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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Covered Bond-Markt: Der Primarmarkt ist zuriick

Nachdem am 08. Juli 2021 die Platzierung von Credit Mutuel Home Loan SFH (EUR 1,0 Mrd.
zu ms +3bp) den letzten Primarmarktauftritt vor der Sommerpause markierte, ist der
Markt bereits seit dem 17. August 2021 wiedereroffnet. Den Start machte dabei mit der
Berlin Hyp eine Emittentin aus Deutschland. Der Hypothekenpfandbrief (EUR 500 Mio.; 5y)
ging mit ms +2bp area in die Vermarktungsphase. Das finale Pricing lag bei ms -2bp. Mit
54% ging das Gros der Emission an Investoren aus der DACH-Region, gefolgt von Asia
(15%), den Nordics (12%) sowie Benelux (10%). Nach Investorenarten dominierte die Klasse
Central Banks/Ol (43%). An Banks gingen noch 32% der Allokation und Asset Managers
erhielten 24%. Bei einem Orderbuch von EUR 2,1 Mrd. kann durchaus von einem erfolgrei-
chen Start nach der Sommerpause gesprochen werden. Tags drauf ging mit der pbb ein
weiteres Institut aus Deutschland auf die Investoren zu. Der Hypothekenpfandbrief Gber
ebenfalls EUR 500 Mio. (WNG) und einer Laufzeit von fiinf Jahren wurde bei ms flat plat-
ziert (Initial Guidance ms +4bp area) und ging ebenfalls liberwiegend an Investoren aus der
DACH-Region (55,2%). Auch hier waren es — wenn auch in anderer Reihenfolge als bei der
Berlin Hyp — Investoren aus den Regionen Benelux (13,9%), Nordics (12,5%) sowie Asia
(10%), denen die nachstgroRBeren Anteile zuzurechnen waren. Mit 51,9% ging das Gros
abermals an Central Banks/Ol; gefolgt von Banks (34,1%) und Asset Manager (34,1%). Die
Bid-to-Cover Ratio von 3,6 zeigt auch hier eine hohe Nachfrage an. Nach zwei erfolgreichen
Platzierungen aus Deutschland folgte am 24. August mit dem Osterreichischen Green
Benchmark-Debiit durch die BAWAG eine weitere Emission aus der DACH-Region. Der
Bond basiert auf dem neu vorgestellten Green Finance Framework der Emittentin, welches
u. a. in Ubereinstimmung mit den ICMA Green Bond Principles 2021 entwickelt wurde und
deren Auswahlkriterien ein sehr hohes MaR an Kongruenz mit der EU Taxonomie aufwei-
sen. Der Green Covered Bond iber EUR 500 Mio. und einer Laufzeit von acht Jahren starte-
te bei ms +5bp area in die Vermarktungsphase und der Reoffer-Spread konnte — fiinf Ba-
sispunkte enger — bei ms flat und damit nach unseren Berechnungen innerhalb der eigenen
Kurve festgesetzt werden. Das Orderbuch kam wie die vorangegangenen Hypotheken-
pfandbriefe aus dem Nachbarland auf ein beachtliches Volumen (EUR 1,6 Mrd.), so dass
die Bid-to-Cover Ratio bei 3,3 lag. 52% der Allokation gingen an Investoren in Deutschland
und Osterreich, gefolgt von den Nordics (19%), Benelux (15%) sowie UK/Ireland (11%). Mit
Asset Managers und Funds ging ein hoher Anteil der Allokation an Real Money-Investoren
(41%). Central Banks/Ol (24%), Banks (15%) und Insurances/ Pension Funds (15%) teilten
den Rest des Bondvolumens unter sich auf. Im August 2021 summiert sich das Emissions-
volumen auf EUR 1,5 Mrd., was ein deutliches Plus gegeniliber dem gleichen Monat im Kri-
senjahr 2020 (EUR 500 Mio.; 1 Bond) markiert und auf dem Niveau aus dem Jahr 2019 liegt
(EUR 1,5 Mrd.; 2 Bonds). Basierend auf den Orderbilichern bzw. Bid-to-Cover Ratios aber
auch im Hinblick auf die niedrigen bzw. zum Teil negativen Emissionspramien der Neuplat-
zierungen festigt sich fiir uns der Eindruck eines mehr als nur soliden Starts nach der Som-
merpause. Wermutstropfen im weiteren Jahresverlauf wird aber nach unserer Einschat-
zung das weiterhin knappe Angebot am Markt bleiben. Insofern begriiBen wir neben Neu-
zugdngen im ESG-Segment auch jegliche Aktivitdaten im Subbenchmarksegment.



https://www.bawaggroup.com/linkableblob/BAWAGGROUP/530114/f8aec564d09ae29d917fe8536a0b47bf/green-finance-framework-2021-data.pdf
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Issuer Country  Timing
BAWAG AT 24.08.
pbb DE 18.08.
Berlin Hyp DE 17.08.

ISIN
XS52380748439
DEOOOA3E5K73
DEOOOBHYOHZ2

Maturity Size Spread
8.0y 0.50bn ms +0bp
5.0y 0.50bn ms +0bp
5.0y 0.50bn ms -2bp

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

EUR-Subbenchmarksegment: Neuzugang aus Kanada
Und tatsdchlich kommt es im EUR-Subbenchmark zu einer neuen Dynamik nach dem
Sommer. Immerhin st6Rt in diesem Covered Bond-Teilmarkt erstmals ein kanadisches Insti-
tut hinzu. Der Debitant aus Kanada, die Equitable Bank, hat zum Start der neuen Handels-
woche Investoren Calls flir eine Transaktion iber EUR mandatiert, welche am gestrigen
Dienstag gestartet sind. Fir den im Nachgang erwarteten 3y Soft Bullet Covered Bond diirf-
te jeweils ein AA-Rating von Fitch und DBRS zu Buche stehen. Der Cover Pool des
CAD 2 Mrd. umfassenden Emissionsprogramms der Equitable Bank summierte sich zum
Berichtsstichtag 30. Juli 2021 auf CAD 628 Mio. (bzw. EUR 421 Mio.). Der grofRte Anteil der
Deckungswerte ist geografisch in Ontario (78,2%) zu verorten. Bei 1.385 Hypothekendarle-
hen und einer durchschnittlichen Darlehenssumme von CAD 453.528 ist unseres Erachtens
von einem granularen Cover Pool zu sprechen. Resultierend aus dem Debit-Charakter der
Emission, dem erwarteten Rating und einer Einordnung in das EUR-Subbenchmarksegment
diirfte der bevorstehende Covered Bond einen nennenswerten Aufschlag mit Blick auf den
ASW-Spread bieten. Wir rechnen mit einer Spreadindikation tGiber Midswap in der GrolRen-

ordnung von ms +9bp area.
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Kanada: EUR Benchmarksegment
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NORD/LB
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Covered Bonds in der APAC-Region: Fitch und Moody’s mit aktuellen Einschatzungen

Fitch hat im Rahmen der Publikation ,,APAC Covered Bonds Quarterly” u.a. auf den Anstieg
bei den Immobilienpreisen in Neuseeland hingewiesen und dies vor allem mit dem Zinsni-
veau in Verbindung gebracht. Die von der RBNZ bzw. der Regierung auf den Weg gebrach-
ten MalBnahmen zur Einddmmung des Anstiegs diirften laut Fitch nicht zu Belastungen fir
Covered Bonds fiihren. Mit Blick auf den Covered Bond-Markt in Singapur hat Moody’s
festgestellt, dass die hoheren Kosten des Immobilienerwerbs durch eine bessere Finanzier-
barkeit neuer Objekte (,Housing Affordability“) auch auf Sicht der kommenden 12 bis 18
Monate maligeblich kompensiert wiirde, was wiederum als Unterstitzung fir die gute
Kreditqualitat von Covered Bonds anzusehen ist.


https://www.equitablebank.ca/docs/default-source/covered-bonds/offering-documents/prospectus-dated-26-august-2021.pdf?sfvrsn=22901e14_2
https://www.equitablebank.ca/docs/default-source/covered-bonds/monthly-investor-reports/2021-07---monthly-investor-report.pdf?sfvrsn=36f42d4b_2
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EMF Quarterly Review: Markt fiir Hypothekenfinanzierungen auf Wachstumskurs

Vor wenigen Tagen hat die European Mortgage Federation (EMF) ihren aktuellen Quartals-
bericht zu Europas Immobilien- bzw. Hypothekenmarkten verdffentlicht. Der EMF
Quarterly Review fiir das |. Quartal 2021 zeigt einen weiteren Anstieg beim Volumen der
Hypothekenfinanzierungen an. Die Nettokreditvergabe fiir das EMF-Landersample (insge-
samt 16 Jurisdiktionen) verzeichnete einen Zuwachs von 6% gegeniber dem |. Quartal
2020. Fur Méarkte wie Deutschland (+6,6% Y/Y), Frankreich (+5,6% Y/Y) oder auch UK (7,7%)
verzeichneten die Zeitreihen der ausstehenden Hypothekenfinanzierungen im |. Quartal
2021 entsprechend deutliche Zuwachse. Als mehr als eine Randnotiz verstehen wir den
Hinweis seitens der EMF auf die zu beobachtenden MaRnahmen der nationalen Regierun-
gen im Hinblick auf einen Ubergang zu einer nachhaltigen Ausrichtung ihrer Immobilien-
markte. Im Rahmen der Pressemitteilung wird so auch auf steuerliche Anreize und MaR-
nahmen zur Unterstiitzung der Erneuerung von Bestandsimmobilien eingegangen.

Deutschland: vdp-Immobilienpreisindex zieht (abermals) deutlich an

Die Dynamik am deutschen Immobilienmarkt kommt auch beim Blick auf den viel beachte-
ten vdp-Immobilienpreisindex zum Ausdruck. Der Index des Verbands deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) kletterte im Il. Quartal 2021 auf einen Stand von 188,5 Punkten und
erreicht damit einmal mehr einen Hochstwert. Das Plus lag bei 8% Y/Y. Diese Zunahme
spiegelt nach Auffassung des vdp-Hauptgeschéftsfihrers Jens Tolckmitt eine anhaltend
hohe Nachfrage wider, welche auf eine hinter dieser Dynamik zurlickbleibenden Entwick-
lung auf der Angebotsseite trifft. Gegeniliber dem Il. Quartal 2020 zeigte sich in der Seg-
mentbetrachtung ein Anstieg von 10,7% bei Wohnimmobilien in Deutschland, wahrend die
Gewerbeimmobilien mit -1,1% Y/Y eine negative Dynamik aufwiesen. Vor allem die Unter-
kategorie der Einzelhandelsimmobilien zeichnet fiir diesen Riickgang verantwortlich. So
wiesen diese einen Rickgang um -2,6% Y/Y auf. Im Rahmen unserer Wochenpublikation
gehen wir in der kommenden Ausgabe die Zeitreihen zur Immobilienpreisentwicklung auf
Grundlage der vdp-Datenbasis ein, die sich auf die Transaktionsdaten von mehr als 700
Kreditinstituten bezieht.

