emissionen profitieren sollte. Die
Uberfithrung der EU-Richtlinie fiir Covered Bonds in nationale Gesetzgebungen gleicht
dagegen eher einer Pflicht als einer Kiir, sodass wir wie bereits an anderer Stelle erwahnt
dieses Thema nicht als Markttreiber ansehen. In Bezug auf unsere Spreadprognose gehen
wir aullerdem davon aus, dass im Jahr 2021 ein nennenswerter Anteil der Schiitzenhilfe
(u.a. aus Richtung von Geldpolitik oder Aufsicht) erhalten bleiben wird, sodass es nicht zu
Klippeneffekten kommen wird, die sowohl Cover Pools als auch Emittenten belasten konn-
ten. So sieht auch das Eurosystem die Krise als noch nicht beendet an. In der Folge sehen
wir derzeit auch keine nennenswerten Ausweitungsimpulse mit Blick auf die Spreads.
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SSA/Public Issuers
2021: Die erste Halbzeit ist gespielt — wie weiter im SSA-

Segment?

Autor: Dr. Norman Rudschuck

Einleitung

Im Rahmen dieser Ausgabe wollen wir aus gegebenem Anlass einen Blick in den Rickspie-
gel werfen und den bisherigen SSA-Markt 2021 in EUR trotz der weiterhin bestehenden
Verwerfungen betrachten. Insgesamt war das vergangene Halbjahr trotz gewisser Rendite-
anstiege fir die Emittenten unseres Coverage-Universums durch nach wie vor ginstige
Refinanzierungsbedingungen gepragt. Dies ist zugleich die schlechte Nachricht fir Investo-
ren, wenngleich die meisten Bonds dennoch (iberzeichnet waren, teilweise sogar extrem.
Insbesondere aufgrund der Ankaufprogramme des Eurosystems und den daraus resultie-
renden Reinvestitionen (APP bzw. PSPP und PEPP) kénnen Investoren im Bereich von
Topratings fur die kommenden Jahre deutlich hohere Renditen abhaken.

Geldpolitischer Rahmen 2021 - EZB: Bestandsaufnahme und Vorschau

Auf ihrer fiir 2021 malRgeblichen Ratssitzung im Dezember 2020 hat die EZB mit zahlrei-
chen Anpassungen gezielt nachgesteuert. Wie erwartet wurde das PEPP sowohl mit Blick
auf das Volumen als auch die Laufzeit ausgeweitet. Mit EUR 500 Mrd. erhdhte sie das Pro-
grammvolumen auf nun EUR 1.850 Mrd. und verlangerte es um neun Monate bis Marz
2022. Zudem werden Reinvestitionen nun bis mindestens Ende 2023 durchgefiihrt und
damit zwolf Monate langer als bisher kommuniziert. Gleiches gilt fiir die TLTRO IlI-Tender,
welche ebenfalls mit Blick auf Laufzeit sowie Konditionen erneut auf die aktuelle Lage an-
gepasst wurden. Die Zinssatze belieR die EZB hingegen bis heute auf den bisherigen Ni-
veaus von 0,00% (Hauptrefinanzierungsgeschafte) bzw. -0,50% (Einlagefazilitat). Genauso
unangetastet blieb das reguldre APP. Hier bleibt es bei den monatlichen Nettoankdufen im
Volumen von EUR 20 Mrd. bis kurz vor eine Erhéhung der Leitzinsen. Gleiches gilt fiir die
unter dem Programm anfallenden Falligkeiten, wobei diese sogar bis Gber den Zeitpunkt
einer Zinsanhebung hinaus am Markt reinvestiert werden sollen. Zudem wurden neben
den am starksten im Fokus stehenden Instrumenten weitere Malnahmen zur Bekdmpfung
der Folgen der Pandemie beschlossen bzw. ausgeweitet. Hierzu zdhlen unter anderem vier
weitere Runden an PELTROs sowie eine Verlangerung der gelockerten Anforderungen an
Zentralbanksicherheiten bis Juni 2022. Eine im Vorfeld, auch von uns, diskutierte Anpas-
sung am Staffelzins (Tiering-Faktor) erfolgte auch in 2021 bisher nicht. Wir halten einen
solchen Schritt in 2021 aber weiterhin fir denkbar. Dies ist der allgemeine Rahmen, in
welchem sich Emittenten und Investoren gleichermaRen zurechtfinden missen. Derzeit
betragt die durchschnittliche wéchentliche Ankaufgeschwindigkeit im Rahmen des PEPP
seit Programmauflegung EUR 18,0 Mrd. und die Grenze von EUR 1.850 Mrd. wiirde trotz
Sommerflaute und Weihnachtspause Mitte Marz 2022 exakt erreicht werden.
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Zeitfenster fiir ...

Ausgewahlte Fundingzahlen 2021

Nach einem abermals dulRerst erfolgreichen Jahr 2020 mit rund EUR 65,7 Mrd. Fundingvo-
lumen, welches seitens der KfW mittels 160 Transaktionen in 14 unterschiedlichen Wah-
rungen durchgefiihrt wurde, plant sie nun in 2021 mit EUR 70-80 Mrd. Auch sollten unver-
andert ca. 50% in EUR denominiert werden. Die KfW rechnet fiir 2021 anteilig daran mit
circa EUR 10 Mrd. an griinen Emissionen. Fiir 2021 erwartet die Landwirtschaftliche Ren-
tenbank ein Refinanzierungsvolumen von bis zu EUR 11 Mrd. mit Laufzeiten von mehr als
zwei Jahren. Dies waren marginal weniger als in 2020. Bis zu 50% ihres mittel- und langfris-
tigen Refinanzierungsvolumens will sie (iber Benchmarks in EUR bzw. USD aufnehmen, die
andere Halfte sind dementsprechend andere Fremdwahrungen wie GBP und AUD. Im ver-
gangenen September hatte die Rentenbank erfolgreich ihre erste Green Bond-Benchmark
in EUR begeben, seit 2021 konzentriert sich die LaWi auf den Aufbau einer entsprechenden
Kurve. Zu vorgenannten deutschen Agencies gesellen sich vor allem die beiden groRen
Luxemburger Institutionen ESM und EFSF: lhre jeweiligen Fundingziele — EUR 8,0 Mrd. bzw.
EUR 16,5 Mrd. — stehen bereits seit vielen Monaten fest. Der Net Supply fir 2021 betragt
beim ESM EUR +2,0 Mrd., bei der jedoch EFSF EUR -5,8 Mrd. Dabei ist insbesondere der
ESM Ubersichtlich und gut zu merken: Jedes Quartal plant er mit EUR 2,0 Mrd. Die EFSF
legte hingegen bereits EUR 14,5 Mrd. vor, sodass 87,9% bereits vor der Jahresmitte einge-
sammelt wurden. Sehr friih in Q3 folgte bereits ein Tap liber die restlichen EUR 2 Mrd. und
fir das abschlieBende Quartal ist nichts weiter geplant, sodass die EFSF fir 2021 durch ist.
EFSF und EU werden sich ab sofort nicht bezliglich Angebot und Nachfrage kannibalisieren.

