NORD/LB

Covered
Bonds

Covered Bond & SSA View

NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

8. September 2021 ¢ 29/2021
Anlage(strategie)empfehlung sowie Marketingmitteilung (erganzende Hinweise s. Disclaimer)



2 / Covered Bond & SSA View ¢ 8. September 2021 NORD// I'B

Inhalt

Marktiiberblick
Covered Bonds
SSA/Public Issuers

Kanadas Covered Bond-Markt mit neuer Dynamik: Zwei
EUR-Debiitanten

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
NGEU in den Startlochern: 3, 2, 1 ... EU-Auktionen!
EZB-Tracker
Asset Purchase Programme (APP)
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP
Charts & Figures
Covered Bonds
SSA/Public Issuers
Ausgaben im Uberblick
Publikationen im Uberblick

Ansprechpartner in der NORD/LB

Flooranalysten:

Dr. Frederik Kunze Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Covered Bonds SSA/Public Issuers
frederik.kunze@nordlb.de norman.rudschuck@nordlb.de
NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB:

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

13

16

22
27

30

31
37
40
41

42

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
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

3 / Covered Bond & SSA View ¢ 8. September 2021 NORD// I'B

Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Covered Bond-Markt: Sechs Emissionen an fiinf Handelstagen

Fiir die vergangenen fiinf Handelstage darf dem Covered Bond-Primarmarkt eine mehr als
nur rege Dynamik zugesprochen werden. Das gilt insbesondere — aber nicht ausschlieBlich
— fur das Benchmarksegment. Seit vergangenem Mittwoch wurden hier sechs Anleihen
platziert, welche sich auf ein Emissionsvolumen von EUR 3,75 Mrd. summieren. Den Auf-
takt — auch in den Emissionsmonat September — gab die norwegische SR-Boligkreditt mit
einem Bond tber EUR 500 Mio. (7y). Nach einer anfanglichen Guidance von ms +7bp area
engte sich der Reoffer-Spread schlieflich auf ms +3bp ein. Das Gros der Zuteilung ging an
Investoren in Deutschland und Osterreich, wenngleich der Anteil mit 41% eher eine ver-
gleichsweise geringe Prdsenz der DACH-Region anzeigt. Als hoch ist mit 25% hingegen der
Anteil von Investoren aus UK/Ireland anzusehen, was durchaus im Einklang mit dem Anteil
der Investorengruppe der Asset Managers steht, welche 26% der Zuteilung erhielten. Auch
der Anteil der Kategorie Banks ist mit 59% auf einem hohen Niveau. Der Covered Bonds
war zudem zweifach Uberzeichnet. Tags drauf folgte die Platzierung eines hypothekarisch-
besicherten Covered Bonds aus Osterreich. Die HYPO NOE Landesbank fiir Niederéster-
reich und Wien (HYPO NOE) startete mit ihrem EUR 500 Mio. (WNG) Covered Bond eben-
falls bei ms +7bp area in die Vermarktungsphase und kam auf einen finalen Reoffer-Spread
von ms +3bp. Die Bid-to-Cover Ratio betrug 2,7. Investoren aus Deutschland und Oster-
reich vereinten — wenig Uberraschend — 68% des Bondvolumens auf sich; gefolgt von den
Nordics (15%) sowie den Benelux-Landern (9%). Nach Art der Investoren kam die Gruppe
Banks mit 61% auf den groRten Anteil der Allokation; gefolgt von Central Banks/Ol (24%).
Am gestrigen Handelstag nahm der Primarmarkt — im Vorlauf zur EZB-Sitzung am Donners-
tag — noch einmal neuerlich an Fahrt auf. So ging die Aareal Bank mit einem Covered Bond
Gber EUR 500 Mio. (WNG; 7y) auf die Investoren zu und platzierte die Emission bei ms -1bp
(Guidance: ms +3bp area). Das Orderbuch summierte sich auf EUR 900 Mio. Ebenfalls als
no-grow Emission tGber EUR 500 Mio. sowie mit einer Laufzeit von sechs Jahren zeigte sich
der slowakische Emittent Prima Banka Slovensko am Markt. Der Reoffer-Spread fiir den
Covered Bond mit Bestnote Aaa von Moody’s wurde bei ms +13bp und damit vier Basis-
punkte unterhalb der anfdnglichen Guidance (ms +17bp area) festgelegt. Die Orderblicher
fur den Deal summierten sich auf durchaus eindrucksvolle EUR 1,95 Mrd. Prima Banka war
zuletzt im Jahr 2019 (mit seinem Benchmarkdeblit) am Markt aktiv (EUR 500 Mio.; 7y). Mit
der HSBC Bank Canada brachten die vergangenen finf Handelstage zudem einen Debitan-
ten im EUR-Benchmarksegment hervor (vgl. auch Artikel zu Kanada in dieser Ausgabe). Das
kanadische Institut kiindigte einen Covered Bond (iber maximal EUR 750 Mio. und einer
Laufzeit von sechs Jahren an. Die anfangliche Guidance wurde bei ms +12bp area gewahlt,
was auch Raum fiir Einengungen brachte. So wurde schlieBlich das angekiindigte Maximum
von EUR 750 Mio. bei ms +6bp platziert. Das Orderbuch fiir den mit Bestnoten von
Moody’s (Aaa) und Fitch (AAA) ausgestatteten Bond summierte sich auf EUR 2,6 Mrd. Nach
Vorne raus hélt die Emissionspipeline ebenfalls einige Marktauftritte bereit. So mandatier-
te in der laufenden Handelswoche mit der Kookmin Bank beispielsweise ein Emittent aus
Sidkorea fur eine EUR-Benchmark, was immerhin den dritten Marktauftritt aus dem asiati-
schen Land in diesem Jahr markieren wirde.
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Issuer

HSBC Bank Canada
Prima Banka

Aareal Bank
BPCE SFH
HYPO NOE
SR-Boligkreditt

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA 07.09. XS2386287762 5.0y 0.75bn ms +6bp AAA / Aaa / - -
SK 07.09. SK4000019634 6.0y 0.50bn  ms +13bp -/Aaa/- -
DE 07.09. DEOOOAARO0306 7.0y 0.50bn ms -1bp -/ Aaa/-

FR 06.09. FRO014005E35 7.1y 1.00bn ms +1bp -/ Aaa / AAA -
AT 02.09. ATOOO0A2STT8 7.0y 0.50bn ms +3bp -/Aal/- -
NO 01.09. XS2384580218 7.0y 0.50bn ms +3bp -/Aaa/- -