NORD/LB Kapitalmarkt Spotlight: Frankreichs Covered Bond-Markt im Fokus

Auch wenn sich nach der Sommerpause bisher noch kein franzésischer Emittent am Pri-
marmarkt gezeigt hat, steht der Covered Bond-Markt der ,Grande Nation” fir einen der
bedeutendsten und zugleich dynamischsten Schauplatze fiir EUR-Benchmarks. Fir uns
kommt das nicht zuletzt durch die konstante Prasenz franzosischer Institute im Zuge der
Verscharfung der Unsicherheit an den Finanzmarkten in der ersten Jahreshalfte des Jahres
2021 zum Ausdruck. Zudem stellt Frankreich als Jurisdiktion nach wie vor den groRten An-
teil sowohl bei den Neuemissionen im abgelaufenen Jahr 2020 sowie im laufenden Jahr
2021 als auch beim ausstehenden Volumen an EUR Benchmarks. Insofern freuen wir uns,
am morgigen Donnerstag (02. September 2021) in der aktuellen Ausgabe unseres digitalen
Formats NORD/LB Kapitalmarkt Spotlight zu einer Investorenkonferenz einzuladen, die auf
eben diesen Teilmarkt fokussiert. Im Rahmen unseres ,,Frankreich-Tags“ stellen sich mit La
Banque Postale sowie CAFFIL zwei bedeutende Akteure im EUR-Benchmarksegment vor
und diskutieren im Rahmen eines Panels Uber die Implikationen von Nachhaltigkeitsaspek-
ten. Sollten Sie Interesse an einer Teilnahme an der Veranstaltung haben, wenden Sie sich
sehr gern an lhren Sales-Kontakt oder schreiben eine Mail an markets@nordlb.de. Wir
freuen uns auf Ihre Teilnahme. Einen aktuellen Uberblick iiber den Covered Bond-Markt in
Frankreich finden Sie in dem Fokus-Artikel zu Frankreich in dieser Ausgabe unserer Wo-
chenpublikation.



https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2021/08/EMF-Q1-2021_v2.pdf
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2021/08/EMF-Q1-2021_v2.pdf
https://hypo.org/emf/press-release/emf-publishes-quarterly-review-q1-2021/
http://www.pfandbrief.de/
mailto:markets@nordlb.de
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Marktiberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Sondervermogen von Bund und Landern: , Aufbauhilfe 2021“

Das Bundeskabinett hat wahrend unserer Sommerpause die von den Bundesministern der
Finanzen und des Innern, fir Bau und Heimat vorgelegte Formulierungshilfe fir die Errich-
tung eines Sondervermégens ,,Aufbauhilfe 2021“ und zur Anderung weiterer Gesetze (Auf-
bauhilfegesetz 2021) beschlossen. Das Sondervermdgen werde mit Mitteln des Bundes in
Hohe von bis zu EUR 30 Mrd. ausgestattet. Darin enthalten sind laut Bundesfinanzministe-
rium Ausgaben fir den Wiederaufbau der Infrastruktur des Bundes in Hohe von EUR 2
Mrd. Diese werden vom Bund alleine getragen. Die WiederaufbaumalRnahmen der Lander
in Hohe von EUR 28 Mrd. werden solidarisch jeweils zur Halfte von Bund und Landern fi-
nanziert. Der Bund werde in einer ersten Tranche aus dem Bundeshaushalt 2021 Mittel in
Hohe von EUR 16 Mrd. dem Sondervermdégen zufiihren. Ab dem Jahr 2022 erfolgen die
Zuweisungen des Bundes dann bedarfsgerecht nach MaRgabe des Haushaltsgesetzes. Da-
mit sichert der Bund die Liquiditdt des Sondervermogens und sorgt dafiir, dass ausreichend
Mittel zur Verfligung stehen. Die Finanzierungsbeteiligung der Lander erfolgt Uber eine
Anpassung der vertikalen Verteilung des Umsatzsteueraufkommens tiber 30 Jahre. Bereits
am 21. Juli 2021 wurde durch die Bundesregierung beschlossen, sich halftig an den Sofort-
hilfen der betroffenen Lander zu beteiligen. Die Soforthilfen dienen der Uberbriickung von
Notlagen bei Biirgerinnen und Biirgern sowie in Wirtschaft und Kommunen. Konkret werde
sich der Bund an den bewilligten Soforthilfen der Lander zunachst in Hohe von EUR 400
Mio. beteiligen. Eine entsprechende Verwaltungsvereinbarung wurde vom Bund und den
betroffenen Landern bereits am 30. Juli 2021 abgesegnet. Das Sondervermdgen stellt Mit-
tel zur Finanzierung erforderlicher MaBnahmen fiir geschadigte Privathaushalte, Unter-
nehmen und andere Einrichtungen sowie zur Wiederherstellung der vom Starkregen und
Hochwasser zerstorten Infrastruktur bereit. In den kommenden Jahren sind in diesen Be-
reichen erhebliche finanzielle Anstrengungen erforderlich, um die Schiaden bei betroffenen
Haushalten, Unternehmen und Einrichtungen (Vereine, Stiftungen etc.) sowie der Infra-
struktur von Bund, Landern und Gemeinden zu beseitigen bzw. die zerstorte Infrastruktur
wiederaufzubauen. Mit dem Gesetz wird die Bundesregierung zudem ermachtigt, im Ein-
vernehmen mit den Landern eine Verordnung zu erlassen, in der die Aufteilung der Mittel
fir den Wiederaufbau auf die betroffenen Lander und die Ermittlung einheitlicher Forde-
rungsgrundsatze festzulegen sind. Bei der Verteilung der Mittel auf Bund, Lander und Ge-
meinden sowie bei der Gewdhrung der Hilfen werden die unterschiedlichen Schadensbe-
lastungen der Betroffenen beriicksichtigt. Unternehmen, die durch das Hochwasser in eine
finanzielle Notlage geraten sind, missen bis zum 31. Oktober 2021 keinen Insolvenzantrag
stellen. Uns erreichte ferner die Frage, ob dafiir ein extra Emittent (wie ehemals der Ticker
BULABO fiir die erste und einzige Bund-Lander-Anleihe) geschaffen oder eben jener Ticker
reaktiviert wirde. Wir sehen hier keinen Spreadvorteil und die Bestlickung des Sonder-
vermoégens dirfte nach Plan wie oben dargelegt aus dem laufenden Haushalt 2021 erfol-
gen. Unbenommen ist natiirlich stets die Mdglichkeit flr einen Nachtragshaushalt beim
Bund oder den gebeutelten Landern. Hier ist es jedoch noch zu frith, um das Ausmal aller
Schaden serids abschatzen zu kénnen.
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23. Sitzung des Stabilitatsrates

Der Stabilitdtsrat hat zum Sommeranfang unter dem Vorsitz des Bundesministers der Fi-
nanzen und dem Minister der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen (Vorsitzender der
Finanzministerkonferenz) getagt. Die Mallnahmen zur Pandemiebekdampfung schlagen sich
erwartungsgemall nach wie vor in den Haushalten des Bundes und der Léander sowie der
Gemeinden und Sozialversicherungen in erheblichem Umfang nieder. Es bestehen weiter-
hin pandemische und 6konomische Unsicherheiten mit zu erwartenden betrachtlichen
Folgekosten fiir die o6ffentlichen Haushalte. Diese waren und sind im Rahmen der Haus-
haltsaufstellungen angemessen zu berticksichtigen. Der Stabilitatsrat ist der Ansicht, dass
fir das Jahr 2022 weiterhin eine Naturkatastrophe oder aulRergewdhnliche Notsituation im
Sinne des Grundgesetzes festgestellt werden kann. Damit wiirde nach unserem Verstand-
nis auch in 2022 die Schuldenbremse ausgesetzt werden. Flr 2020 ist der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo fiir Deutschland besser ausgefallen als im Dezember erwartet. Die Be-
lastungen der 6ffentlichen Haushalte, die aus dem Lockdown und den MalRnahmen zur
Bekampfung der Auswirkungen der Pandemie resultieren, fiihrten 2020 laut Pressemittei-
lung lediglich zu einem negativen strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo fir
Deutschland in Hohe von -2,0% des BIP. Im Dezember war der Stabilitatsrat fiir 2020 noch
von einem Defizit von 2,5% des BIP ausgegangen. Nach einer pandemiebedingten deutli-
chen Erhohung des strukturellen gesamtstaatlichen Defizits im laufenden Jahr erwartet der
Stabilitatsrat eine Riickkehr der offentlichen Haushalte auf den Konsolidierungspfad, so
dass im Jahr 2024 die Obergrenze fiir das gesamtstaatliche strukturelle Defizit von 0,5%
des BIP wieder eingehalten werden diirfte. Der Stabilitdtsrat vertritt die Auffassung, dass in
den Jahren 2022 und 2023 mit dem projizierten Abbau des gesamtstaatlichen strukturellen
Finanzierungsdefizits um jeweils mehr als 0,5% des BIP der Richtwert der europaischen
Haushaltsiiberwachung fiir eine Riickfihrung des strukturellen Defizits erfillt wird. Der
Beirat bestatigt, dass bei der derzeitigen Finanzplanung die Obergrenze fiir das gesamt-
staatliche strukturelle Finanzierungsdefizit in der europadischen Haushaltsiiberwachung
sowohl im Jahr 2022 als auch 2023 erheblich tberschritten wird. Ab dem Jahr 2024 kénnte
sie bei gegebener Fiskalpolitik gut erreicht werden. Auch aus Sicht des Beirats wird
Deutschland ab 2022 eine Riickflihrung des strukturellen Staatsdefizits von mindestens
0,5% des BIP jahrlich erreichen und damit die Konsolidierungsvorgaben des Stabilitats- und
Wachstumspakts einhalten. Ein Blick in den Riickspiegel: Im Jahr 2020 sind die Konsolidie-
rungsverfahren der Lander Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein ausgelaufen. Fir das Jahr 2020 war ein struktureller Haushaltsausgleich vorgege-
ben. Der Stabilitatsrat stellt fest, dass Berlin und Schleswig-Holstein diese Vorgabe einge-
halten haben. Der Stabilitdtsrat erkennt aufgrund der aulRergewdhnlich hohen Belastung
durch die Pandemie eine besondere Ausnahmesituation an und bezeichnet die Zielverfeh-
lung durch Bremen, Saarland und Sachsen-Anhalt als unbeachtlich. Die Lander Bremen und
Saarland haben letztmals Gber die Umsetzung ihrer Sanierungsprogramme berichtet. Die
Tilgungsvorgaben im Jahr 2020 wurden aufgrund der finanziellen Belastung durch Corona
verfehlt. Vor dem Hintergrund der besonderen Ausnahmesituation halt der Stabilitatsrat
diese Verfehlung fir zuldssig. Des Weiteren stellte der Stabilitdtsrat fest, dass die Sanie-
rungsverfahren abgeschlossen wurden und nach einer vertieften Prifung aktuell keine
Haushaltsnotlage mehr drohe. Allerdings héalt der Stabilitdtsrat in den nachsten Jahren
weiterhin erhebliche Anstrengungen fir notwendig, um eine erneute Auffalligkeit im Rah-
men der jahrlichen Haushaltsiiberwachung zu vermeiden und die Vorgaben der Landes-
schuldenbremse und des Sanierungshilfengesetzes einhalten zu kénnen.
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Issuer
JEM
SCHHOL
NEDWBK
BNG
SOGRPR
KFW
HESSEN