Langfristige Fundingplanung 2021 (EUR Mrd.)

Q1 Q2 Q3 Q4 > 2021
EFSF 7,0 7,5 2,0 - 16,5
ESM 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
... ESM/EFSF-Anleiheemissionen ... ESM-Bill-Auktionen (3M, 6M und 12M)
27. KW 05. bis 09. Juli Juli DI, 06. DI, 20. DI, 13.
38. KW 20. bis 24. September August DI, 03. DI, 17. DI, 10.
September DI, 07. DI, 21. DI, 14.

Quelle: ESM, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

... und die anderen Supras

Die EU ist dabei ein sehr gutes Stichwort: Wir erwarten sie in 2021 mit circa EUR 150 Mrd.
Dies waren rein rechnerisch rund EUR 3 Mrd. pro voller Kalenderwoche. Allein das SURE-
Programm sorgte in H1 flir grolRe Betriebsamkeit. Dabei handelte es sich ausschliellich um
Social Bonds (knapp EUR 60 Mrd.). EUR 10 Mrd. hat die EU zudem , reguldr” zu refinanzie-
ren bzw. zu verlangern. Hinzu kommt das Funding fiir den Fonds ,,NextGenerationEU”. Hier
dirfte die zweite Jahreshélfte sogar noch interessanter werden. Einen detaillierten Fun-
dingplan wie bei ESM/EFSF erwarten wir im September fiir das kommenden Jahr 2022. Die
EIB schéatzt ihren Fundingbedarf im Jahr 2021 auf EUR 60 Mrd. In seiner Dezember-Sitzung
genehmigte der Verwaltungsrat laut Pressemitteilung der EIB die Beschaffung von bis zu
EUR 70 Mrd., sodass der Bank ein gewisser Spielraum nach oben bleibt. Das Mittelbeschaf-
fungsprogramm fir 2020 hat die Bank vollstandig umgesetzt — und besagten Puffer, der
unterjahrig erhoht wurde, ausgenutzt inklusive Prefunding (in Summe ebenfalls EUR 70
Mrd.). Im Jahr 2021 wird die EIB voraussichtlich Falligkeiten in Hohe von insgesamt EUR 64
Mrd. zuriickzahlen. 2020 beliefen sich die Rickzahlungen auf EUR 69 Mrd.
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SURE: Genehmigte finanzielle Unterstiitzung in 19 Mitgliedsstaaten (EUR 94,3 Mrd.)

Belgien EUR 8.200 Mio. Lettland EUR 305 Mio.
Bulgarien EUR 511 Mio. Litauen EUR 957 Mio.
Kroatien EUR 1.000 Mio. Malta EUR 421 Mio.
Zypern EUR 604 Mio. Polen EUR 11.200 Mio.
Tschechien EUR 2.000 Mio. Portugal EUR 5.900 Mio.
Estland EUR 230 Mio. Rumanien EUR 4.000 Mio.
Griechenland EUR 5.200 Mio. Slowakei EUR 631 Mio.
Ungarn EUR 504 Mio. Slowenien EUR 1.100 Mio.
Irland EUR 2.473 Mio. Spanien EUR 21.300 Mio.
Italien EUR 27.400 Mio.

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

EU liberlagert alles

Seit Anfang Juni geht es nach SURE fast nahtlos mit dem Thema NGEU weiter. Es fand ein
Investorencall der Europaische Union, Bloombergticker EU, zum Thema , Next Generation
EU“ statt. Am 01. Juni wurde zuvor bereits das Fundingupdate fiir den Rest des Jahres ver-
offentlicht, nachdem alle Mitgliedsstaaten der EU die Ratifizierung des Programmes NGEU
vorgenommen hatten. Am 04. Juni versendete die EU dann ihr RfP fiir die bevorstehende
NGEU-Debittransaktion. Zehn Jahre und EUR 20 Mrd. waren groR und zugleich gefragt wie
nie. Die ersten drei Transaktionen vor der Sommerpause sollen alle als Syndikat abgehal-
ten werden und ab September zudem als Auktion erfolgen. Bis Jahresende sollen so bis zu
EUR 80 Mrd. eingeworben werden. Hinzu kommen ebenfalls ab September mindestens
EUR 20 Mrd. an neuen EU-Bills; wir rechnen sogar mit deutlich mehr. Bis Ende 2026 wird
die EU so EUR +/-800 Mrd. Uber den Kapitalmarkt aufgenommen haben (also ohne Bills).
Davon werden 30% Green Bonds sein (circa EUR 250 Mrd.). In Summe plant die EU mit EUR
407,5 Mrd. ,grants” sowie EUR 386 Mrd. ,loans“. Zudem werden im Durchschnitt EUR 150
Mrd. pro Jahr avisiert, 2022/23 nach unserer Schatzung sicher héher und 2025/26 niedri-
ger. Die genauen Werte oder Prozentsatze hin oder her, wird die EU schon in wenigen
Jahren der grofRte Emittent im Segment der Supranationals sein und auch so manchen
Staat Uberholt haben. Dies gilt sowohl fur die Primarmarktemissionen pro Kalenderjahr als
auch fir die gesamte Markttiefe. Die Laufzeiten der NGEU-Bonds wurden mit drei bis max.
31 Jahre zudem bestétigt und sind bekannt aus dem SURE-Programm (Social Bonds). Dort
betrug die durchschnittliche angekiindigte Laufzeit 15 Jahre. Dies muss hier nicht der Fall
sein. Zudem muss der Rahmen nicht ausgeschopft werden, um Investitionen in griine und
digitale MaBnahmen zu finanzieren sowie die Volkswirtschaft(en) ggf. aus der Rezession zu
holen. Ein Teil der Mittel wird an die Mitgliedsstaaten in Form von Zuschiissen verteilt, die
aus dem gemeinsamen Haushalt der EU und neuen Steuern zuriickgezahlt werden. Im Sep-
tember wird es ein nachstes Update geben mit den Zahlen fiir 2022 sowie Details zu den
ersten Auszahlungen. Zudem wird im Sommer noch das Green Framework vorgelegt.