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

EUR-Subbenchmarksegment mit Wachstumsimpulsen

Die zunehmende Primarmarktaktivitat wird auch beim Blick auf das EUR-Subbenchmark-
segment offenkundig. Wahrend der letzte Deal in diesem Teilmarkt auf den im Juli — und
damit kurz vor der Sommerpause — platzierten Hypothekenpfandbrief der DekaBank (EUR
250 Mio.; 5y; Orderbuch: EUR 650 Mio.) zuriickgeht, erhalt das Subbenchmarksegment
nunmehr Zuwachs aus Richtung Osterreich und Kanada. Die Ober&sterreichische Landes-
bank AG (HYPO Oberésterreich), die bereits zu den aktiven Subbenchmarkemittenten
zahlt, kiindigte ihr Green-Debit mit einer EUR 250 Mio. (WNG) umfassenden Transaktion
an. Die Investorencalls fiir den Green Covered Bonds (vgl. HYPO Oberdsterreich Rahmen-
werk) fanden im Verlauf dieser Handelswoche statt. Wir rechnen mit einem zeitnahen Pri-
cing des Bonds. Mit der Equitable Bank aus Kanada erweitert sich zudem der Kreis der im
EUR-Subbenchmarksegment aktiven Jurisdiktionen. Hier rechnen wir ebenfalls mit einer
zeitnahen Vermarktung. Der Neuzugang am kanadischen Covered Bond-Markt entschied
sich fiir seine Debiitemission fiir eine Laufzeit von drei Jahren. Zum Stichtag 07. September
2021 und damit vor der Emission der beiden vorgenannten Neuemissionen summierte sich
der Covered Bond-Teilmarkt fiir EUR-Subbenchmarks auf EUR 17,5 Mrd. (64 Bonds). Mit
52,5% bzw. EUR 9,19 Mrd. (35) entfiel der groRte Marktanteil auf Deutschland. Finnland
waren 17,4% bzw. EUR 3,05 Mrd. (10) zuzurechnen, wiahrend Osterreich mit EUR 2,3 Mrd.
(8) noch 13,2% auf sich vereinte. Mit dem Neuzugang Kanada erhoht sich die Anzahl der
Jurisdiktionen auf zehn. Wir sehen das EUR-Subbenchmarksegment durchaus an Bedeu-
tung gewinnen. Insbesondere fiir Debitanten eroffnet das Segment die Moglichkeit, auf
Investoren zuzugehen und dabei glaubhaft zu machen, dass auch bei kleineren Darlehens-
portfolien ein regelmaRiger Marktauftritt erfolgt.

EUR-Subbenchmarksegment: Verteilung (EUR Mrd.) EUR-Subbenchmarksegment: Emissionen (EUR Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.hypo.at/de/investor-relations/green-bond/_jcr_content/root/responsivegrid/contentcontainer_cop/contentbox/downloadlist_copy.download.html/0/Green%20Finance%20Framework%20DEUTSCH.pdf
https://www.hypo.at/de/investor-relations/green-bond/_jcr_content/root/responsivegrid/contentcontainer_cop/contentbox/downloadlist_copy.download.html/0/Green%20Finance%20Framework%20DEUTSCH.pdf
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vdp-Stellungnahme zu den BaFin-Vorschlagen zur Beleihungswertermittlungsverordnung:
»Schere zwischen Markt und Realitidt wiirde weiter auseinandergehen”

Aus Sicht des Verbands der Pfandbriefbanken verfehlen die vorgelegten Vorschlage der
BaFin mit Blick auf die Novellierung der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV)
eindeutig das Ziel, diese an der am Markt vorherrschenden Realitdt auszurichten. Aus der
Pressemitteilung des vdp vom 06. September 2021 gehen unter anderem fiinf Kritikpunkte
hervor, welche sich auf die Mindestkapitalisierungssatze, die statistischen Bewertungsver-
fahren, die Kleindarlehensgrenze, die Bewirtschaftungskosten sowie den mit der Novelle in
Verbindung stehenden administrativen Aufwand beziehen. Fir Pfandbriefemittenten bzw.
den Markt fur Hypothekenpfandbriefe ware eine drohende Folge die Schrumpfung der
pfandbriefdeckungsfahigen Kreditanteile. SchlieRlich wirden von den ohnehin niedrigen
Beleihungswerten (gemessen am Marktwert der Immobilie) nur 60% des Beleihungswertes
fir die Pfandbriefdeckung herangezogen werden. Die Novelle wiirde die Spreizung sogar
noch erhéhen, wenn an den unangemessen hohen Zinssatzen der Vergangenheit festgehal-
ten wiirde. Insbesondere vor dem Hintergrund der aktuell (und bereits seit einigen Jahren
am Markt zu beobachtenden) Zins- bzw. Renditeniveaus ist die vom vdp vorgebrachte Kri-
tik unseres Erachtens nachvollziehbar. Ebenso der u.a. vom vdp-Hauptgeschaftsfihrer vor-
gebrachte Einwand, nach dem der Eindruck entstehe ,[...], dass ein und dasselbe Risiko —
sinkende Immobilienpreise — aus vielen unterschiedlichen Richtungen adressiert wird”
macht uns insofern nachdenklich, als dass eine Uberregulierung auch regelméiRig das Risiko
eines Wettbewerbsnachteils im internationalen Kontext mit sich bringt. Dies ist nicht mit
einem Appell zu verwechseln, dass Risiken — wie ausgepragte Riicksetzer bei den Markt-
preisen flir Immobilien — ignoriert werden sollen. An dieser Stelle erscheint unseres Erach-
tens auch ein Hinweis auf den Umgang der Ratingagenturen mit diesem Sachverhalt sinn-
voll. So beriicksichtigt Moody’s beispielsweise bei der notwendigen Uberdeckung die
»Strenge” der deutschen BelWertV, was in der Folge u.a. in einer geringeren Anforderung
an die OC einhergeht. Ein Umstand der vor allem fiir Deckungswerte der Kategorie Com-
mercial Real Estate eine Bewandtnis hat. Die Entwicklungen am deutschen Immobilien-
markt auf Basis des vdp-Immobilienpreisindex stellen wir in einem gesonderten Artikel in
der heutigen Ausgabe unserer Wochenpublikation vor.