Primarmarkt

Wahrend das ESG-Thema auch fir immer mehr Sovereigns ein Thema wird, wir denken
hier an Spanien, die nun auch griin emittieren wollen, hat der Primarmarkt ohnehin wieder
erheblich an Fahrt aufgenommen. Die heutige Rubrik fast alle Aktivitditen aus dem August
fir das SSA-Segment zusammen: Den Auftakt machten die KfW (EUR 1 Mrd., 2030, zu
ms -15bp) und die EIB (EUR 100 Mio., 2028er-Nachhaltigkeitsanleihe, ms -16bp) mit zwei
Taps. Dies waren mehr als nur Testballons, aber eindeutig die Tir6ffner fiir ein verstarktes
Marktgeschehen in den Tagen danach. Die erst Benchmark nach geringer Aktivitdat kam am
17. August aus Hessen: EUR 500 Mio. (WNG) kamen mit vierjahriger Laufzeit zu ms -9bp.
Der Bond war mehr als doppelt Gberzeichnet. Danach brachte die KfW den groBen Schub
in den Markt: EUR 5 Mrd. kamen fiir sieben Jahre Laufzeit zu ms -15bp. Zum einen lag die
Guidance bei ms -13bp area, zum anderen lagen die finalen Blicher dennoch bei Gber EUR
18 Mrd. Nur 14% der Anleihe wurden an deutsche Investoren zugeteilt, 20% gingen nach
UK/Irland, 12% nach Skandinavien, 11% nach Frankreich. Damit waren noch nicht einmal
50% der Anleihe verteilt, so granular war die Zuteilung weltweit. Zeitlich passend zu dem
guten Marktsentiment brachte BAYERN zwei Taps: Einmal EUR 250 Mio. in ihrer 2032er-
Laufzeit zum ms -6bp sowie EUR 350 Mio. zu ms -10bp (2025). Vor einer Woche kamen
zwei Jumbos aus unseren Nachbarlandern: Die Société du Grand Paris, zustandig fiir den
Umbau der Infrastruktur im Ballungsraum Paris und regelmaRiger Emittent griiner Anlei-
hen, brachte EUR 1,5 Mrd. fiir 15 Jahre. Das Pricing war sowohl 21bp (iber OATs als auch
Uber Mid-Swap. Die Blicher waren mit EUR 1,7 Mrd. nicht sonderlich prall gefillt und die
Spreads ggf. ausgereizt. Die BNG verzeichnete hingegen eine Bid-to-cover Ratio von lber 2
fir ihre Anleihe. Diese umfasste EUR 1,75 Mrd. und kam fiir sieben Jahre zu ms -3bp. Die
Biicher schlossen bei tiber EUR 3,5 Mrd. Fiir einen weiteren Niederlander, namentlich die
NWB, bot sich ebenfalls ein Fenster: Der sog. ,,SDG Housing Bond” war mit EUR 1 Mrd.
(WNG) bemessen und fordert soziale Wohnprojekte analog zum Framework der NWB. Der
Deal kam zu ms -3bp, die erste Guidance ging noch in Richtung ms flat area und die Blicher
lagen dennoch letztlich bei EUR 2 Mrd. Ein weiterer deutscher Emittent kam aus dem ho-
hen Norden: SCHHOL sammelte EUR 1 Mrd. fir vier Jahre zu ms -8bp ein. Lange nicht ge-
sehene EUR 2,9 Mrd. sammelten sich in den Orderblichern, ein Basispunkt Tightening
sprang dabei gegeniiber der Guidance (ms -7bp area) heraus. Abschlielend verweisen wir
auf zwei seltene asiatische Namen, zufallig beide aus Japan: Die JFM, Japan Finance Orga-
nization for Municipalities, brachte EUR 1 Mrd. zu ms +18bp fiir zehn Jahre an den Markt.
Die DBJJP, Development Bank of Japan, mandatierte bereits am 23. August fiir eine vierjah-
rige Nachhaltigkeitsanleihe und gestern prasentierte das Konsortium die IPT bei ms +16bp
area. Wir rechnen heute mit dem Vollzug. Zudem wird der ESM seine jahrliche USD-
Transaktion bringen: USD 2 Mrd. (WNG) sind fiir zwei Jahre bei ms +1bp area angekiindigt.
Damit scheint das Fundingfenster 20. bis 24. September nicht mehr bendétigt zu werden, da
die EFSF bereits durch ist flir 2021 und der ESM pro Quartal nur mit EUR 2 Mrd. plant.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Other 25.08. XS2377379461 10.0y 1.00bn ms +18bp -/ A1/ A+ -
DE 25.08. DEOOOSHFM816 4.0y 1.00bn ms -8bp -/-/- -
NL 24.08. XS2382267750 10.0y 1.00bn ms -3bp -/ Aaa / AAA X
NL 24.08. XS2381566616 7.0y 1.75bn ms -3bp AAA / Aaa / AAA -
FR 23.08. FR00140058G6 15.0y 1.50bn ms +21bp -/Aa2/- X
DE 17.08. DEOOOA3E5LU1 7.2y 5.00bn ms -15bp -/ Aaa / AAA -
DE 16.08. DEOOOA1RQD68 3.9y 0.50bn ms -9bp -/-/AA+ -

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

Vorschau EZB: Fokus auf Ankauftempo beim PEPP?

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Dr. Frederik Kunze

EZB-Sitzung: Neben PEPP auch Wachstums- und Inflationssorgen auf der Agenda

Am 09. September 2021 steht die nachste turnusmaRige Leitzinssitzung der EZB an. Nach-
dem der Juli-Zusammenkunft des EZB-Rates allein aufgrund der vorherigen Verlautbarung
der neuen Strategie der Notenbank eine besondere Bedeutung zuzusprechen war, wiirden
wir die kommende Sitzung eher als eine Art Durchgangsstation auf dem Weg zum Marz
2022 verstehen. Gleichwohl wiirden wir keineswegs von einem Non-Event sprechen, wenn
der EZB-Rat am Donnerstag in einer Woche zusammenkommt. So kénnten aus den kon-
junkturellen und pandemischen Rahmenbedingungen abgeleitete Fehlentscheidungen der
Notenbanker*innen durchaus negative Konsequenzen mit sich bringen. Dabei ist die Be-
wertung der Lage keineswegs trivial, wie auch die jlingsten Meldungen aus dem Umfeld
der US-Notenbank implizieren. Fed-Chef Powells Rede vom vergangenen Freitag machte
deutlich, dass auch wenn die Zinswende erst fiir die ferne Zukunft erwartet wird, dies nicht
im Widerspruch zu einem Tapering der US-Notenbank stehen muss. ,Zankapfel” bleibt
auch in den USA die Frage, wie bedrohlich die Entwicklung an der Preisfront tatsachlich ist.
Auch wenn wir nach wie vor fiir den Euroraum von einem transitorischen Charakter der zu
beobachtenden Preisanstiege ausgehen, blicken wir mit gewisser Sorge auf die negativen
Implikationen von Lieferengpadssen und Stérungen der Zulieferketten. In Kombination mit
einer sich abflachenden Wirtschaftsaktivitdt im Reich der Mitte, missen fiir die globale
konjunkturelle Dynamik aber auch das Wachstum in der Eurozone gewisse Bremswirkun-
gen antizipiert werden. In Summe dirfte der starken Erholung im Il. Quartal 2021 damit
eine gewisse Ernlichterung folgen. Als Indikation dafiir werten wir u. a. die Entwicklungen
bei den Einkaufsmanagerumfragen. Dass auch fir die EZB die Pandemie keineswegs der
Vergangenheit angehort, wird nicht zuletzt durch die Fortfihrung des PEPP ersichtlich.
Auch wenn die Impferfolge im Wahrungsraum bzw. in Europa insgesamt beachtlich sind,
bleibt Raum fiir mittelbare und unmittelbare negative Uberraschungen. Zu nennen sind
durch geringere Impfquoten ungebremste Infektionswellen in anderen Wirtschaftsraumen
genauso wie die potenziellen Gefahren neuer Virusmutationen.