Kritik am Vorgehen

Bevor das Programm (iberhaupt gestartet war, wurden die Rufe nach einem permanenten
Mechanismus der gemeinsamen Verschuldung laut. Insbesondere Deutschland, Finnland
und den Niederlanden widerstrebt allein die Vorstellung. Die ,Sparsamen Vier” (plus
Deutschland) werden das Thema durchaus argwohnisch begleiten.
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Next Generation EU: Deutschland rechnet mit ,,nur“ EUR 28 Mrd.

Die Bundesregierung plant laut Medienberichten mit etwa EUR 28 Mrd. der EUR 809 Mrd.
fir Deutschland aus dem Corona-Wiederaufbaufonds der Europadischen Union. Das Kabi-
nett habe nach Angaben eines Regierungsvertreters den von Finanzminister Olaf Scholz
vorgelegten Aufbauplan beschlossen. Circa 90% der vorgesehenen Ausgaben dienten dem
Klimaschutz und der Digitalisierung. Die Zielvorgaben der EU wiirden damit deutlich tGber-
troffen. Die Einzelheiten hat Scholz in einer gemeinsamen Pressekonferenz mit Frankreichs
Finanzminister Bruno Le Maire vorgestellt. Da der Investitionsstau in Deutschland mit Blick
auf Klimaschutz und Digitalisierung viel grofRer ist als nur EUR 28 Mrd., verbleiben wir et-
was ratlos zuriick, warum hier auf Sparflamme Zukunftsthemen angegangen werden.

Auch die EIB mit Blick auf Transformation nicht aus den Augen verlieren

Die EIB legte in H1 einen Climate Awareness Bond (CAB) nur fiir den Sparkassensektor auf.
Sparkassen unterstltzen in ihren Geschaftsgebieten mit geeigneten Finanzdienstleistun-
gen Unternehmen, Privatpersonen und Kommunen auf ihren jeweiligen Wegen zu mehr
Nachhaltigkeit und fir einen wirksamen Klimaschutz. Dazu haben viele dutzende Spar-
kassen eine Selbstverpflichtung unterzeichnet. Diese umfasst verantwortungsvolles Han-
deln, den 6ffentlichen Auftrag, unternehmerisches Selbstverstandnis sowie die Grundsatze
flr verantwortungsbewusstes Bankwesen der UN (UNEP). Das Nachhaltigkeitsmanage-
ment umfasst daher Ziele und MalBnahmen im Kundengeschaft, Personalbereich, Ge-
schéaftsbetrieb, bei Finanzierungen und Eigenanlagen der Institute sowie im lokalen For-
derengagement. Dies war auch vor dem Hintergrund bemerkenswert, da der Kreis der 194
Institute noch nicht als vollzahlig zu bezeichnen ist. Den CAB-Deal der EIB (EUR 500 Mio.,
ms -12bp) hatten sie dennoch exklusiv. Einen weiteren Meilenstein setzte die EIB mit ihrer
ersten digitalen Anleihe auf einer Blockchain-Plattform und nutzte die sog. Distributed-
Ledger-Technologie fiir die Registrierung und Abwicklung digitaler Anleihen. In einer Part-
nerschaft mit der Banque de France (BDF) wurde die Zahlung der Emissionsgelder von den
Konsortialbanken an die EIB auf der Blockchain in Form von , Central Bank Digital Cur-
rency” (CBDC) abgebildet. Die EIB ist hier erneut Vorreiter bei der Digitalisierung der Kapi-
talmarkte, wie auch schon mit dem weltweit ersten Green Bond oder mit den €STR-
Anleihen. Zur Erinnerung: Bereits im Jahr 2007 begab die EIB mit ihrer Klimaschutzanleihe
(Climate Awareness Bond, CAB) die weltweit erste griine Anleihe und legte den Grundstein
fiir das zeitweise exponentielle Wachstum in diesem Segment. Ahnliches galt 2019 fiir den
ersten €STR-Bond in EUR als Deblitbenchmark. Die nun platzierte zweijahrige Anleihe (Vo-
lumen: EUR 100 Mio.) ist die erste von mehreren Dealern gefiihrte Primdremission von
intrinsischen Token (digital natives) unter Verwendung der offentlichen Blockchain-
Technologie. Das Projekt wurde als Teil der Digitalisierungsstrategie der franzosischen
Notenbank BDF ausgewahlt (Bereich CBDC). Die EIB ist der Ansicht, dass die Digitalisierung
der Kapitalmarkte den Marktteilnehmern in den kommenden Jahren Vorteile bringen
kann. Dazu gehoren die Reduzierung von Zwischenhandlern und Fixkosten, eine bessere
Markttransparenz durch eine erhéhte Fahigkeit, Handelsstrome zu sehen und die Eigen-
tiimer von Vermogenswerten zu identifizieren, sowie eine wesentlich schnellere Abwick-
lungsgeschwindigkeit. Ahnlich wie die Rolle der EIB bei griinen Anleihen oder risikofreien
Zinssatzen konnte die neue digitale Anleiheemission den Marktteilnehmern den Weg eb-
nen, die Blockchain-Technologie fiir die Emission von Finanztiteln einzusetzen.
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Deutsche Bundeslander