Fitch Einschitzung zur Anpassung der Covered Bond-Gesetzgebung Osterreichs

Die Ratingagentur Fitch hat jlingst eine risikoseitige Einschatzung zur neuen Covered Bond-
Gesetzgebung Osterreichs abgegeben. Nach Auffassung der Ratingexperten wiirde die
Gesetzesanpassung, welche im Kontext mit der EU Covered Bonds-Harmonisierung steht,
den Schutz der Investoren mit Blick auf Liquiditatsrisiken im Insolvenzfall erhéhen. Die stu-
fenweise Einfihrung, die der Gesetzgeber des Landes vorsieht, stuft Fitch als weniger am-
bitioniert als in anderen Jurisdiktionen ein. Gleichwohl ergibt sich aus dem neuen Gesetz,
welches voraussichtlich noch in diesem Jahr formal verabschiedet und ab Juli 2022 Anwen-
dung finden wird, eine Verbesserung der Kreditqualitat fir 6sterreichische Covered Bonds.
In der Folge sieht Fitch auch das Potenzial fiir zusatzliche Rating Uplifts. In Summe wertet
die Agentur das neue Gesetz als wachstumsforderlich fiir den 6sterreichischen Covered
Bond-Markt ein.


https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:9bb7be9e-b741-402d-b92c-cec2b1b55c14/20210906_vdp_PM_BelWertV-Konsultation_DE_final.pdf
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Green Bond Framework der EU

Bereits Ende August hatten wir mit dem Green Bond Framework der EU gerechnet, gestern
wurde es nun veroffentlicht. Die EU-Kommission gab bekannt, dass bereits im Oktober mit
der ersten griinen Transaktion zu rechnen sei. Hierflir werde erneut der Weg der Syndizie-
rung gewahlt, ansonsten ist das Stichwort ,Auktionen” gerade grofl im Kommen bei der
EU. Bis zum Ende 2026 sollen 30% oder EUR 250 Mrd. der insgesamt EUR 806 Mrd. aus
dem NGEU-Programm (NextGenerationEU — siehe Artikel der heutigen Ausgabe) als Green
Bonds refinanziert werden. Damit wiirde die EU in diesem Zeithorizont zum gréRten Emit-
tenten von grinen Anleihen weltweit aufsteigen. Bis dato sind vor der Sommerpause EUR
45 Mrd. refinanziert worden, ohne Framework waren dementsprechend noch keine gri-
nen Anleihen moglich. Das gestern vorgestellte Rahmenwerk fiir griine NGEU-Anleihen
wurde im Einklang mit den Grundsatzen fir griine Anleihen der International Capital Mar-
ket Association (ICMA) erstellt, die einen Marktstandard fiir griine Anleihen darstellen. Wie
Ublich wurde das Rahmenwerk von einer zweiten Partei geprift (Second Party Opinion).
Diese ist der Ansicht, dass der Rahmen mit den ICMA-Grundsatzen lbereinstimmt, mit der
umfassenderen Umwelt-, Sozial- und Governance-Strategie (ESG) der EU kohéarent ist und
einen soliden Beitrag zur Nachhaltigkeit leisten wird. Das Rahmenwerk wurde so weit wie
moglich an den europdischen Standard fiir griine Anleihen angeglichen. Der Vorschlag fiir
den EU-Standard fiir griine Anleihen wurde von der Kommission bekanntermaRen im Juli
2021 vorgelegt, woran sich ein Mitentscheidungsverfahren im Europaischen Parlament
und im Rat anschlieBt, auf das eine Umsetzungsfrist vor dem Inkrafttreten folgt. Diese An-
gleichung spiegelt sich beispielsweise in der Tatsache wider, dass ein Teil der forderfahigen
Investitionen im Rahmen der Recovery and Resilience Facility (RRF) — dem wichtigsten In-
strument zur Férderung des Aufschwungs in Europa — die technischen Priifkriterien der EU-
Taxonomie integriert hat. Konkret werden die Erl6se aus den NGEU-Green Bonds den An-
teil der klimarelevanten Ausgaben in der RRF finanzieren. Jeder Mitgliedstaat muss min-
destens 37% seines nationalen Konjunkturbelebungs- und Widerstandsfahigkeitsplans —
dem Fahrplan fur die Verwendung der Mittel aus der RRF — fir klimarelevante Investitio-
nen und Reformen aufwenden, wobei viele Mitgliedstaaten bereits jetzt planen, mehr als
erforderlich zu tun. GemaR den RRF-Vorschriften werden die Mitgliedstaaten der Kommis-
sion Uber die von ihnen getatigten griinen Ausgaben Bericht erstatten. Die Kommission
wird diese Informationen nutzen, um den Investoren zu zeigen, wie die Erlése aus den
griinen Anleihen zur Finanzierung des griinen Wandels verwendet wurden. Die Berichter-
stattung wird sich auf neun Kategorien stltzen, die im NGEU-Rahmenwerk flr griine Anlei-
hen festgelegt sind, wobei saubere Energie, Energieeffizienz und sauberer Verkehr den
groRten Anteil ausmachen. Gangige Praxis ist, dass im Rahmenwerk festgelegt wird, dass
sowohl tUber die Zuweisung der Mittel als auch lber die (positiven) Auswirkungen berichtet
wird. Fir die Berichterstattung liber die Mittelzuweisung wird die Kommission die Daten
der Mitgliedstaaten lber die Ausgaben fiir griine Projekte verwenden. Ein unabhangiger
externer Prifer wird diese Allokationsberichte tUberprifen. Die Berichterstattung liber die
Auswirkungen wird kommissionsiibergreifend erfolgen (Impact Reporting).
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Auktionen fiir EU-Bills starten am 15. September

Zu dem oben genannten Gesamtvolumen (EUR 806 Mrd. bis Ende 2026) kommen noch
Dutzende Milliarden EU-Bills bis Jahresende (und dartber hinaus) hinzu. Das Volumen wird
nicht genauer spezifiziert. Die Kommission wird die Bills ausschliefflich tGber Auktionen
anbieten. Das Auktionsprogramm soll am 15. September starten. Die Kommission wird in
der Regel zwei Auktionen pro Monat fir EU-Bills veranstalten, und zwar am ersten und
dritten Mittwoch des Monats. Das Auktionsprogramm wird neben Syndizierungen auch fir
Anleihen genutzt werden. Analog zu ihrem gestern veroffentlichten Emissionskalender
wird die Kommission im Allgemeinen eine Auktion und eine Syndizierung pro Monat fir
ihre Anleihen durchfiihren. Diesen Ball greifen wir auch in unserem NGEU-Artikel auf. Die
Bills werden 3M und 6M laufen und jeweils EUR 2-3 Mrd. umfassen, Taps EUR 1,5-2 Mrd.