Preisentwicklung (CPI Y/Y in %) Einkaufsmanagerumfragen
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Zuriickliegende EZB-Sitzung: Neue EZB-Strategie und angepasste Forward Guidance

Die geldpolitischen Beschliisse vom 22. Juli 2021 haben abermals keine Anpassungen an
den Leitzinsen oder anderen geldpolitischen Steuerungsgrofen hervorgebracht. Mit der
ebenfalls im Juli vorangegangenen Kommunikation der Ergebnisse und MaBnahmen aus
dem abgeschlossenen Prozess der Strategieliberprifung kam der Sitzung wie eingangs
erwdhnt gleichwohl eine hohe Bedeutung zu. Das nunmehr geltende symmetrische Inflati-
onsziel von mittelfristig 2% zahlt ebenso zu den Neuerungen wie die angepasste Forward
Guidance zu den Zinssatzen. Der EZB-Rat bekennt sich demnach auch weiterhin zu einem
,dauerhaft akkommodierenden geldpolitischen Kurs“, mit der Absicht, das Inflationsziel zu
erreichen. Der Rat hat jedoch mit der neuen Forward Guidance zur Zinsentwicklung die
Hiirde fiir eine Zinsanhebung nochmals etwas hoher gelegt. Nunmehr muss hierfir das
Inflationsziel von 2% deutlich vor dem Ende des Prognosehorizonts erreicht und auch
nachhaltig gehalten werden. Analog zur neuen Strategie schlielSt dies ausdriicklich die
Moglichkeit ein, dass die Inflation in einer voriibergehenden Phase auch moderat lber
dem Inflationsziel liegt. Wie unter anderem auch aus den Minutes der Zusammenkunft des
Rates am 21. und 22. Juli hervorgeht, wurde im Rahmen der Leitzinssitzung noch einmal
hervorgehoben, dass die neue Strategie auf einem einstimmigen Beschluss basierte. Zu-
dem waren sich die Notenbanker*innen einig, dass insbesondere die Anderungen der For-
ward Guidance das Verstandnis der Marktteilnehmer fir die neue EZB-Strategie unterstut-
zen wirden. Die EZB-Minutes legen in diesem Zusammenhang auch offen, dass im Hinblick
auf die konkrete Ausgestaltung der Forward Guidance einige Mitglieder des EZB-Rats eine
weitergehende bzw. strengere Auslegung favorisiert hatten. In diesem Kontext gilt es un-
seres Erachtens hervorzuheben, dass die Glaubwiirdigkeit der Forward Guidance auch vom
Governing Council als kritisches Gut angesehen wird. So wurde in den Minutes auch zu
Protokoll gegeben, dass zu ,ehrgeizige” Formulierungen die Glaubwiirdigkeit gefahrden
kénnten. Dieses Argument vermochte aber nicht alle Anpassungswiinsche vom Tisch zu
rdumen. Wahrend die EZB-Strategie also einstimmig beschlossen wurde, versammelten
sich nicht alle stimmberechtigten Notenbanker*innen hinter dem angepassten Vorschlag
zur Forward Guidance. Unter anderem wurde sich nach unserem Verstandnis an der impli-
ziten Wahrscheinlichkeit und dem Fortbestehen eines UberschieRens des Inflationsziels
gestort.

Stellschrauben unverandert, PEPP-Ankaufe weiterhin mit erh6htem Tempo

Auf der Juli-Sitzung bestatigte die Notenbank zudem die Fortfiihrung des beschleunigten
Ankaufs im Rahmen des PEPP fiir das noch laufende Ill. Quartal 2021. Auch die Dauer des
PEPP bis mindestens Ende Marz 2022 und der Rahmen von EUR 1.850 Mrd. wurden im Juli
bestatigt. Am Markt war dieses Ankauftempo zuletzt allerdings weniger ausgepragt zu
beobachten, was nach unserer Auffassung aber auch dem saisonalen Muster der EZB-
Ankaufprogramme geschuldet sein dirfte. Mit Blick sowohl auf die Netto- als auch die
Bruttoankdufe prasentierte sich das PEPP in den Sommermonaten damit — auch als Folge
der geringen Marktaktivitat — eher zuriickhaltend. An dieser Stelle macht es aber unseres
Erachtens durchaus Sinn, den Hinweis Christine Lagardes noch einmal zu bemiihen: Eine
Hand voll wochentlicher Datenpunkte lasst demnach noch keine Schliisse dahingehend zu,
dass sich die EZB von der kommunizierten Strategie eines erhdhten Ankauftempos im
Rahmen des PEPP verabschiedet hat. Auf Basis der langerfristigen Betrachtung seit Aufle-
gung des Programms (siehe auch nachfolgende Abbildung zu den wéchentlichen Ankaufen
unter dem PEPP) wiirden wir schlieBlich tatsdchlich Hinweise fiir eine regere Ankauftatig-
keit erkennen.
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EZB mit Spiel auf der Zeitachse

Fir die kommende EZB-Sitzung diirfte der Instrumentenkasten der Notenbank keine for-
malen Anderungen erfahren. Demnach sollten weder die Ankaufprogramme in ihrer Aus-
gestaltung angepasst werden noch sollte es zu Adjustierungen der Leitzinsen kommen.
Auch beim TLTRO llI-Programm oder dem Staffelzins dirfte es bei unveranderten Parame-
tern bleiben. Schlielich liefert die aktuelle Ausgestaltung der geldpolitischen Instrumente
der EZB ein nennenswertes MaR an Flexibilitat. Auf der Sitzung wird es in diesem Kontext
nach unserer Auffassung also insbesondere um die PEPP-Ankaufe gehen. Vor dem Hinter-
grund der Einschatzung, dass die Impffortschritte die negativen Implikationen neuer Infek-
tionswellen eindammen, richtet sich auch unser Fokus tatsachlich wieder verstarkt auf die
Frage, wann sich dieses Szenario auf das Ankauftempo unter dem PEPP bzw. das pandemi-
sche Notprogramm insgesamt auswirkt. EZB-Chefvolkswirt Phillip R. Lane verwies in die-
sem Kontext im Reuters-Interview jlingst auf den Zweck des Programms. So sollten die
Finanzierungsbedingungen hinreichend sein, um den negativen Schock der Pandemie auf
die Inflation abzufedern. Fiir die September-Sitzung kiindigte Lane an, dass sich der Rat
Uber die Kalibrierung der Ankdufe im letzten Quartal des Jahres beraten werde und dabei
sowohl die Entwicklungen auf der Zinsseite als auch den Ausblick fir die Inflation mit ein-
beziehen miisse. In diesem Kontext betonte der EZB-Chefvolkswirt einmal mehr die Flexibi-
litat des PEPP, indem er darauf hinwies, dass man in Abhangigkeit von den Finanzierungs-
bedingungen das Ankauftempo sowohl drosseln als auch forcieren kénne. Wir wiirden es
auch als Indikation einer ruhigen Hand der Wahrungshiiter verstehen, dass Lane explizit
auf den zeitlichen Abstand der Septembersitzung zum Marz 2022 verwiesen hat. Auch
Uber den zeitlichen Horizont des PEPP hinweg steht der EZB mit dem dann wieder ver-
starkt in den Fokus riickenden APP ein Instrument zur Verfliigung, mit dem die Wertpa-
pierankdufe fortgefiihrt werden, was wiederum den Druck auf die Wahrungshiter raus-
nimmt, wenn es um die Kommunikation der weiteren Schritte geht. Dies spricht unseres
Erachtens wiederum fiir eine unspektakuldre Septembersitzung, auch wenn vor dem Hin-
tergrund der Preisentwicklungen im gemeinsamen Wahrungsraum sowie den aktuellen
Renditeniveaus die Rufe nach einem Kurswechsel lauter werden diirften — darauf dirften
sich auch die meisten Reporterfragen konzentrieren.



https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210825~db23a29fa6.en.html
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Kapitalmarktzinsen: Aktuelles Ankauftempo eingepreist?

In den vergangenen Wochen war ein deutlicher Riickgang bei den Kapitalmarktzinsen zu
beobachten, so z.B. flir Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen von Deutschland und Frank-
reich, aber auch Italien und Spanien. Auch die Term Spreads bei Bunds signalisierten eine
Entspannung mit Blick auf erwartete Zinsanstiege. In Summe legte dies den Schluss nahe,
dass die gilinstigen Finanzierungsbedingungen keines erhéhten Ankauftempos mehr be-
durften. Allerdings dirften die am Markt zu beobachtenden Renditen auch das Resultat
der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer sein, dass die EZB Giber APP und PEPP spiirbar
in das Geschehen eingreift. Insofern musste nach unserer Auffassung schon fast damit
gerechnet werden, dass eine zu falkenhafte Kommunikation zum Teil ungewiinschte Reak-
tionen am Kapitalmarkt auslésen kdnnte. Dies zeigen nunmehr nicht zuletzt die jlingsten
Marktreaktionen auf AuRerungen von EZB-Ratsmitglied Robert Holzmann, welche die De-
batte im Hinblick auf eine PEPP-Reduzierung anregten. Wir glauben auch weiterhin, dass
diese Diskussion notwendig und eine Reduzierung der Ankaufe noch in 2021 wahrschein-
lich ist. Aber in der kommenden Woche sollte das , erhohte Ankauftempo” unseres Erach-
tens mehrheitsfahig bleiben, wenngleich es nicht mit konkreten Zahlen verbunden ist.

Renditeentwicklung Staatsanleihen (in %) Term Spreads (Deutschland; in Basispunkten)

140

120

100

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH
R S s A A N A Fa O O S s O« e A S A A A A A A
mmmmmmmmmmmmmmmm

10y IT emm=10y ES 10y FR  emm=10y DE =—=GER 2y vs. 5y GER 2y vs. 10y

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

Covered Bond-Markt: Wenig neue Impulse aus Richtung der Geldpolitik

Wie bereits im Rahmen unserer vorangegangenen EZB-Previews fallen uns an dieser Stelle
mit Blick auf den Covered Bond-Markt wenig neue mogliche Impulse aus Richtung der EZB-
Geldpolitik ein. Somit sollte die Notenbank auch nach der Sitzung weiterhin ihren simulta-
nen Einfluss auf den Markt geltend machen, der in einem geringeren Angebot resultiert(e)
und gleichzeitig eine hohe Nachfrage durch das Eurosystem impliziert. Das erhéhte An-
kauftempo im Kontext des PEPP dirfte allenfalls eine nachgelagerte Rolle fiir Covered
Bonds spielen, da in diesem Markt kaum bzw. nur im vernachlassigbaren Umfang Wertpa-
pierankdufe Uber das PEPP getatigt werden. EZB-Chefvolkswirt Lane hat zudem darauf
hingewiesen, dass es noch lange nicht an der Zeit sei, (iber Neuauflagen von TLTRO zu
sprechen. Diese AuRerung scheint fiir uns durchaus plausibel, da die Filligkeiten bis zum
Jahresende 2024 terminiert sind. Ganzlich uninteressant dirfte der September fir den
Covered Bond-Markt hingegen nicht sein: Die Kreditinstitute haben bis zum 15. September
2021 die Moglichkeit, das Eurosystem mit Blick auf angedachte freiwillige Riickzahlungen
aus den ersten fiinf TLTRO IlI-Tendern zu informieren (vgl. Kalender EZB). Die Geschafts-
banken kdnnen diese Betrage dann theoretisch in darauffolgende Tender rollen oder in
Erwagung ziehen, sich bei Bedarf wieder verstarkt am Markt zu refinanzieren.