Die deutschen Bundeslander haben 2021 erst Mitte Marz unerwartet spat und vor allem
coronabedingt ihre (vorlaufige) Kreditplanung flr das laufende Jahr abgeschlossen. Ent-
sprechend liegen seitdem Zahlen fiir alle Kreditermachtigungen vor. Die Daten, die in ihrer
Bruttozahl im weitesten Sinne als Fundingziel verstanden werden kénnen, geben einen
vergleichsweise guten Hinweis darauf, wie aktiv die Lander in diesem Jahr an den Kapital-
markten sein dirften. Diese Planung umfasst auch Schuldscheindarlehen und Privatplatzie-
rungen. Der Uber alle Lander hinweg aggregierte Bruttowert liegt 2021 bei rund EUR 119,4
Mrd., was einem Riickgang gegenliber dem durch Corona verzerrten Vorjahreswert ent-
spricht (2020: EUR 154,4 Mrd.). In den Jahren vor der Pandemie lagen die Kreditermachti-
gungen noch deutlich niedriger bei EUR 70,3 Mrd. (2020; pre-Corona und aufgrund der
Schuldenbremse) bzw. EUR 66,8 Mrd. (2019). Die zunehmende Fokussierung der Lander
auf das Thema Haushaltskonsolidierung kam bis Marz 2020 in dieser Entwicklung klar zum
Ausdruck. So planen alle Landerfinanzministerien aufgrund der dann erst wieder greifen-
den Schuldenbremse friihestens ab 2022 mit einem ausgeglichenen — oder gar positiven —
Landerhaushalt. Die Mehrheit will den absoluten Schuldenberg sogar leicht zuriickfihren.
Zur Erinnerung: 2020 war erheblich gepragt von diversen Nachtragshaushalten, teilweise
zwei pro Bundesland. 2021 dirfte es an dieser Front etwas ruhiger werden, da die Pla-
nungsgrundlage jetzt am Ende von Q1 anders ist als noch Ende 2020 im Vorgriff auf das
laufende Jahr. Spannend waren nach den Nachhaltigkeitsanleihen aus NRW in den vergan-
genen Jahren nun die ersten ,,echten” griinen Anleihen, namentlich aus BADWUR (EUR 300
Mio., 10y) und HESSEN (EUR 600 Mio. fiir zehn Jahre zu ms -4bp). Das Bundesland um die
Frankfurter Bankenmetropole herum erfreute sich mit EUR 3,2 Mrd. erheblicher Nachfra-
ge, die Guidance hatte sogar bei ms flat area gelegen und war damit im Vergleich zu (bli-
chen Anleihen deutlich attraktiver. Die Nachfrage nach dem Green Bond Baden-
Wirttembergs war ebenfalls grof3, in der Spitze belief sie sich auf EUR 1,5 Mrd. Die Anleihe
war damit finffach Gberzeichnet und fiel noch in die alte Legislaturperiode.

Update: Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander 2021 (in EUR Mrd.)*

Netto Brutto
Baden-Wiirttemberg 2,50 21,39
Bayern 10,60 11,96
Berlin 0,00 6,61
Brandenburg 1,81 4,55
Bremen 1,18 2,79
Hamburg 2,39 4,57
Hessen 2,85 8,04
Mecklenburg-Vorpommern 2,15 3,20
Niedersachsen 1,12 7,64
Nordrhein-Westfalen 13,80 29,20
Rheinland-Pfalz 1,27 7,88
Saarland 0,50 2,20
Sachsen 2,00 2,80
Sachsen-Anhalt -0,10 1,75
Schleswig-Holstein 0,55 3,78
Thiringen -0,07 1,00
Summe 42,55 119,36

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
*zum Teil gerundete bzw. vorldufige Zahlen
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Deutsches Superwahljahr

2021 ist ein sogenanntes Superwahljahr: Mittlerweile haben alle Parteien ihren Spitzen-
kandidaten (m/w/d) fur die Kanzlerkandidatur benannt, um nach 16 Jahren Angela Merkel
abzulésen. Zudem erwarten uns in 2021 auch sechs Landtagswahlen. Mitte Marz erfolgten
diese bereits in Rheinland-Pfalz und Baden-Wirttemberg, am 06. Juni Sachsen-Anhalt.
Gemeinsam mit dem Bund im Herbst am 26. September folgen Berlin, Mecklenburg-
Vorpommern und Thiringen. Insgesamt sind bei den Landtagswahlen 25 Millionen Men-
schen wahlberechtigt. Zudem tritt der Osten des Landes Uberproportional haufig an die
Urne. Beide West-Wahlen im Marz wurden unweigerlich als erste Stimmungstests mit Blick
auf die Bundestagswahl gewertet. Wie Strafenwahlkampf und jubelnde Menschenmengen
auf Kundgebungen in Zeiten von Corona aussehen werden, bleibt abzuwarten. Auch kénn-
te es Anderungen bei der Einrichtung von Wahllokalen geben, zumindest den engen Aus-
tausch mit den Gesundheitsdmtern. Fest stehe schon jetzt, es werde keine Wahllokale
geben, die nicht gut durchgeliiftet werden kénnen. Ob aufgrund der Pandemie mehr Men-
schen per Brief wahlen, gilt als wahrscheinlich. Allerdings steigt auch ohne Pandemie die
Zahl der Briefwahler von Wahl zu Wahl. So hat bei der Landtagswahl 2016 in Mecklenburg-
Vorpommern bereits jeder flinfte seine Stimme per Briefwahl abgegeben. Die Behorden
rechnen dort auch fir dieses Jahr auch mit steigenden Zahlen.

(Voraussichtliche) Termine fiir die Landtagswahlen (und Turnus)

Baden-Wiirttemberg 14. Marz 2021 5 Jahre
Bayern Herbst 2023 5 Jahre
Berlin Herbst 2021 (mit Bund) 5 Jahre
Brandenburg Herbst 2024 5 Jahre
Bremen Frihjahr 2023 4 Jahre
Hamburg Frihjahr 2025 5 Jahre
Bundestagswahl 26. September 2021 4 Jahre
Hessen Herbst 2023 5 Jahre
Mecklenburg-Vorpommern Herbst 2021 (mit Bund) 5 Jahre
Niedersachsen Herbst 2022 5 Jahre
Nordrhein-Westfalen Frahjahr 2022 5 Jahre
Rheinland-Pfalz 14. Marz 2021 5 Jahre
Saarland Frihjahr 2022 5 Jahre
Sachsen Herbst 2024 5 Jahre
Sachsen-Anhalt 06. Juni 2021 5 Jahre
Schleswig-Holstein Frihjahr 2022 5 Jahre
Thiiringen Herbst 2021 (mit Bund) 5 Jahre