Fragliche Rechtsstaatlichkeit — Polen, Ungarn und nun auch Georgien

Georgien hat es versdumt, die mit der EU vereinbarten Bedingungen fiir die Bereitstellung
von EUR 75 Mio. zu erfillen. Dies betrifft insbesondere die Verbesserung der Unabhangig-
keit und der Qualitat des Justizsystems, erklarte der EU-AuRenbeauftragte Julien Crampes.
Vor allem bei der Auswahl der Richter des Obersten Gerichtshofs sei die Gleichbehandlung
aller Kandidaten nicht gewahrleistet gewesen und es habe keine Gesetzesanderungen ge-
geben, die die Transparenz erhoht hatten. Dariiber hinaus fordert die EU die georgischen
Behorden auf, ihre Reformzusagen einzuhalten. Die Kommission werde die Situation genau
beobachten.

Coronabhilfen

Nach Angaben des Berliner Senats haben bis Mitte August 36.468 Corona-Hilfeempfanger
Geld zuriickgezahlt. Hierbei handelt es sich insgesamt immerhin um EUR 256 Mio. Der Ber-
liner Senat hatte seit Beginn der Corona-Pandemie vor anderthalb Jahren mehrere Hilfs-
programme aufgelegt, die sich vor allem an Soloselbststandige und Kleinunternehmer rich-
teten. Sie wurden unbirokratisch tber die Investitionsbank Berlin (IBB) abgewickelt. Diver-
se regionale Forderbanken waren damals mit Betrug, Identitatsdiebstahl und Weiterleitung
auf fingierte Internetseiten konfrontiert worden. Bei der Masse der Antrage wurde teilwei-
se auch der Vorwurf laut, es wiirde ungeniigend geprift werden. Nun hat die Berliner
Staatsanwaltschaft laut Rundfunk Berlin-Brandenburg (rbb) 949 Strafverfahren gegen
Riickzahler von Corona-Hilfen abgeschlossen. Das gehe aus der Antwort des Senats auf
eine parlamentarische Anfrage eines FDP-Abgeordneten hervor, die dem rbb vorliege. 912
Verfahren wiirden demnach eingestellt, die meisten davon mangels hinreichendem Tat-
verdacht. In 16 Verfahren wurde keine Straftat festgestellt. In elf weiteren Verfahren wur-
den Strafbefehle erlassen, jedoch ohne Freiheitsstrafen. Eine Geldstrafe wurde nur in ei-
nem Fall verhéngt.

Corona und kein Ende

Wahrend nun das NGEU-Programm der Europdischen Kommission mit noch mehr Schwung
aus der Sommerpause kommt und die EZB morgen Fragen gestellt bekommen wird, wie es
mit dem PEPP weitergeht, wann das Ankauftempo reduziert wird usw., feiert die Kommis-
sion immerhin kleine Erfolge auf dem Weg zur Herdenimmunitat: 70% der erwachsenen
Bevolkerung in der EU seien vollstandig gegen COVID-19 geimpft. Damit sei das Anfang des
Jahres gesetzte Ziel erreicht worden, so Prasidentin Ursula von der Leyen auf Twitter. Im
Osten des EWR hat Bulgarien nur ein Flinftel seiner erwachsenen Bevolkerung vollstandig
geimpft, Rumanien etwa 30% der Erwachsenen. Kroatien, Lettland, Slowenien und die Slo-
wakei haben etwa die Halfte der Giber 18-Jahrigen geimpft. Damit bleibt noch genug zu tun.
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Issuer
RENTEN
HESSEN
DBJJP

Impfquoten wichtiger fiir Tapering als Inflation?

Diverse Marktteilnehmer denken derzeit laut nach, was die morgige EZB-Ratssitzung mit
sich bringen koénnte. Die positiven Impfquoten werden sicherlich ins rechte Licht gertickt,
scheinen sie doch héher zu sein als in den USA, wo auch viel tiber Tapering spekuliert wird.
Kanada macht bereits an dieser Front Nagel mit Kopfen und hat seine Anleihekaufe bereits
vor Monaten gedrosselt. Fakt ist aber auch, dass eine Drosselung der Ankaufe beinhaltet,
dass immer noch frisches Geld in den Markt kommt, nur eben weniger. In den Wochenda-
ten erkennen wir ohnehin eine Drosselung seitens der EZB. Dies bedarf keiner expliziten
Kommunikation. Jedoch bat Frau Lagarde uns mehrfach, explizit nicht auf die Wochenda-
ten zu schauen, da diese zu sehr schwanken kénnten. Robert Holzmann, Klaas Knot und
Jens Weidmann sprachen sich ebenfalls fiir eine Drosselung des Tempos aus, was de facto
im Rahmen der Flexibilitdt des PEPP schon da zu sein scheint. Mal sehen, wie einig sich der
EZB-Rat auf der Pressekonferenz prasentiert. Die Inflation diirfte weiter als temporar be-
trachtet werden, was sich mit unserer Einschatzung deckt.