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/pdf/TLTRO3-calendar-202107-early-repayments.en.pdf
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SSA-Segment: Hohes Angebot trifft unverandert auf hohe Nachfrage

Das hohe und nun nach der Sommerpause noch einmal ansteigende Angebot der SSA-
Emittenten (vor allem EU, aber auch deutsche Emittenten wie KfW und Bundeslander)
trifft auf die ungetriibt hohe Nachfrage seitens der Investoren (Primarmarkt) und des Eu-
rosystems (Sekundarmarkt). Alle nennenswerten Spieler sind umfanglich am Markt vertre-
ten und auch deutsche Emittenten gehen verstarkt auf die Investoren zu. Dies gilt neben
den Sub-Sovereigns insbesondere fiir die Gblichen Vertreter der E-Supras (insbesondere EU
und EIB, aber auch EFSF und ESM) sowie die KfW. Auch das QE/APP mit monatlich EUR 20
Mrd. an frischem Geld steht zu Unrecht regelmaRig im Schatten des jlingeren, aber deut-
lich schneller wachsenden PEPP. Spatestens 2022 diirfte dieser Aspekt des Quantitative
Easings aber wieder verstarkt im Fokus stehen.

Klarstellung seitens der EZB fehlt unverandert

Sorgen bereiten uns unverandert die Diskussionen (iber die ISIN-Limite, welche sich die
EZB fiir das APP bzw. PSPP selbst auferlegt hat. Hier gilt wie bereits mehrfach dargelegt in
der Regel die Grenze je Emittent bzw. Emission von 33%, nur bei Supranationals liegt die-
ser Wert bei 50%. Dabei bezieht die EZB im Rahmen des PEPP keine erlduternde Stellung
und entzieht sich dringend erwiinschter Transparenz. Mehrere Anfragen unserseits blieben
bis dato beharrlich unbeantwortet. Das Thema Sperrminoritdt ist jedoch wichtig, sollte es
erneut zu Verspannungen im offentlichen Sektor kommen. Hier tdte der EZB mehr Trans-
parenz gut, da sie zu einem GrofRteil von ihrer Glaubwirdigkeit und dem Marktvertrauen
lebt. Anders sind wirksame verbale Interventionen nicht moglich.

Fazit und Kommentar

In acht Tagen, genauer am 09. September 2021, steht die ndchste turnusmaRige Leitzins-
sitzung der EZB an. Wir werten die kommende Sitzung — wie dargelegt — eher als eine Art
Durchgangsstation auf dem Weg zum PEPP-Ende im Marz 2022. Gleichwohl wiirden wir
keineswegs von einem Non-Event sprechen. So kénnten aus den konjunkturellen und pan-
demischen Rahmenbedingungen abgeleitete Fehlentscheidungen der Notenbanker*innen
durchaus negative Konsequenzen mit sich bringen. Dabei ist die Bewertung der Lage kei-
neswegs trivial, wie auch die jlingsten Meldungen aus dem Umfeld der US-Notenbank im-
plizieren (Jackson Hole). Dass auch fir die EZB die Pandemie keineswegs der Vergangen-
heit angehort, wird nicht zuletzt durch die Fortfiihrung des PEPP ersichtlich — erste Markt-
teilnehmer spekulieren lber eine Verlangerung des PEPP bis Herbst 2022. Diesen Ansatz
erachten wir nicht nur als verfriiht, sondern denken nicht, dass er so — oder so adhnlich —
auf der Agenda der EZB stehen wird. Eher wird (iber eine Drosselung des Ankauftempos fir
Q4/2021 und Q1/2022 zu reden sein, wenngleich nicht zwingend bereits auf dieser Sitzung.
Zudem ist das PEPP auch ohne neuerlichen Beschluss hinreichend flexibel und musst nicht
bis auf EUR 1.850 Mrd. ausgereizt werden — Ankauftempo hin oder her.
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Covered Bonds
Frankreich als grofSte Jurisdiktion im EUR-Benchmarksegment:
Ein Covered Bond-Blick auf die ,,Grande Nation“

Autor: Dr. Frederik Kunze

Covered Bond-Markt Frankreich im Uberblick

Auch die internationalen Covered Bond-Markte stehen unter dem Einfluss der Coronapan-
demie sowie den daraus resultierenden mittelbaren und unmittelbaren Konsequenzen.
Doch auch die EZB-Geldpolitik, das damit in Verbindung stehende niedrige Zinsniveau so-
wie regulatorische Vorgaben wirken sich weiterhin auf das Fundingverhalten der Emitten-
ten aus. Zudem stehen die europaischen Markte fiir gedeckte Schuldverschreibungen vor
einer Zasur. Die Materialisierung der Mindeststandards fiir Covered Bonds in den nationa-
len Gesetzgebungen hat — wenn auch in einigen Landern verspatet — Fahrt aufgenommen
und tragt unseres Erachtens durchaus zu einer zu begriiBenden Weiterentwicklung des
Covered Bond-Segments bei. Im Rahmen der aktuellen Ausgabe unserer Wochenpublikati-
on méchten wir einen fokussierten Uberblick tiber die derzeit gréRte Jurisdiktion fiir EUR-
Benchmarks geben und dabei sowohl auf die aktuelle konjunkturelle Lage in Frankreich
und die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir Covered Bonds nach franzosischem Recht
eingehen als auch einen Uberblick iber das Benchmarksegment der ,,Grande Nation“ ge-
ben.

Konjunkturelle Entwicklung

Auch die Okonomie Frankreichs war und ist durch die Coronapandemie und den damit in
Verbindung stehenden direkten und indirekten Folgewirkungen gekennzeichnet. Entspre-
chend folgten dem drastischen Riickgang der Wirtschaftsaktivitat in der ersten Jahreshalfte
2020 Phasen deutlicher Erholung. Das konjunkturelle Umfeld bleibt gepragt durch den
Umgang mit den fortbestehenden Herausforderungen der Pandemie sowie den Impffort-
schritten. Die Teuerungsraten u.a. bei den Konsumentenpreisen stehen auch in Frankreich
unter dem Einfluss vielschichtiger Faktoren (wie u.a. Basiseffekten aber zunehmend auch
Folgewirkungen von Lieferengpéassen). Die 6ffentliche Hand hat sich auch in Frankreich
gegen die Folgewirkungen der Pandemie gestemmt. Ein dramatisches Ausufern der Ar-
beitslosigkeit konnte abgewendet werden und auch die Kreditausfalle (beispielsweise bei
Wohnungsbaufinanzierungen) blieben bisher tberschaubar bzw. weitgehend auf Vorkri-
senniveaus. Auch vor dem Hintergrund der Tatsache, dass diese Indikatoren eher einen
nachlaufenden Charakter haben, sehen wir bisher keine Anzeichen daflir, dass hier signifi-
kante und nachhaltige Anstiege drohen. Gleichwohl offenbart sich auch fiir die 6konomi-
sche Aktivitat in der zweitgroRten Volkswirtschaft des Euroraums, dass nach der kréaftigen
Erholung in der ersten Jahreshélfte 2021 gewisse Bremseffekte drohen. Dies wird unter
anderem durch die jlingsten Ergebnisse bei den Stimmungs- bzw. Einkaufsmanagerumfra-
gen deutlich. Die indizierten Bremsspuren schlieBen neben dem Servicesektor auch das
verarbeitende Gewerbe mit ein. Abwartsrisiken fir den volkswirtschaftlichen Expansions-
prozess Frankreichs auf globaler Ebene kdonnten sich zudem aus einer ziigiger als erwarte-
ten Abflachung des Wachstumspfades im Reich der Mitte ergeben. In Summe gilt aber
auch fiir die Okonomie Frankreichs, dass die groBen Verwerfungen der Krise abgewendet
wurden.
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Preisentwicklung Euroraum und Frankreich BIP-Entwicklung Frankreich
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Immobilienmarkt Frankreich: Langfristiger Trend ungebrochen

Auch im Verlauf der Coronakrise zeichnete sich der franzésische Immobilienmarkt insge-
samt durch ein hohes Mal? an Stabilitat aus. Diese Schlussfolgerung gilt auch vor dem Hin-
tergrund einer voriibergehenden Zuriickhaltung bei den Hausverkdufen im Zuge des Aus-
bruchs des COVID19-Virus. Die Unsicherheit wirkte hier allerdings nur voriibergehend.
Auch die nachvollziehbare Verscharfung der Kreditvergabestandards bewirkte bisher keine
Trendumkehr bei den Immobilienpreisen wie auch bei der Kreditvergabe. Als langfristige
Folge der Pandemie bzw. der Lockdowns kam es auch in Frankreich zu einer Verschiebung
der Praferenzen in Richtung eher landlicher Lebensrdume bzw. Immobilien mit mehr Fla-
che. Das anhaltend niedrige Zinsniveau treibt zudem die Nachfrage nach Finanzierungen
bzw. Wohnimmobilien weiter. Diese Nachfrage trifft auf einen insgesamt unterversorgten
franzosischen Immobilienmarkt, was letztlich wiederum die Baudynamik antreibt. Auch in
Frankreich greifen MaBnahmen zur Eindammung des Klimawandels immer starker auf das
Immobiliensegment durch. Neben nationalen Initiativen (,loi climat et resilience”) sind
auch im Kontext von Green Covered Bonds insbesondere der neue EU Green Bond Stan-
dard sowie damit einhergehend die EU Taxonomie zu nennen.