Quelle: Bundesrat, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Neue Emittenten im SSA-Segment

Wir haben einen neuen EUR-Benchmark-Emittenten am Markt gesehen, den wir jedoch
nicht dauerhaft in unsere Coverage aufnehmen kdénnen: Die West African Development
Bank (BOAD) wurde 1973 gegriindet und ist die Entwicklungsbank der Westafrikanischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (UEMOA) mit Sitz in Lomé, Togo. Trager der BOAD sind
die Westafrikanische Zentralbank (BCEAO) sowie die Mitgliedsstaaten der UEMOA (Benin,
Burkina Faso, Elfenbeinkiiste, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal und Togo). Weitere An-
teilseigner der BOAD sind u.a. die Staaten Frankreich, Belgien und Marokko, die chinesi-
sche Zentralbank, die indische Eximbank sowie die KfW, die EIB und die African Develop-
ment Bank (AfDB). Gemal ihrer Satzung ist das Ziel der BOAD, die ausgewogene Entwick-
lung ihrer Mitgliedslander zu férdern und die wirtschaftliche Integration innerhalb Westaf-
rikas durch die Finanzierung von Entwicklungsprojekten zu unterstiitzen. Im Vordergrund
steht auch die Bekampfung der Armut, welche in den UEMOA-Landern immer noch sehr
verbreitet ist. Die Banque ouest-africaine de développement hatte bis dato sechs Anleihen
ausstehend, davon je drei in XOF und USD. Der EUR-Bond (EUR 750 Mio., 12y) kam zu ms
+300bp (IPT: ms +350bp; Rendite: 2,843%). Die Biicher wuchsen auf iber EUR 2,8 Mrd. an.
Auch die Eurasian Development Bank (EDB) wollen wir nicht unerwahnt lassen. Sie ist eine
von der Russischen Foderation 2006 ins Leben gerufene, multinationale Entwicklungsbank.
Russland halt 65,97% am Kapital der EDB, Kasachstan 32,99% und Belarus 0,99%. Die rest-
lichen 0,05% teilen sich auf Tadschikistan, Kirgisistan und Armenien auf. Bis auf Tadschikis-
tan sind die beteiligten Lander deckungsgleich mit den Mitgliedstaaten der Eurasischen
Wirtschaftsunion, die einen Zusammenschluss der flinf Staaten zu einem Binnenmarkt mit
Zollunion darstellt. Der Hauptsitz der EDB befindet sich in Almaty, der groBten Stadt Ka-
sachstans. Das Ziel der Bank ist es, das Wirtschaftswachstum in den Mitgliedstaaten zu
starken und den Handel und die Wirtschaftsbeziehungen innerhalb der Mitgliedsstaaten zu
fordern. EURDEV, so der Bloomberg-Ticker, hat derzeit 11 Anleihen ausstehen. Sieben in
RUB, eine in KZT, zwei in USD und die neue Emission (EUR 300 Mio.). Eigentlich war eine
Benchmark geplant, dennoch wurde ein ganzlicher neuer Investorenkreis erschlossen wer-
den, wie wir es auch bei der International Investment Bank vor Jahren bereits verzeichnet
haben. Klein aber fein war zudem die Deblitemission der ISB aus Mainz: EUR 125 Mio. zu
ms +3bp stieRen auf eine Nachfrage in Héhe von EUR 350 Mio. Die Guidance hatte bei ms
+5bp area gelegen. Die Rheinland-Pfalzer tickern bei Bloomberg seit Marz unter ISBRLP.

Klare Absage fiir Schuldenschnitt

Mehr als 100 Wirtschaftswissenschaftler, hatten die EZB in einem offenen Brief zu einem
Schuldenerlass fiir die Staaten aufgefordert. Die EZB solle die von ihr gehaltenen staatli-
chen Schuldtitel in Héhe von insgesamt rund EUR 2.500 Mrd. abschreiben, hiel} es in dem
in mehreren europaischen Medien veroffentlichten Schreiben. In ihrem Aufruf argumen-
tierten die Okonomen, dass die EZB rund 25% der europdischen Schulden halte. Wenn
diese Schulden irgendwann zurlickgezahlt werden sollten, miissten neue Kredite fiir eine
Umschuldung aufgenommen, die Steuern erhéht oder die Ausgaben gesenkt werden. Bes-
ser — die Frage muss an dieser Stelle erlaubt sein: Fiir wen? — sei deshalb ein Abkommen
zwischen der EZB und den Staaten Uber einen Schuldenerlass: , Die EZB schreibt die Schul-
den, die sie hilt, ab (oder wandelt sie in unbefristete zinslose Schulden um), und die euro-
paischen Staaten verpflichten sich im Gegenzug zu einem sozialen und 6kologischen Sanie-
rungsplan in derselben Hohe.” Ein Erlass dieser Schulden sei nicht denkbar, entgegnete
EZB-Prasidentin Christine Lagarde. ,Es ware ein VerstoR gegen den EU-Vertrag, der eine
monetdre Finanzierung strikt verbietet. Diese Regel ist ein Grundpfeiler des gemeinsamen
Rahmens, auf dem der Euro beruht”, sagte sie.
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Bank of Canada sah Tapering als notwendig an

Abseits des Mainstreams passierten ebenfalls Dinge, die einer Erwahnung bediirfen: Die
Bank of Canada stand unter einem gewissen Druck, die Ankdufe von Vermogenswerten zu
reduzieren, da die Zentralbank nun bereits 42% der ausstehenden Staatsanleihen (GoC)
besitzt — ein hoherer Prozentsatz als bei anderen Zentralbanken. Der Governor sagte da-
her, 50% hatten beunruhigende Folgen fir den Markt. In diesem Sinne war ein Tapering
um CAD 1 Mrd. auf CAD 3 Mrd. pro Woche nétig. GoC-Anleihen machen mit mehr als 70%
der Bilanzsumme den groRten Teil der Zentralbankbilanz aus. Im Januar waren es noch
55%. In Anbetracht der GroRe von Kanadas Anleihenmarkt und der kanadischen Wirtschaft
bedeutet dies, dass die Bank of Canada einen erheblichen Stimulus verabreicht (hat).
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Nach dem Corona-Schock Einengung, nun seitwarts