Primdrmarkt

Den Auftakt nennenswerter Deals machte die Development Bank of Japan, die wie berich-
tet bereits seit Langerem in den Startléchern gestanden hatte. Letztlich kamen EUR 600
Mio. fur vier Jahre in der Nachhaltigkeitsanleihe zusammen, welche unter dem seltenen
Ticker DBJJIP zu ms +11bp an den Markt gehen konnte. Die IPT war bei ms +16bp area ge-
startet und die Orderbiicher erreichten ein Volumen von Uber EUR 2,2 Mrd. Kurz danach
brachte HESSEN eine frische flinfjahrige Anleihe zu ms -10bp an den Markt. Der Bond war
mit EUR 500 Mio. (WNG) angekiindigt, sodass das Orderbuch mit EUR 1,1 Mrd. gut gefillt
und gegenliber der Guidance immerhin ein Basispunkt Spielraum im Pricingprozess mog-
lich war. Kurz und schmerzlos machte es die Rentenbank, die quasi mit vollendeten Tatsa-
chen auf die Schirme kam: EUR 500 Mio. bis 2028 zu ms -11bp standen morgens kurz nach
9 Uhr als Guidance auf den Schirmen und am Nachmittag erfolgte genau dort auch das
Pricing. Einen Subbenchmark-Deal brachte die Mainzer ISB in trockene Tiicher: EUR 250
Mio. (WNG) waren fiir sieben Jahre angekiindigt. Die Guidance lag bei ms +1bp area. Unter
dem Ticker ISBRLP akkumulierten sich EUR 662 Mio. im Orderbuch, sodass der finale
Spread bei ms flat festgesetzt werden konnte. Dies ist der groRte Bond in der noch jungen
Emissionsreihe der Rheinland-Pfilzer. Alle Augen sind zudem auf die EU gerichtet, die ges-
tern nicht nur ihr Green Bond Framework vorgestellt (siehe oben), sondern auch angekiin-
digt hat, bereits ndchste Woche einen neuen NGEU-Bond zu bringen. Insgesamt EUR 35
Mrd. sollen noch bis Jahresende in drei Auktionen — jeweils um die Tage 13. September,
11. Oktober und 08. November herum — refinanziert werden. Ein RfP ist mittlerweile hierzu
auch versendet worden. Fir die Auktionen lauten die konkreten Daten jeweils auf den vier
Montag des jeweiligen Monats (Details siehe Artikel). Bis Ende 2026 werden so EUR 806
Mrd. refinanziert, von denen EUR 250 Mrd. griin sein werden. In diesen Kontext passt, dass
Spanien seinen ersten Green Bond begab (EUR 5 Mrd.) und das fiir GILTs zustandige briti-
sche DMO ihrerseits die erste griine Transaktion angekiindigt hat. So drangen immer mehr
Staaten an den ESG-Markt. ESG soll auch die Sektion abrunden: CADES hat ein Konsortium
fiir einen zehnjahrigen Social Bond mandatiert.

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 06.09. XS2386139732 7.3y 0.50bn ms -11bp  AAA/ Aaa/AAA -
DE 01.09. DEOOOA1RQD76 5.0y 0.50bn ms -10bp -/ -/ AA+ -

Other 01.09. XS2382951148 4.0y 0.60bn ms +11bp -/AL/A X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Kanadas Covered Bond-Markt mit neuer Dynamik: Zwei
EUR-Debutanten

Autor: Dr. Frederik Kunze

Covered Bond-Markt Kanada: Wir begriiBen die neuen EUR-Emittenten

Nach dem Ende der Sommerpause ist auch die Primarmarktaktivitat bei EUR-Benchmarks
zuriick. Aus Kanada sind im EUR-Benchmarksegment zwar seit mehr als drei Monaten kei-
ne Emittenten mehr auf ihre Investoren zugegangen. Allerdings hat das EUR-Segment zwei
kanadische Debiitanten zu begriiRen. Wahrend die HSBC Bank Canada ein Konsortium fir
eine EUR-Benchmarktransaktion Uiber eine voraussichtliche Laufzeit von finf Jahren man-
datiert hat, kiindigte die Equitable Bank eine Platzierung im EUR-Subbenchmarksegment
(3y) an. Beiden Debiittransaktionen wurden entsprechende Investorenprdsentationen
vorangestellt. Damit erweitert sich nicht nur der Kreis der im Euro aktiven Emittenten aus
Kanada um zwei weitere Institute — immerhin zdhlen mit den erfolgreichen Platzierungen
der HSBC Bank Canada sowie der Equitable Bank neun der zehn aktiven Institute des Lan-
des zu den EUR-Emittenten — sondern auch das EUR-Subbenchmarksegment, um eine wei-
tere Jurisdiktion. Nachfolgend méchten wir einen aktuellen Uberblick iiber den kanadi-
schen Covered Bond-Markt geben. Dabei fokussieren wir uns sowohl auf die neue Zusam-
mensetzung des EUR-Benchmarksegments als auch auf den Neuzugang im Teilmarkt der
EUR-Subbenchmarks.

EUR-Debiit der HSBC Bank Canada iiber EUR 750 Mio. bei ms +6bp

Die HSBC Bank Canada startete mit ihrer Benchmarktransaktion am gestrigen Dienstag bei
ms +12bp area in die Vermarktungsphase. Fiir den 5y-Bonds wurde ein maximales Emissi-
onsvolumen von EUR 750 Mio. vorgegeben. Die Anleihe wurde zudem als Soft Bullet emit-
tiert, was den Marktgegebenheiten in Kanada entspricht. Das finale Volumen des Bonds
wurde beim Maximum (EUR 750 Mio.) festgelegt, wobei sich das Orderbuch auf EUR 2,6
Mrd. summiert, was als Indikation fiir eine hohe Nachfrage nach dem Debiit gewertet
werden darf.

HSBC Bank Canada und Equitable Bank: Rating und regulatorische Wiirdigung

Wahrend die HSBC Bank Canada zuvor bereits erfolgreich im USD-Segment aktiv war und
im Zuge der Coronakrise auch Rickgriff auf CAD-Emissionen (CAD 1,5 Mrd.; zuriickgezahlt
im Juli 2021) genommen hat, handelt es sich bei der Equitable Bank um einen Neuzugang
auf der Covered Bond-Biihne. Die Emissionen der Equitable Bank werden voraussichtlich
mit jeweils einem AA-Rating von Fitch sowie von DBRS ausgestattet sein. Das Covered
Bond-Programm der Equitable Bank umfasst derzeit einen Rahmen von CAD 2 Mrd. Das
HSBC Bank Canada-Programm bel&uft sich auf CAD 10 Mrd. und die entsprechenden Bonds
sind mit Bestnoten von Moody’s (Aaa) und Fitch (AAA) ausgestattet. In Bezug auf das Risi-
kogewicht ergibt sich fir Covered Bonds beider Emittenten ein Wert von 20%, fir die LCR-
Klassifizierung ist unseres Erachtens das Level-2A maRgeblich. Die EUR-Emissionen kdnnen
bei der EZB als Sicherheiten hinterlegt werden, sind aber nicht erwerbbar im Rahmen der
Ankaufprogramme des Eurosystems.
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EUR-Benchmarks aus Kanada: Ausstehendes Volumen EUR 56 Mrd.