Bankensektor weiterhin robust

Auch aufgrund der beherzten Eingriffe und StitzungsmaBnahmen der Regierung sind
Frankreichs Kreditinstitute vergleichsweise robust durch den bisherigen Krisenverlauf ge-
kommen. Tatsachlich zeichneten sich die Kreditinstitute bereits vor der Pandemie durch
eine komfortable Kapitalausstattung aus. Auch die Liquiditatsversorgung war und ist mehr
als nur auskémmlich, wahrend die NPL-Quoten der Institute des Landes vergleichsweise
niedrig waren bzw. hinreichende Rickstellungen gebildet wurden. Gleichwohl ist als Folge
der Krise Uber alle Kreditportfolien hinweg mit einem Anstieg der NPL-Quoten zu rechnen.
Diesen moglichen Anstiegen sind gleichwohl die vorgenannten Kapitalausstattungen (die
Eigenkapitalquoten liegen deutlich Gber den regulatorischen Mindestanforderungen) ent-
gegenzusetzen. Mit Blick auf die Refinanzierungsmoglichkeiten des franzdsischen Banken-
sektors nehmen nach unserer Auffassung auch Covered Bonds eine bedeutende Rolle ein.
SchlieBlich waren es insbesondere franzdsische Emittenten, die mit Covered Bonds bereits
kurz nach Ausbruch der Krise in 2020 erfolgreich auf die Investoren zugegangen sind.
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Gesetzliche Rahmenbedingungen in Frankreich

Die Covered Bond-Gesetzgebung stellt nach unserer Auffassung auch im internationalen
Vergleich ein sehr hohes MaR an Kreditqualitat fir die unter dem Rahmenwerk emittierten
Bonds sicher. Durch die Anpassungen im Kontext der EU-Harmonisierung, auf die wir wei-
ter unten eingehen, kommt es diesbezliglich zudem zu einer weiteren Starkung. Unter der
franzosischen Gesetzgebung wurden und werden Covered Bonds grundsétzlich durch Spe-
zialkreditinstitute (Etablissement de Credit Specialités) begeben. Dabei wird mit Blick auf
die Rechtsform dieser Covered Bond-Emittenten zwischen Société de Crédit Foncier (SCF),
Société de Financement de I'Habitat (SFH) sowie Caisse de Refinancement de I'Habitat
(CRH) unterschieden. Sowohl SCF als auch SFH werden von der zur Banque de France zu-
gehorigen Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) beaufsichtigt, um den
Investoren eine hohe Kreditqualitdt sowie die aus den Covered Bonds resultierenden
rechtlichen Vorziige zu gewahrleisten. Als SCF aufgesetzte Spezialkreditinstitute kénnen
durch ihren Rechtsrahmen ein breiteres Spektrum an Deckungswerten einsetzen (,Mixed
Cover Pools”). Die emittierten Covered Bonds werden als Obligations Fonciéres (OF) emit-
tiert. Von SFH begebene Bonds sind als Obligations a I'Habitat (OH) begeben, wéhrend als
dritte Kategorie die CRH-Emissionen bestehen, welche ausschlieRlich von einem Emissi-
onsvehikel (der Caisse de Refinancement de I'Habitat) ausgegeben werden. Fir OF sind
gemal SCF-Rechtsrahmen wohnwirtschaftliche und gewerbliche Immobilienkredite zuge-
lassen, die entweder hypothekarisch oder durch Garantien von Finanzinstituten oder Ver-
sicherungsunternehmen besichert sind. Darlber hinaus zahlen u.a. Public Sector-
Exposures, gruppeneigene oder von Drittinstituten begebene Mortgage Backed Securities
(MBS) sowie Mortgage Promissory Notes (Bilettes a ordre) zu den zugelassenen De-
ckungswerten. Entsprechend des SFH-Rechtsrahmen sind fiir OH sowohl wohnwirtschaftli-
che Immobilienkredite (hypothekarisch besichert oder garantiert) als auch entsprechende
MBS und Promissory Notes als Deckungsmasse fir den Cover Pool geeignet. Wesentliche
Abgrenzung zu OF ist dabei, dass hier die erlaubten Assets o6ffentlich-besicherte De-
ckungswerte und gewerbliche Immobilienfinanzierungen miteinschliefen. Als Deckungs-
werte fiir CRH sind wohnwirtschaftliche Immobilienkredite (hypothekarisch besichert oder
garantiert) und Promissory Note zugelassen.
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Rechtsrahmen fiir OF und OH im Fokus

Fir hypothekarische Deckungswerte mit wohnwirtschaftlicher Verwendung sind bei der
Beleihungswertermittlung bei OF und OH Beleihungsgrenzen von 80% anzusetzen. Fir
gewerbliche Deckungswerte liegt dieser Wert bei 60%. Bei Immobiliendarlehen, die durch
den Fonds de Garantie a I’Accession Sociale (FGAS) garantiert werden, kdnnen hingegen
100% in Anrechnung gebracht werden. SCF- und SFH-Rechtsrahmen schreiben aullerdem
eine verpflichtende Uberdeckung von mindestens 5% (nominal) vor. Um Laufzeitinkongru-
enzen vorzubeugen, darf auRerdem die gewichtete Restlaufzeit der Cover Assets die ge-
wichtete Restlaufzeit der Covered Bonds nicht um mehr als 18 Monate Ubersteigen. Zur
Mitigierung moglicher Liquiditatsrisiken muss das Spezialkreditinstitut auflerdem einen
Liquiditatspuffer zur Bedienung notwendiger Zahlungsverpflichtungen vorhalten. Das
heillt, dass der Bedarf an Geldmitteln ununterbrochen fiir einen Zeitraum von 180 Tagen in
die Zukunft gesichert sein muss.

Bestandteile der adjustierten franzésischen Gesetzgebung

Am 6. Juli 2021 hat die franzosische Regierung ein Dekret verabschiedet, das zusammen
mit einer am 30. Juni 2021 erlassenen Verordnung, die EU-Richtlinie flir Covered Bonds in
franzosisches Recht einbettet. Damit zahlt Frankreich zu denjenigen Jurisdiktionen, welche
im urspriinglichen Zeitplan (also bis zum 08. Juli 2021) Vollzug melden konnten. Die An-
wendung der neuen Gesetzgebung des Landes erfolgt zum 08. Juli 2022, was einen Unter-
schied u.a. zu Deutschland darstellt. Hier stellen wesentliche Aspekte (u.a. Falligkeitsver-
schiebungen) bereits geltendes Recht dar. Die bisherige franzosische Gesetzgebung stand
schon weitgehend im Einklang mit der EU-Richtlinie bzw. geht stellenweise dariber hinaus.
So halt Frankreich, wie es auch fir andere Jurisdiktionen zu beobachten ist, an eigenen
strengeren Standards fest. Eine bedeutende Gesetzesanpassung betrifft die Einfliihrung
von Auslésern fir Falligkeitsverschiebungen bei Soft Bullets. Dies entspricht der EU-
Richtlinie, welche den Emittenten hier keinen Ermessensspielraum einrdumt, sondern auf
objektive Ausloser abstellt. Die Laufzeitverlangerung tritt damit nur ein, wenn (1) der Emit-
tent in Insolvenz gerat oder (2) durch die Entscheidung der franzosischen Aufsichtsbehorde
(ACPR), wenn der Emittent die Liquiditatsdeckungsanforderungen (180 Tage) nicht einhal-
ten kann. Fir Moody’s fiihrt insbesondere diese Anpassung zu einer Verbesserung der
Kreditqualitat. Bei den zugelassenen Deckungswerten wird an den strengen Kriterien fest-
gehalten, so dass keine neuen Assetklassen bzw. Arten von Cover Assets eingefiihrt wer-
den. Die EinfUhrung einer minimal geforderten Kreditqualitdt von Garantiegebern bei
wohnwirtschaftlichen Darlehen (mindestens EU CQS2) wird von Moody’s ebenso als Credit
Positive eingeschatzt. Eine SCF-spezifische Regelung des vorherigen Gesetzes, welche den
Anteil der garantierten Wohnungsbaudarlehen auf 35% des SCF-Cover Pools beschrankte,
wird zudem aufgehoben, was dazu fihrt, dass die beiden franzésischen Covered-Bond-
Regelungen (fir SCF bzw. SFH) sich in diesem Punkt angleichen. Die Auswirkungen auf die
Kreditwiirdigkeit der Covered Bonds wiirden theoretisch unterschiedlich ausfallen, wobei
auch nach Auffassung der Risikoexperten von Moody’s der Effekt insgesamt Gberschaubar
bleiben sollte, da garantierte Wohnungsbaudarlehen in der Regel weit weniger als 35% der
SCF-Deckungspools ausmachen. Eine weitere Anderung der neuen Gesetzgebung bezieht
sich darauf, dass die von Verbriefungsorganismen ausgegebenen Schuldverschreibungen
als Cover Assets (bisher ist ein Limit von 10% des Deckungsstocks vorgegeben) nicht mehr
zuldssig sind. Auch hier ist keine Auswirkung auf die Kreditqualitdt zu erwarten. Bestehen
bleibt auBerdem die Begrenzung der Ersatzdeckung auf maximal 15% der gesamten Liabili-
ties des Emittenten, wobei es Untergrenzen in Abhangigkeiten der Kreditqualitat der As-
sets gibt: CQS1 maximal 15%, CQS2 maximal 10% und CQS3 maximal 8%.
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Covered Bond-Gesetzgebung Frankreich (aktuell geltendes Recht)

Bezeichnung

Kurzfassung
Spezialgesetz

Deckungswerte (ggf. inkl.
Ersatzdeckungswerten)

Eigentiimer der Assets

Spezialbankprinzip
Geografische Beschrankung
- hypothekarische Deckung
Geografische Beschriankung
- 6ffentliche Deckung
Beleihungsgrenze

- hypothekarische Deckung

Gesetzl. Konkursvorrecht
Deckungsregister

Derivate im
Deckungsstock

Ersatzdeckung / Grenze

Mindestiiberdeckung

Asset Encumbrance
Art. 52,4 OGAW erfiillt
CRD erfiillt / EZB-Fahigkeit

Obligations
Fonciéres
OF
Ja
Hypothekenkredite (besichert
durch Hypothek, Garantie),
Offentliche Forderungen,
MBS, Promissory Note

Obligations a
I’Habitat
OH
Ja
wohnwirtschaftliche
Immobiliendarlehen (besichert
durch Hypothek, Garantie),
RMBS, Promissory Note

NORD/LB

Caisse de
Refinancement de I'Habitat
CRH
Ja
wohnwirtschaftliche

Immobiliendarlehen (besichert
durch Hypothek, Garantie),
Promissory Note

Kreditinstitut
(Verpfandung an d. Emittenten)

Kreditinstitut
(Verpfandung an d. Emittenten)

Emittent oder Kreditinstitut
(Verpfandung an d. Emittenten)

Ja Ja Ja

EWR, Stufe 1 Linder! EWR, Stufe 1 Linder! EWR, Stufe 1 Linder?!