Die Spreadbewegungen aller Sub-Assetklassen lassen sich in wenigen Worten beschreiben:
Anfang 2021 tendierten quasi alle Spreads mehr oder weniger seitwarts bis zur Jahresmit-
te. Fur deutsche Forderbanken/Agenices gilt das fiir den gesamten Zeitraum, bei den Sup-
ras gab es einen Sprung aufgrund der EU-Papiere, seitdem beobachten wir wieder eine
Seitwartsbewegung. Das erhdhte Angebot durch Sonderprogramme und Nachtragshaus-
halte wurde durch die Zentralbanken gut aufgenommen. Wie oftmals bereits in der Ver-
gangenheit beobachtet, verhielten sich die Spreadverldufe der groBten Emittenten nahezu
parallel zueinander. Insbesondere die Ratingdifferenzen sind hier das wesentliche Unter-
scheidungsmerkmal sowie das Neuangebot an Anleihen. Die derzeitige Bewegung wiede-
rum ist mit ,,seitwarts” gut beschrieben.
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Ahnliches Muster bei franzésischen und niederliandischen Adressen

Ein dhnliches Muster zeigte sich flr franzdsische und niederlandische Agencies. Wahrend
bei niederldndischen Agencies in erster Linie Relative Value-Uberlegungen aufgrund regu-
latorischer Nachteile gegenliber anderen Emittenten eine Rolle gespielt haben diirften
(Risikogewicht 20%), gab es lange Zeit seitens der CADES nur einen Bond, der in das Lauf-
zeitbucket zehn Jahre fiel, weshalb die Grafik etwas ausgediinnt aussieht. Ohnehin ist der
franzosische Markt aufgrund seiner Heterogenitat volatiler. Wir gehen fiir den weiteren
Jahresverlauf in beiden Segmenten von einer Seitwartsbewegung auf den aktuellen Levels
aus.

Fazit

Unsere kurze Halbzeitanalyse zeigt, dass es abseits der groRen Themen EZB/PEPP/PSPP auf
der einen Seite sowie EU, EU, EU (wie bei Immobilien: Lage, Lage, Lage) und Bundeslan-
dern auch noch weitere Themen gab bzw. immer geben wird. Die EFSF ist durch fiir 2021,
die EU hat noch Uber EUR 50 Mrd. vor der Brust (EUR 45 Mrd. davon NGEU). Nach den
Green Bonds aus Baden-Wirttemberg und Hessen rechnen wir mit weiteren Bundeslan-
dern in diesem Segment. Angebot und Nachfrage bleiben gleichermalRen hoch, sodass wir
von seitwirts tendierenden Spreads ausgehen kénnen und derzeit weder Anderungen an
den Leitzinsen noch an den quantitativen MalRnahmen prognostizieren.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)
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EE 0.3% 397 6,625 -6,228 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 301,766 280,427 21,339 8.0 8.4 -0.4
Fl 1.7% 37,685 43,197 -5,512 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 496,901 480,313 16,588 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 39,425 39,823 -398 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 421,648 399,514 22,134 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,038 13,611 -8,573 10.2 10.6 -0.4
LU 0.3% 3,427 7,747 -4,320 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 2,959 9,163 -6,204 11.3 10.4 0.9
MT 0.1% 1,259 2,467 -1,208 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 124,784 137,818 -13,034 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 47,126 55,041 -7,915 7.0 7.2 -0.2
SI 0.4% 9,438 11,323 -1,885 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 16,004 26,932 -10,928 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 265,069 254,834 10,235 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,548,336 2,548,336 0 7.3 8.2 -0.9

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fiir das PSPP ankaufbaren Anleihen (halbjéhrliche Daten, Q1/2021)

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CSPP-Volumens
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Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)
Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des ABSPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbN)
PEPP
Jun-21 1,184,633
A +80’168 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo = Wadchentliches Netto-Ankaufvolumen PEPP-Limit erreicht in ...

Durch.s.chnlttll.ches bisher angekauftes EUR 18.0bn 37 Wochen (18.03.2022)
wochentliches Nettovolumen

Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
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20,000
10,000

Jul-20  Aug-20 Sep-20  Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21  Feb-21 Mar-21 Apr-21  May-21 Jun-21
mPEPP 85,423 59,466 67,308 61,985 70,835 57,163 53,046 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 829,647

o

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

e oottt I
Mar-21 0 4,055 27,058
May-21 0 4,055 31,014
A 0 0 3,956

Portfoliostruktur
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W Asset Backed Securities  Covered Bonds

m Corporate Bonds Commercial Paper

B Public Sector Securities

Portfolioentwicklung
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP

Asset-backed Securities

Mai 2021

Primar Sekundar Primar
Bestand in EURm 0 0 745
Anteil 0.0% 0.0% 18.4%

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

12,766 893,844 937,723
4,590 1,058,882 1,098,541
-8,176 165,038 160,818
0.4% 0
0.0% \\ ,ijOA%

m Asset Backed Securities
Covered Bonds

= Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

96.4%

Anteil der Primir-/Sekundiarmarktankiufe
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0%
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Securities Bonds Bonds Papers Securities
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Covered Bonds
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3,310
81.6%

Corporate Bonds Commercial Paper

Primér Sekundar Primar Sekundar
11,431 19,583 4,397 193
36.9% 63.1% 95.8% 4.2%
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

o Bestand Afjj' PEPP- A zum adj. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion (in EURm) Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel* schliissel?
AT 28,731 2.6% 2.7% 0.1% 9.4 6.9 2.6
BE 36,086 3.3% 3.4% 0.1% 6.7 9.1 -2.5
cy 2,060 0.2% 0.2% 0.0% 9.7 8.3 1.4
DE 261,137 23.7% 24.5% 0.8% 6.1 6.8 -0.7
EE 255 0.3% 0.0% -0.2% 9.0 7.3 1.7
ES 122,583 10.7% 11.5% 0.8% 8.3 7.6 0.7
Fl 18,174 1.7% 1.7% 0.1% 7.3 7.5 -0.2
FR 189,672 18.4% 17.8% -0.6% 8.5 7.7 0.8
GR 25,680 2.2% 2.4% 0.2% 9.5 9.9 -0.5
IE 16,770 1.5% 1.6% 0.1% 9.2 9.5 -0.3
IT 182,946 15.3% 17.2% 1.9% 6.9 7.0 -0.1
LT 2,505 0.5% 0.2% -0.3% 111 9.9 1.2
LU 1,726 0.3% 0.2% -0.1% 7.0 6.6 0.5
LV 1,344 0.4% 0.1% -0.2% 9.8 9.7 0.1
MT 305 0.1% 0.0% -0.1% 7.9 8.7 -0.8
NL 58,043 5.3% 5.5% 0.2% 6.0 8.4 -2.3
PT 23,730 2.1% 2.2% 0.1% 7.4 7.3 0.1
Sl 4,838 0.4% 0.5% 0.0% 9.2 9.3 -0.2
SK 6,384 1.0% 0.6% -0.4% 9.5 8.4 1.1
SNAT 81,801 10.0% 7.7% -2.3% 10.4 8.4 2.1
Total / Avg. 1,064,769 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.5 0.1
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
300,000 25%