Das kanadische EUR-Benchmarksegment kommt am aktuellen Rand auf ein ausstehendes
Volumen von EUR 56 Mrd. welches sich auf 49 Bonds verteilt. Zu den nunmehr aktiven
Emittenten zdhlen neben der HSBC Bank Canada die Scotiabank (BNS), die Royal Bank of
Scotland (RY), Toronto Dominion (TD), Bank of Montreal (BMO), Canadian Imperial Bank of
Commerce (CIBC), National Bank of Canada sowie Federation des Caisses Desjardins du
Quebec (CCDJ). Vor dem HSBC-Deal zeigte sich zuletzt CIBC m 01. Juni mit einem Covered
Bond liber EUR 1,25 Mrd. (8y) am Markt. Im laufenden Jahr wurden bisher EUR 5,25 Mrd.
platziert, wobei wir fir das Gesamtjahr 2021 mit einem Angebot von EUR 6,5 Mrd. rech-
nen. Mit der gestrigen Ankiindigung einer 8y EUR-Benchmark durch BNS bewegt sich das
Emissionsvolumen weiter in Richtung dieses Prognosewerts. Bei EUR 6,5 Mrd. stlinde fiir
2021 eine negative Net Supply von EUR 1 Mrd. zu Buche (Falligkeiten: EUR 7,5 Mrd.).

CA: Ausstehendes Volumen nach Emittenten (BMK) CA: Emissionen nach Jahren (BMK)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Die Emittenten in der Ubersicht

Gemall CMHC Registry setzt sich das Universum der aktiven Covered Bond-Emittenten aus
insgesamt elf Adressen zusammen. Neben den acht EUR-Benchmarkemittenten fihrt die
CMHC Registry die Laurentian Bank (LB) sowie die Equitable Bank (EQB) auf. Die Laurentian
Bank hat sich bisher ausschlieRlich dem Markt fir 6ffentliche-platzierte Emissionen in ka-
nadischen Dollar zugewandt. HSBC war bisher mit 6ffentlichen USD-Emissionen am Markt
und nutzte — wie auch die am Markt langer etablierten Covered Bond-Emittenten — wie
eingangs erwdhnt den in der Vergangenheit moglichen Weg, Uber einbehaltende CAD-
Bonds Zentralbankliquiditat zu besichern. Diese Zuldssigkeit stand im direkten Zusammen-
hang mit dem Ausbruch der Coronakrise, wurde durch die Bank of Canada aber bereits
wieder aufgehoben. Das Auslaufen der Sonderregelung ist nach unserer Auffassung auch
als eine erklarende Variable sowohl flir den Riickgang des Cover Pool-Volumens bei einigen
Emittenten als auch fir die sinkende CAD-Anteile bei der Wahrungsverteilung anzusehen.
Kanada zahlt zu denjenigen Jurisdiktionen, welche eine Begrenzung des moglichen Emissi-
onsvolumens der einzelnen Emittenten Gber eine Asset Encumbrance Ratio sicherstellen.
Das OSFI-Limit liegt bei 5,5% und wird durch alle aktiven Emittenten eingehalten. In Sum-
me sehen wir tatsachlich auch ohne unmittelbar bevorstehende Falligkeiten nennenswer-
tes Emissionspotenzial auf Seiten der kanadischen Emittenten.
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Ubersicht: Kanadische Covered Bond-Emittenten gemaR CMHC Registry

H 1
Issuer c°"er(i':‘2:|')r“’1‘)"”me T°ta'(;‘g\sl;‘:;‘d'"g oc CMchui " OSFI Limit3 Segment
cB
July July July July July July July July cB . EUR EUR
2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 ratio :iz::li‘: BMK  SBMK
BMO 35454 35135 25011  29.407 41.8% 19.5% 7.00% 7.00%  2.82%  5.5% X
BNS 60.014 77397  43.620  59.556 37.6% 30.0% 6.2% 6.40%  4.12%  5.5% X
cco! 11.731 10.552  10.849 9.757 8.1% 8.1% 4.15% 426%  3.40%  5.5% X
CIBC 29.928  39.177  23.604  27.155 26.8% 44.3% 7.31% 7.39%  3.24%  5.5% X
NBC 16.478 17.711 11754  12.906 40.2% 37.2% 9.13% 9.14%  3.66%  5.5% X
RBC 85.526 112.059 43.880 75.327 94.9% 48.8% 7.63% 7.64% 2.26% 5.5% X
™ 64.620 71788  29.571  49.280  1185%  45.7% 5.26% 5.26%  1.86%  5.5% X
HSBC 10.120 12.025 3.730 5.230 171.3%  129.9%  10.27%  10.39% 3.61%  5.5% X
LB 0.300 NA 0.250 NA 20.1% NA 15.50% NA 0.64%  5.5% - -
EQB 0.628 NA NA NA NA NA NA NA 0.00%  5.5% (X)

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; * OC als Grundlage fir OSFI Limit; > OSFI Covered Bond Ratio setzt die Ge-
samtaktiva, die fir am Markt emittierte Covered Bonds in Deckung genommen sind, ins Verhéltnis zu den gesamten Bilanzaktiva