EWR, CH, US, CA, JP, NZ, AU,
andere
Privat: 80%
Gewerblich: 60%
FGAS Garantie: 100%

Privat: 80%
FGAS Garantie: 100%

Privat: 90%
FGAS Garantie: 100%

Ja Ja Ja
Nein Nein Ja
Ja Ja Nein
Ja/15% Ja/15% Nein / -
. . 25% (Festzins)
5% nominal 5% nominal ) .
50% (variabler Zins)
Ja Ja Ja
Ja/lJa Ja/Ja Ja/Ja

Quelle: Nationale Gesetze, ECBC, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

1stufe 1 Lander: Staat, der von einer vom ACPR anerkannten externen Ratingagentur die hochste Bonitatsstufe erhalt

Covered Bond-Benchmarksegment Frankreich

Der grofite Anteil der ausstehenden EUR-Benchmarks ist Emittenten aus Frankreich zuzu-
rechnen. So entfallt auf Covered Bonds aus Frankreich ein Anteil von 24,9% (EUR 222,6
Mrd.) des ausstehenden Volumens von insgesamt EUR 894 Mrd. Der nachstgroRe Anteil ist
Deutschland zuzurechnen (EUR 153,4 Mrd. bzw. 17,2%). Im laufenden Jahr wie auch im
Jahr 2020 prasentierten sich die Emittenten aus Frankreich am aktivsten am Markt. So
kamen bei den Primdrmarktdeals Covered Bonds aus Frankreich auf einen Anteil von
29,7% (EUR 27,4 Mrd. des Gesamtvolumens in Hohe von EUR 92,2 Mrd.). Auch im laufen-
den Jahr 2021 entféllt bei platzierten Benchmarks im Volumen von EUR 15,75 Mrd. der
groRte Anteil (30%) auf Frankreich. Die 15 aktiven Benchmarkemittenten des Landes un-
terhalten insgesamt 18 Cover Pools, von denen 14 Deckungsstdcke als hypothekarisch zu
klassifizieren sind. Eine detaillierte Aufstellung zu den am Markt aktiven Emittenten sowie
deren Deckungsstocken finden Sie in der aktuellen Ausgabe unseres NORD/LB Issuer Guide
Covered Bonds, den wir im Juli veréffentlicht haben.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/researchLinkDownload/ed4aafa7e343bef7f3ae00d06bddcbba91460777df32bb223bf70acf4eeb4ca0?cHash=007644a3e7d6fc8e482d72e202a0f720
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/researchLinkDownload/ed4aafa7e343bef7f3ae00d06bddcbba91460777df32bb223bf70acf4eeb4ca0?cHash=007644a3e7d6fc8e482d72e202a0f720
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Ausgepragte negative Net Supply fiir 2021 erwartet

Wahrend die jlingste Emission aus Frankreich auf den 08. Juli 2021 zuriickgeht (CM Home
Loan; CMCICB 0.01; EUR 1,0 Mrd.), hat sich nach der Sommerpause noch kein Emittent am
Markt gezeigt bzw. angekiindigt. Wir rechnen allerdings in den verbleibenden Monaten
des Jahres 2021 durchaus noch mit vereinzelten Auftritten aus Frankreich und prognosti-
zieren fiir das Gesamtjahr 2021 ein Emissionsvolumen von EUR 17 Mrd. In Verbindung mit
den hohen Falligkeiten im Kalenderjahr 2021 (EUR 30 Mrd.) leitet sich aber auch fiir die
derzeit grofSte Covered Bond-Jurisdiktion im Benchmarksegment eine ausgepragte negati-
ve Net Supply an.

EUR-Benchmarks Frankreich (ausstehend, EUR Mrd.) Verteilung EUR Benchmarks (ausstehend, Anteil in %)
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Frankreich: Riickzahlungsstrukturen bei EUR-Benchmarks

In Frankreich existieren neun Emittenten, die ihre Bonds mit einer einheitlichen Lauf-
zeitstruktur ausgestaltet haben (ausschlieRlich Hard oder Soft Bullet-Bonds). Dabei entfallt
mit flnf Instituten die Mehrzahl auf solche Emittenten, die tiber eine Mdglichkeit zur Lauf-
zeitverlangerung verfiigen. Lediglich CRH, CAFFIL, CFF sowie Societe Generale SCF verfligen
Uber ausschlieBllich ausstehende Hard Bullet-Bonds. Acht Emittenten platzierten in der
Vergangenheit Benchmarks sowohl mit Hard als auch mit Soft Bullet-Strukturen.

FR: Riickzahlungsstrukturen Anteile (EUR Mrd.) Riickzahlungsstrukturen Frankreich

93.8; 49.6%

Emittent Hard Soft
Arkea Home Loans SFH X
Arkea Public Sector SCF
AXA Bank Europe SCF
AXA Home Loan SFH
BNP Paribas Home Loan SFH
BPCE SFH
Caisse de Refinancement de I'Habitat
Caisse Francaise de Financement Local
Cie de Financement Foncier
Credit Agricole Home Loan SFH
Credit Agricole Public Sector SCF
Credit Mutuel Home Loan SFH
HSBC SFH France
La Banque Postale Home Loan SFH
MMB SCF
= Hard  Soft Societe Generale SCF

Societe Generale SFH X X

X X X X X X

95.5; 50.4%

X X X X X

X X X X
X X X X X X

>

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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ESG-Segment auch in Frankreich dynamisch

Wie bereits an anderer Stelle berichtet stehen auch im EUR-Benchmarksegment die Zei-
chen fir ESG-Emissionen auf Wachstumskurs. Derzeit summiert sich das ausstehende Vo-
lumen an EUR-Benchmarks im ESG-Format auf EUR 32,85 Mrd. Mit EUR 10,5 Mrd. stellt
Frankreich auch hier den grofSten Anteil vor Norwegen (EUR 7 Mrd.) sowie Deutschland.
Das Gros der franzosischen ESG-Deals stellen griine Emissionen (EUR 6,75 Mrd.) vor Social
Covered Bonds. Bemerkenswert ist in diesem Kontext, dass die letzten beiden ESG-
Emissionen aus Frankreich den Social Covered Bonds zuzurechnen waren. So platzierten CA
Home Loan (29. Juni 2021; ACACB 0.01) sowie CAFFIL (28. April 2020; CAFFIL 0.01) zwei
Bonds zur Finanzierung bzw. Refinanzierung sozialer Assets.

Spreads in der Seitwartsbewegung

Die Spreadentwicklung spiegelt sowohl die vergleichsweise hohe Kreditqualitat als auch
die Rahmenbedingungen am Markt fir EUR-Benchmarks wider. Die anhaltend hohe Nach-
frage durch das Eurosystem und die u.a. durch die TLTRO llI-Tender der EZB zuriickge-
drangte Primarmarktaktivitat wirken dabei auch in Frankreich spreadunterstitzend. Inso-
fern sehen wir auch wenig Gefahren im Hinblick auf iberdurchschnittliche Spreadauswei-
tungen. Uber alle Laufzeitbdnder hinweg rechnen wir aber auch nicht mehr mit signifikan-
ten Einengungen bei den ASW-Spreads. Zum Jahresende 2021 sehen wir dezente Anstiege

im niedrigen einstelligen Bereich, ohne aber mit einem Regimeshift auf ein neues Niveau
zu rechnen.

Covered Bonds: Spreadentwicklung Frankreich Covered Bonds: Spreadentwicklung FR vs. DE
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit

Die Coronoakrise hat auch die ,Grande Nation“ hart getroffen, die zweitgroRte Okonomie
des Euroraums konnte aber die dramatischen negativen Konsequenzen — wie auch andere
Volkswirtschaften — vergleichsweise schnell abschiitteln. Der Bankensektor ist solide auf-
gestellt. Am Covered Bond-Markt stellen Frankreichs Emittenten die grofRten Anteile am
ausstehenden Volumen sowie an den Primarmarktplatzierungen sowohl in 2020 als auch
im laufenden Jahr. Der fiir 2021 erwartete negative Net Supply ist das Ergebnis einer zu-
rickgedrangten Primarmarktaktivitdit sowie hohen Falligkeiten. Die aus der EU-
Harmonisierung resultierenden Anpassungen an der nationalen Covered Bond-
Gesetzgebung sind Uberschaubar und fiihren zu einer Verbesserung des ohnehin schon
starken Rechtsrahmens des Landes.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Jun-21 28,190 291,764
Jul-21 28,401 293,776
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Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
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35.000
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15.000
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>:000 Aug-20  Sep-20  Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21
APP 19.127 34.014 25.349 27.720 20.929 17.846
PSPP  15.150 23.102 19.182 21.241 17.822  13.655
H CSPP 4.004 8.496 6.983 5.009 2.378 4.924
CBPP3 500 2.839 -1.041 646 1.529 74
B ABSPP 527 -423 225 824 -800 -807

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

CSPP

281,731
287,233

Feb-21
20.915
15.129
4.064
1.539
183

+5,502

79.9%

PSPP
2,415,331
2,429,274

+13,943

0
0.9% 07%

NORD/LB

Mar-21
22.561
14.955
6.929
684
-7

Apr-21
18.918
14.186
5.015
-5
-278

APP
3,017,016
3,038,684
+21,667
9.5%
m ABSPP
CBPP3
u CSPP
PSPP
May-21  Jun-21  Jul-21 >
20.141 20.640 21.667 269.827
13.973 13.320 13.943 195.658
5.394 5.602 5502  64.300
686 2.037 2.011 11.499
88 -319 211 -1.630
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Portfolioentwicklung
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Woéchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende

s Adjus't lerter g estand Erwalr tet;e Differenz ¢ Restlaufzeit* Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Ankaufe . . .
schliissel* (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 2.7% 72,454 69,207 3,247 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 91,164 86,146 5,018 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 3,837 5,088 -1,251 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 614,057 623,327 -9,270 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 397 6,661 -6,264 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 298,256 281,962 16,294 8.0 8.4 -04
Fl 1.7% 38,550 43,433 -4,883 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 501,633 482,941 18,692 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 39,695 40,041 -346 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 427,357 401,699 25,658 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,156 13,685 -8,529 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,513 7,789 -4,276 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 3,005 9,214 -6,209 113 10.4 0.9
MT 0.1% 1,297 2,480 -1,183 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 121,293 138,572 -17,279 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 47,747 55,342 -7,595 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 9,632 11,385 -1,753 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 16,226 27,079 -10,853 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 267,009 256,228 10,781 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,562,279 2,562,279 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)

Woéchentliches Ankaufvolumen
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Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)

Wodchentliches 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
Jul-21 1,272,190

A +87’557 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wodchentliches Netto-Ankaufvolumen PEPP-Limit erreicht in ...