in EURm

250,000 20%
200,000 15%
150,000 10%
100,000 5%
0% I_I__ . _ II_ _I_I_ I-_—,-,— _I_-_l_

50,000

0 B 5%

ugT e =

111 lalns _II_-I
=W > ww v e WeE - E 2B &H X =
= w o> w o w EFO>kEZJE 5 XE <(¢'UDU-"-”LL‘-‘-LD__—'33§Z°-U"”<
< o O w o - - s Za m<Z( %
& B Adjusted capital key PEPP share ®A

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel * Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Aggregierte Ankaufaktivitiat unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
May-21 3,002,305
Jun-21 3,017,022
a +20,645

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

170,000
150,000
130,000
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A HEn
-10,000
Jul-20  Aug-20 Sep-20  Oct-20 Nov-20  Dec-20
> 106,952 78,593 101,322 87,334 98,555 78,092
PEPP 85,423 59,466 67,308 61,985 70,835 57,163
EWAPP 21,529 19,127 34,014 25,349 27,720 20,929
Woéchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,104,465 4,106,770
1,184,633 4,201,655

+80,168 +100,813

Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21  May-21 Jun-21 >

70,892 80,829 96,082 99,036 100,841 100,813 1,099,34
53,046 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 829,647
17,846 20,915 22,561 18,918 20,141 20,645 269,694

Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

126.3; 14.1%

223.3;24.9% " FR
30.3;3.4% DE
s ES
31.5;3.5% NL
34.3;3.8% & " CA
IT
50.5; 5.6% V = NO
= GB
52.4;5.8% 153.1; 17.1% AT
= SE
55.3; 6.2% u Others
58.9; 6.6% 81.9;9.1%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 2233 208 206
2 DE 153.1 229 229
3 ES 819 67 67
4 NL 58.9 60 60
5 CA 55.3 48 48
6 IT 52.4 61 60
7 NO 50.5 57 57
8 GB 34.3 40 39
9 AT 315 58 58
10 SE 30.3 36 36

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

4.2% 0.7%

5.7%
24.9%
6.2%
8.9%

12.9%

= France
DACH
= Southern Europe

Nordics

= Benelux
North America

m APAC

= UK/IE

20.8% = CEE

15.7%

Avg. Avg. initial Avg. mod.
. . . . Avg. coupon
issue size r‘naturlty [?uratlon (in %)
(EURbN) (in years) (in years)
0.96 10.1 5.5 1.04
0.60 8.4 4.7 0.43
1.13 11.4 3.8 1.79
0.93 11.3 7.3 0.90
1.12 6.1 3.1 0.26
0.83 9.1 4.2 1.38
0.89 7.3 4.0 0.45
0.88 8.5 3.6 0.99
0.54 10.0 6.5 0.63
0.84 7.5 3.5 0.44
EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat

40
35
m UK/IE
30
W Turkey
25 m Southern Europe
c m North America
2 20
2 i Nordics
15 m France
DACH
10 ] I | | ] mCEE
L
5 I - I | ] | | . . Benelux
B APAC
o m E =0 | S R
N PO DN DDA R
5 o o o o o 0 0 0 0 o o 0
A ADT AR ADT AT ADT AR ADT AT ADT DT ADT A

Modified Duration und Restlauzeit nach Land
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 1898,3bn m SNAT Country Vol (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE SNAT 750.8 191 3.9 8.5
11,3% uFR DE 721.3 560 1.3 6.8
37,5%
1,5% ®NL FR 211.8 141 1.5 5.6
1,2% ES NL 64.4 65 1.0 6.5
1,1% ®CA ES 44.7 55 0.8 5.3
09% AT CA 26.5 18 1.5 5.9
o8% WBE AT 21.8 23 0.9 5.0
o, MFI
0,6% BE 19.2 23 0.8 14.8
) miT
39,4% FI 17.0 22 0.8 5.8
M Others
IT 15.0 19 0.8 6.1
Benchmarkemissionen je Jahr Benchmarkfilligkeiten je Monat
350 - 30
Other .
300 - 4 ™ |
mES 2 . Other
250 I AT 20 - mES
|
5 200 l I = m NL AT
2 | = = = NL
150 - B [ | = o I | E EFR W FR
100 g L DE DE
50 | B SNAT B SNAT
0 -+ — — — — — — ~ ~ o~ o~ o~ o~
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ST $ $§ S S S S5 5 55
o o o — — — o o o o o o
Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
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, | 1,1% m BB+/Bal
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen

23/2021 ¢ 23.Jun ®  Australiens Covered Bond-Markt meldet sich zuriick: National Australia Bank mit erster australischer
Benchmark seit 2019

22/2021 ¢ 23.Jun ®  TLTRO 1.8 weder richtig stark noch auRerordentlich schwach: Implikationen fir den Covered Bond-
Markt

®  Neuordnung der Grundsteuer in Deutschland
21/2021 ¢ 16. Juni "  |CMA Green and Social Bond Principles: Neuauflage 2021
= Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
20/2021 ¢ 09. Juni ®  PEPP-Reporting: Hohere Ankaufgeschwindigkeit im Il. Quartal
®  Covered Bonds vs. Senior Unsecured Bonds
19/2021 ¢ 02. Juni "  Vorschau EZB: Inflationsgespenst ndhrt Tapering-Gedanken
®  Covered Bonds in Fremdwahrungen: Gleiche Symptomatik wie bei EUR-Benchmarks?
18/2021 ¢ 19. Mai "  United Overseas Bank belebt mal wieder den Markt in Singapur
®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q1/2021
17/2021 ¢ 12. Mai ®  ASB Finance eroffnet den Primarmarkt ,Down Under“: Unser Ausblick fiir den Rest des Jahres

" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

16/2021 ¢ 05. Mai = Qsterreich setzt Anforderungen der Covered Bond-Richtlinie um und vereinheitlicht den bestehenden
Rechtsrahmen

"  EIB goes Blockchain
15/2021 ¢ 28. April ®  EU-Taxonomie trifft auf Markt fiir nachhaltige Covered Bonds
14/2021 ¢ 22. April " LCR-Levels und Risikogewichte von EUR-Benchmarks

"  Next Generation EU: NGEU nimmt Gestalt an
13/2021 ¢ 14. April " Dominante Strategie der EZB: Abwarten, aber nicht untatig sein

" PEPP-Reporting: Das erste Jahr ist rum; ein zweites folgt (mindestens) noch

" OSFI mit sofortiger Abkehr vom temporar erhéhten 10%-Limit: (Un)mittelbare Implikationen fur kanadi-
sche Benchmarks

12/2021 ¢ 31. Mirz ®  Besonderes |. Quartal und revidierte Angebotsprognose 2021
B (Collective Action Clauses (CACs)
11/2021 ¢ 24. Mirz ®  (berraschende Dynamik: Eurosystem reicht tiber TLTRO II.7 EUR 331 Mrd. an EMU-Banken aus
" Deutsche Pfandbriefsparkassen im IV. Quartal 2020
10/2021 ¢ 17. Miérz ®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q4/2020
®  Kreditermachtigungen der deutschen Bundeslander 2021
09/2021 ¢ 10. Mérz B Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
"  Oldenburgische Landesbank erweitert Subbenchmarksegment
08/2021 ¢ 03. Mérz ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt
®  EZB unter Zugzwang: Lackmus-Test fiir PEPP-Flexibilitdt und Preview fiir die zweite Zinssitzung des
Jahres
NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:

Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research RESP NRDR <GO>



http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide Covered Bonds 2020
Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds
Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019
Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020
Issuer Guide — Deutsche Bundesldnder 2020

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income:
ESG Update
ESG Reportinganalyse
EZB halt Kurs, legt aber Kohlen nach — PEPP bis 2022 verlangert
EZB legt Notfallprogramm zur Corona-Pandemie auf

EZB reagiert auf Coronarisiken

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research RESP NRDR <GO>



http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Melanie Kiene

Banks

+49 511 361-4108

+49 172 169 2633
melanie.kiene@nordlb.de

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds

+49 511 361-5380

+49 172 354 8977
frederik.kunze@nordlb.de

(.

gh

Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen &
Regionalbanken

Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury
Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck

SSA/Public Issuers

+49 511 361-6627

+49 152 090 24094
norman.rudschuck@nordlb.de

Henning Walten

Covered Bonds

+49 511 361-6379

+49 152 545 67178
henning.walten@nordlb.de

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Présentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, 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 erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu iibersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbun-
dene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36
Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvor-
schriften zur Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegenliber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbeziiglich kénnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestinde in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten hélt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegeniiber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschlieBen, dass die Vergiitung der
Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research indirekt an den Gesamterfolg des Bereiches Markets gebunden ist, eine direkte Verbindung der
Vergltung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebiihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen konnten.

Die NORD/LB hat allerdings umfangreiche Vorkehrungen zum Umgang mit etwaigen Interessenkonflikten und deren Vermeidung getroffen:

Vorkehrungen zum Umgang mit und zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéaftsda-
ten:

Geschéftsbereiche, die regelméaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft und funktional, réumlich und durch dv-technische MaRnahmen von anderen Bereichen getrennt. Der Handelsbereich (Markets) ist als ein
solcher Vertraulichkeitsbereich eingestuft. Der Austausch von Informationen zwischen einzelnen Vertraulichkeitsbereichen bedarf der Genehmigung der Com-
pliance-Stelle.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschéfts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhéngige Compliance-Stelle der NORD/LB tiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéngliche Informationen verwenden diirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieRlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt,
jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch diese Mitarbeiter zu identifizieren.

Weitere Informationen hierzu sind unserer Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhaltlich ist.

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fiir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, 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 MalRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, 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 Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Geblhren 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 zukunftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen 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. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie flr eine individuelle Anlageberatung einen unabhéngigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plotzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie flr die Aktualitat und fortgel-
tende 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 erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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 Information keine personliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem o6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem &ffentlichen Anbie-
ten 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 Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

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

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhltlich.

Diese Information stellt keine 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,
sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und dirfen vom Empfanger 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 verldsslicher Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthédlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir furr vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstdnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information tGberprift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden stellt diese Information 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 Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemiaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen 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 Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet 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 fuir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kdnnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bediirfnissen entspricht. Darliber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veré6ffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusétzliche 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 hierfir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstiandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken (iber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlielich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,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.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige 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 Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Giber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhéltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Kénigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 7. Juli 2021 08:49h

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte bei der NORD/LB gem. § 85 Abs. 1 WpHG i.V.m. Art. 20 der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014
sowie Art. 5 und 6 der del. Verordnung (EU) 2016/958
Keine

Quellen und Kursangaben

Fir die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
offentlich zugangliche Medien. Wenn in der Information nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammen-
hang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitati-
ve / statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Information. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Information
Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverldssiger Indikator fir zukiinftige Ertrdge ist. Die Bewertungsgrundlagen
kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vor-
stehende Information wird wochentlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Verdffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen flr den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 37%
Emittenten. Neutral: 55%
Neutral: Neutrale Erwartungen fir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des .
- Negativ: 8%
Emittenten.
Negativ: Negative Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des
Emittenten.

Relative Value (RV): Relative Empfehlung gegeniiber einem Marktsegment, einem einzelnen
Emittenten oder Laufzeitenbereich.

Empfehlungshistorie (12 Monate)
Eine Ubersicht {iber unsere gesamten Rentenempfehlungen der vergangenen 12 Monate erhalten Sie unter www.nordlb-

pib.de/empfehlungsuebersicht_renten. Das Passwort lautet "renten/Liste3".

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass
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