Kanada: Covered Bonds nach Wahrungen

Die nachfolgende Abbildung stellt die Wahrungsverteilung der ausstehenden Covered
Bonds in Kanada dar. Datengrundlage ist jeweils das Harmonized Transparency Template
(HTT) des Covered Bond Label, welches von den Emittenten selbst befllt wird. Im Vorjah-
resvergleich ist insbesondere fiir BNS, CIBC, RBC, TD und HSBC ein Riickgang der Anteile
der auf Kanadische Dollar lautenden Emissionen zu erkennen, was mit dem Auslaufen der
oben bereits erwahnten Sonderregelung bzgl. Zentralbankfahigkeit von einbehaltenden
CAD-Emissionen zu erklaren ist. Die Riickgdnge kamen insbesondere den Anteilen fur auf
Euro und US-Dollar lautenden Covered Bonds zu Gute, was keineswegs eine Inaktivitat der
kanadischen Emittenten abseits dieser beiden Wahrungen bedeutet. Wahrend kanadische
Emittenten am iBoxx EUR Covered auf einen Anteil von 6,3% (Rang fiinf) kommen, liegt das
Gewicht der kanadischen Institute fiir den deutlich kleineren USD-Markt bei USD 9,4 Mrd.
bzw. 35% (Rang 1) deutlich hoher. Die jlingste Platzierung im USD-Segment erfolgte am
gestrigen Dienstag. RBC ging mit einer 5y USD Benchmark (USD 2,5 Mrd.) auf die Investo-
ren zu. Der Bond, der bei ms +18bp gepriced wurde, ist noch nicht im iBoxx USD Covered
enthalten. Der jlingste Zugang im Index geht auf einen CIBC-Bond (EUR 2 Mrd.) aus dem
Juni 2021 zurick. Die Rolle von CIBC als aktiver Emittent in Fremdwahrungen zeigt auch
der jlngst platzierte Covered Bond in australischer Wahrung. Die Anleihe Uber AUD 1,5
Mrd. wurde am gestrigen Dienstag erfolgreich vermarket. Mit einer auf Britische Pfund
lautenden Emission Uber drei Jahre geht der jlingste Deal abseits des Euro auf BNS zurtick.
Der Emittent ging mit seiner auf den SONIA referenzierenden GBP-Benchmark ebenfalls in
der aktuellen Handelswoche auf seine Investoren zu (finales Pricing: SONIA +23bp). Gefolgt
wurde dieser Deal von der gestrigen Mandatierung durch BMO. Der ebenfalls als GBP-
Transaktion angekiindigte Bond wird zeitnah platziert. Insgesamt lasst sich somit zweifels-
ohne konstatieren, dass die Covered Bond-Emittenten aus Kanada zu denjenigen Kreditin-
stituten zahlen, welche gedeckte Schuldverschreibungen als Funding-Vehikel auch abseits
des Euro regelmaRig nutzen. Dabei muss nicht immer zwingend ein aus der unmittelbaren
Geschaftstatigkeit resultierender Refinanzierungsbedarf hinter den Auftritten stehen. Fir
eine hohe Relevanz der eigenen Wahrung bei den 6ffentlich-platzierten Covered Bonds
spricht dieses Marktergebnis hingegen nicht. Insofern diirfte das CAD-Deblit der Laurenti-
an Bank aus dem April 2021 fir den Gesamtmarkt eher die Ausnahme als die Regel sein.



https://www.coveredbondlabel.com/
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Covered Bond-Emittenten Kanada: Ausstehendes Volumen nach Wahrungen (07/21 und 07/21)
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Laurentian Bank verfugt tiber einen 6ffentiche-platzierten ausstehenden Covered Bond tiber
CAD 500 Mio. (Wahrungsanteil ausstehendes Volumen per Ende Juli 2021: 100% CAD)

Fazit

Insbesondere der kanadische Covered Bond-Markt hat sich zuletzt durch eine hohe Pri-
marmarktaktivitat ausgezeichnet. Diese Dynamik ist keineswegs auf das EUR-Benchmark-
segment begrenzt. So begriiRen wir mit der HSBC Bank Canada nicht nur einen neuen EUR-
Benchmarkemittenten, sondern kénnen mit der EUR-Subbenchmark der Equitable auch
einer Erweiterung des Subbenchmarksegments um Kanada zu Protokoll nehmen. Tatsach-
lich zeigt das jlingste Emissionsmuster aber auch eine gewisse Heterogenitdt mit Blick auf
die Emissionswahrungen an. So haben wir nach der Sommerpause neben USD-Deals auch
Covered Bond-Platzierungen aus Kanada im Australischen Dollar sowie im Britischen Pfund
gesehen.
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Covered Bonds
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Autor: Dr. Frederik Kunze

vdp-Immobilienpreisindex fiir den Berichtszeitraum Q2/2021 klettert auf 179,7 Punkte
Der Verband Deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hat die Entwicklung seiner Immobilien-
preisindizes veroffentlicht. Der aktuellste Berichtszeitraum bezieht das Il. Quartal 2021 mit
ein. Dabei zeichnen die Zahlen das bereits in den letzten Quartalen angedeutete unter-
schiedliche Bild zwischen den Teilsegmenten des viel beachteten Indizes fort. Wahrend
namlich der Subindex ,, Wohnen” im Vergleich zum Vorjahr um 10,7% weiter deutlich an-
zog, ging der Index ,,Gewerbe” um -1,1% Y/Y zuriick. Der Gesamtindex fur die Immobilien-
preisentwicklung kletterte in der Folge um 8,0%. Auch der Top-7-Index fiir Wohnimmobi-
lien, welcher die Preisentwicklung in den Stadten Berlin, Hamburg, Frankfurt am Main,
Minchen, Stuttgart, Disseldorf und KoIn abbildet, stieg in den vergangenen zwélf Mona-
ten deutlich (um +7,5%). Fir vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolckmitt ist der Anstieg bei
den Wohnimmobilien auf die Kombination einer konstant hohen Nachfrage mit einem
hinterherhinkenden Angebot zuriickzufiihren. Nachfolgend gehen wir detailliert auf die
Preisentwicklungen in den Subindizes ein.

Eigentumswohnungen mit gréBten Preisanstieg

Eine veranderte Praferenzstruktur bei den privaten Haushalten gilt insbesondere fir den
Immobilienmarkt als eine unmittelbare Konsequenz der Pandemie und der Erfahrungen im
Kontext der Lockdowns. Dies ist bei weitem kein auf die deutsche Volkswirtschaft begrenz-
tes Phanomen, ist aber insbesondere auch hier als ein wesentlicher Preistreiber auszu-
machen. Seit dem Il. Quartal 2020 sind die Preise fir selbstgenutztes Wohneigentum um
10,9% gestiegen, wobei der Anstieg fir Eigenheime bei +10,4% und jener fiir Eigentums-
wohnungen sogar bei +12,5% lag. Auch die aktuelle Datenbasis markiert mit Blick auf die
Index-Anstiege abermals Rekordwerte seit der Einfihrung der Indizes im Jahr 2003. Be-
merkenswert ist in diesem Zusammenhang zudem, dass alle drei Wachstumsraten am ak-
tuellen Rand auf zweistelligen Niveaus liegen. Im Vorperiodenvergleich spiegelt sich mit
Werten von +3,2% Q/Q (Selbst genutztes Wohneigentum), +3,0% Q/Q_(Eigenheime) sowie
+4,0% Q/Q (Eigentumswohnungen) ebenfalls die aktuelle Dynamik wider. Wichtige Ein-
flussfaktoren bleiben dabei einerseits die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen
und — wie eingangs erwahnt — die teilweise immer noch begrenzte Neubautatigkeit. In
diesem Zusammenhang ist auch nach unserer Auffassung als zusatzlicher preisbestimmen-
der Faktor das Angebot auf dem Markt fir Bestandsimmobilien zu nennen. Fehlender An-
lagealternativen sowie erwartete Preissteigerungen dampfen das Angebot und/oder sor-
gen fiir nach oben angepasste Preisvorstellungen auf Seiten (potenzieller) Immobilienver-
kaufer.