Durchﬁchnlttll.ches bisher angekauftes EUR 17.9bn 29 Wochen (18.03.2022)
wochentliches Nettovolumen

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
90.000

80.000

70.000

60.000
50.000
40.000
30.000
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Aug-20 Sep-20  Oct-20  Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21
BPEPP 59.466 67.308 61.985 70.835 57.163 53.046 59.914 73.521 80.118 80.700 80.168 87.557 831.781
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

May-21 0 4,055 31,014 4,590 1,058,882 1,098,541
Jul-21 0 5,379 33,684 3,861 1,220,424 1,263,348
A 0 +1,328 +2,695 -730 +164,430 +167,724

Portfoliostruktur

100%

0.4% 2.7%

90% /
80%
70%
60%
50% m Asset Backed Securities
40% Covered Bonds
30% !
20% = Corporate Bonds
10% Commercial Paper

|| || | | — | — —

0% = Public Sector Securities
May-20 Jul-20 Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

W Asset Backed Securities  Covered Bonds

H Corporate Bonds Commercial Paper
M Public Sector Securities 96.6%
Portfolioentwicklung Anteil der Priméar-/Sekundirmarktankiufe
1,400 100%
1,200 90%
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1,000
70%
§ 800 60%
o
2 600 50%
400 40%
200 30%
. 20%
o = = = = = - = 10%
May-20 Jul-20 Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21 0%
(]
M Asset Backed Securities  Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
m Corporate Bonds Commercial Paper Securities Bonds Bonds Papers Securities
B Public Sector Securities W Primary ~ Secondary
Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP
202 Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
Mai 1
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 745 3,310 11,431 19,583 4,397 193
Anteil 0.0% 0.0% 18.4% 81.6% 36.9% 63.1% 95.8% 4.2%

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion Bestand Vert‘e\:lltn . PEPP- \IAe :tl;;‘uidj;_ @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
(in EURm) .. g1 Anteil .. gz (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 33,219 2.6% 2.7% 0.1% 9.0 7.1 1.9
BE 41,621 3.3% 3.4% 0.1% 6.8 9.3 -2.5
cy 2,201 0.2% 0.2% 0.0% 9.3 8.1 1.2
DE 301,191 23.7% 24.5% 0.8% 6.2 6.8 -0.6
EE 255 0.3% 0.0% -0.2% 8.9 7.1 1.7
ES 140,702 10.7% 11.4% 0.7% 8.3 7.5 0.8
Fl 20,955 1.7% 1.7% 0.1% 7.4 7.5 -0.1
FR 220,705 18.4% 18.0% -0.4% 8.4 7.6 0.8
GR 29,397 2.2% 2.4% 0.2% 9.4 9.6 -0.2
IE 19,346 1.5% 1.6% 0.0% 9.1 9.4 -0.3
IT 208,774 15.3% 17.0% 1.7% 6.9 6.9 -0.1
LT 2,597 0.5% 0.2% -0.3% 11.1 10.7 0.4
LU 1,847 0.3% 0.2% -0.1% 7.0 6.4 0.5
Lv 1,403 0.4% 0.1% -0.2% 9.5 9.4 0.1
MT 323 0.1% 0.0% -0.1% 8.5 8.7 -0.2
NL 66,946 5.3% 5.4% 0.2% 7.0 8.3 -1.3
PT 27,288 2.1% 2.2% 0.1% 7.3 7.2 0.1
Sl 5,556 0.4% 0.5% 0.0% 9.5 9.2 0.3
SK 6,707 1.0% 0.5% -0.5% 9.3 8.3 1.0
SNAT 98,170 10.0% 8.0% -2.0% 10.8 8.8 2.1
Total / Avg. 1,229,199 100.0% 100.0% 0.0% 7.7 7.5 0.2
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
350,000 25%
300,000 20%
250,000 15%
£ 200,000
< 10%
£ 150,000
5%
100,000
0% I ,I — . _ ol _I 1l - ,I .
50,000 I 1
OII**.I. e — I_- -5%;—u.|>-u.||_uw—cr:ru_ll—l— >k 2 - 5 X E
Egbaﬁmﬁﬁ%'ﬁtbazgzza%z <(cnuol.uu_|l-l-u.o——_|3_l§zn.‘/’w<zz
s M Adjusted capital key PEPP share mA <

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

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Jun-21 3,017,016
Jul-21 3,038,684
A +21,667

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Aug-20 Sep-20  Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21
s 78.593 101.322 87.334 98.555 78.092  70.892
PEPP 59.466 67.308 61.985 70.835 57.163 53.046
EAPP 19.127 34.014 25349 27.720 20.929 17.846
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,184,633 4,201,649
1,272,190 4,310,874

+87,557 +109,224

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

80.829 96.082 99.036 100.841 100.808 109.224 1.101.60
59.914 73.521 80.118 80.700 80.168 87.557 831.781
20.915 22.561 18.918 20.141 20.640 21.667 269.827

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

124.8; 14.0%
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30.3; 3.4% bE
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31.8; 3.6% aL
32.0;3.6% -\ " CA
T
50.5; 5.7% " NO
= AT
52.4;5.9% 153.4; 17.2% "8
= SE
55.3;6.2% ® Others
57.1;6.4% 81.9;9.2%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbN) BMKs ESG BMKs
1 FR 222.6 208 208
2 DE 153.4 229 229
3 ES 81.9 67 67
4 NL 57.1 59 59
5 CA 55.3 48 48
6 IT 524 61 61
7 NO 50.5 57 57
8 AT 32.0 59 59
9 GB 31.8 38 38
10 SE 30.3 36 36
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbN)
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issue size maturity Duration Avg.' Cctb’upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.95 10.1 54 103
0.61 8.4 4.6 0.42
1.13 114 3.7 1.79
0.91 11.3 7.3 0.85
1.12 6.1 3.0 0.26
0.83 9.1 4.0 1.38
0.89 7.3 38 0.45
0.54 9.9 6.4 0.62
0.86 8.4 3.6 0.92
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadverdanderung nach Land

NORD/LB

Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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NORD/LB
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
27/2021 ¢ 28. Juli = NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2021: Eine feste Gr6Re in bewegten Zeiten
®  Beyond Bundeslander: Madeira und Azoren@
26/2021 ¢ 21. Juli ®  Sommerpause ante portas: Ein Blick auf Covered Bonds in US-Dollar und Britischen Pfund
25/2021 ¢ 14. Juli "  Neue Strategie der EZB — Kommunikation bleibt das A und O

u Vorschau EZB: Das erste Meeting unter dem ,neuen” Regime
24/2021 ¢ 07. Juli ®  Covered Bonds: Halbjahresriickblick und Ausblick fir das 2. Halbjahr 2021
®  2021: Die erste Halbzeit ist gespielt — wie weiter im SSA-Segment?

23/2021 ¢ 30. Jun ®  Australiens Covered Bond-Markt meldet sich zurtick: National Australia Bank mit erster australischer
Benchmark seit 2019

22/2021 ¢ 23.Jun ®  TLTRO I1l.8 weder richtig stark noch auRerordentlich schwach: Implikationen fiir den Covered Bond-
Markt

®  Neuordnung der Grundsteuer in Deutschland
21/2021 ¢ 16. Juni ® ICMA 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 eréffnet den Primarmarkt ,,Down Under”: Unser Ausblick fiir den Rest des Jahres

"  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

16/2021 ¢ 05. Mai = (sterreich 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 fir kanadi-
sche Benchmarks

12/2021 ¢ 31. Mirz " Besonderes |. Quartal und revidierte Angebotsprognose 2021
®  (Collective Action Clauses (CACs)

11/2021 ¢ 24. Marz = (berraschende Dynamik: Eurosystem reicht iber TLTRO IIl.7 EUR 331 Mrd. an EMU-Banken aus
" Deutsche Pfandbriefsparkassen im IV. Quartal 2020

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 Bundeslander 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:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research

NORD/LB

Bloomberg:
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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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehorden sind die Européische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde 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 erkldren 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 tibersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen 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 {ibertragen 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 Férderung 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 erfiillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zuséatzlichen 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 gegentiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbeztiglich konnen 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 auszuschlieBen, dass die NORD/LB eigene Besténde in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten hélt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegenuber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschlieRBen, dass die Vergltung der
Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research indirekt an den Gesamterfolg des Bereiches Markets gebunden ist, eine direkte Verbindung der
Vergilitung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebuihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen kénnten.

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 Geschéftsda-
ten:

Geschéftsbereiche, die regelmaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft und funktional, raumlich 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-, Geschafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhéangige Compliance-Stelle der NORD/LB Gberwacht. 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 durfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle iber samtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder flir 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 erhiltlich ist.

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers 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 MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig 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 geduBer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verdnde-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche 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 zukiinftige Entwicklung tbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fur die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse 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 vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kdnnten, 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 persénliche 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 fur
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich 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 Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen 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 Gegengeschéfts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,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. Zukinftige 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 Gberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitdt 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 erhélt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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

Zusatzliche 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 Offentlichen 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 Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- 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 Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und 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 fir zukilnftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

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 Veroffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir flr vertrauenswirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden 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 Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfugung 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 durfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche 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.

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

Zusitzliche Informationen fiir 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 gemaR 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 Empféanger 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 Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fur 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 fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen 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 Bedurfnisse, Vermogensver-
haltnisse 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 Bedurfnissen entspricht. Darlber
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 Veréffentli-
chungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie flir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche 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-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemalR 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 vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 Unabhadngigkeit 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 Uber die in dieser Information erwdhnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemiR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemal dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksich-
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 Bericksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bedurfnisse 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 zurtickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir 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 Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. 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 Empféanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 1. September 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

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
offentlich zugédngliche 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

Fir 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
kdénnen sich jederzeit und unvorhersehbar @ndern, 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 Veroffentlichung 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 fir 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 iiber 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

1. Weitergabe am: 01.09.2021 09:35