https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/immobilie/finanzierung_und_markt/vdp-immobilienpreisindex.html
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Mieten und Preise fiir Mehrfamilienhauser

Der Einfluss auf die Marktentwicklung fir Mehrfamilienhauser ist hier vergleichbar deut-
lich. Mit einem Preisanstieg liber die vergangenen zwdlf Monate von +10,5% (Vorquartal:
+7,6%) zogen die Preise nicht nur weiter deutlich an, sondern bewegten sich in Richtung
des bisherigen Rekordwerts von +10,9% Y/Y im I. Quartal 2018. Dabei gelten die gleichen
Grinde wie bei selbstgenutztem Wohneigentum: giinstige Finanzierungsbedingungen so-
wie ein hoher Nachfrageiliberhang. Trotz der weiterhin deutlich steigenden Preise sind
Mehrfamilienh&duser bei in- und auslandischen Investoren gefragt. Der Anstieg der Neuver-
tragsmieten mit +3,3% Y/Y prasentierte sich dabei sogar dynamischer. Der Liegenschafts-
zins, welcher in der hiesigen Betrachtung den Reinertrag ins Verhaltnis zum Kaufpreis (oh-
ne Kaufnebenkosten) setzt, spiegelt mit einem Riickgang von -6,5% Y/Y wider, dass der
Mietanstieg durch den Preisanstieg Gberkompensiert wird.

Preise fiir Biiroimmobilien gehen zuriick

Anders als der Markt fiir Wohnimmobilien zeigt sich im gewerblichen Sektor der Einfluss
der Pandemie und seinen Nebenerscheinungen deutlich. So gingen die Preise fiir Blroim-
mobilien seit dem II. Quartal 2020 um -0,4% zuriick. Damit prasentierten sich die Preise im
Vorjahresvergleich das zweite Quartal in Folge riicklaufig. Auch die Bliromieten gingen mit
-1,0% nach -0,9% im Vorquartal in der Vorjahresbetrachtung erneut zuriick.

Preise fiir Einzelhandelsimmobilien: Spiirbare negative Auswirkungen

Wie wir bereits hdufiger an dieser Stelle angemerkt haben, sieht sich auch der Einzelhandel
bereits seit langerem zahlreichen Herausforderungen ausgesetzt. Die Corona-Pandemie
wirkte und wirkt hier als zusatzlicher Katalysator — auch was das verdanderte Einkaufverhal-
ten der Konsumenten anbelangt. Die Preise sanken hier auf Jahressicht um -2,6% und da-
mit erneut deutlich. Es handelt sich zudem um den siebten Riickgang in Folge. Auch die
Ertragskomponente schreibt den negativen Trend fort. Ebenfalls seit sieben Quartalen in
Folge gehen die Neuvertragsmieten zuriick (Riickgang im 1l. Quartal 2021: -1,5 Y/Y). Fir
den vdp bleibt der Non-Food Handel der am schwersten betroffene Subsektor im Einzel-
handel. Als Lichtblick verweist der Verband auf neue Nutzungskonzepte, welche sich stabi-
lisierend auf die Nachfrage auswirken sollten.
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Top-7 Wohnungsmarkt: wieder ein Quartal mit hohen Preissteigerungen!

Der gesonderte Index fiir die Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes in den obenge-
nannten Top-7 Stadten bleibt auf seinem aufwartsgerichteten Pfad. Tatsachlich ist am ak-
tuellen Rand sogar ein besonders starker Anstieg zu konstatieren. So stiegen die Preise fiir
selbst genutztes Wohneigentum insgesamt in den vergangenen zwolf Monaten um +9,0%
und damit so stark wie seit zwolf Quartalsberichten nicht mehr. Den grofRten Zuwachs ver-
zeichnete dabei erneut der Subindex fir Eigentumswohnungen in den Top-7-Stadten
(+9,7% Y/Y). Wie bei der bundesweiten Betrachtung des Wohnimmobilienmarktes sind
hier die hohe Nachfrage sowie das vergleichsweise starre Angebot als maRgebliche Fakto-
ren fiir die Preisdynamik zu nennen.

Fazit

Angezeigt durch die Bewegungen beim viel beachteten vdp-Immobilienpreisindex bleibt
der Preistrend am deutschen Immobilienmarkt insgesamt aufwartsgerichtet. Dabei sind es
die Preise fiir Wohnimmobilien, welche Riicksetzer auf Seiten der Indizes fiir gewerbliche
Gebdude Uberkompensieren. Die Pandemie wirkt auch nach unserer Einschatzung auf den
Teilmarkten auf unterschiedliche Weisen als Katalysator. Wesentlich sind sich verandernde
Praferenzstrukturen und/oder Verhaltensweise auf Seiten der privaten Haushalte. Die
Geldpolitik aber auch fehlende Alternativen bei der Kapitalanlage geh6ren aber ebenso zu
den Wirkungskraften, welche dem deutschen Immobilienmarkt ihren Stempel aufdricken.
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SSA/Public Issuers
NGEU in den Startlochern: 3, 2, 1 ... EU-Auktionen!

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

NORD/LB

Einleitung

Nach den SURE-Transaktionen (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency)
steht die Europaische Union nun mit ihrem nachsten groBen Vorhaben in den Startléchern:
NGEU als Auktionen! NextGenerationEU sei laut EU-Statement eine einmalige Gelegenheit,
gestarkt aus der Pandemie hervorzugehen, die Volkswirtschaften umzugestalten sowie
neue Chancen und Arbeitsplatze fir unser Europa von morgen zu schaffen. Im Fokus ste-
hen klare Vorstellungen, ein Plan und die Abmachung, gemeinsam EUR 806,9 Mrd. zu in-
vestieren, damit Europa griner, digitaler und krisenfester werde. Das Refinanzierungsvo-
lumen ist dabei in jeweiligen Preisen angegeben. Es betragt urspriinglich EUR 750 Mrd.,
jedoch zu Preisen von 2018. Wir unternehmen heute einen Versuch, den Auktionen der EU
mit Ideen zu begegnen und den Weg lber die Finanzagentur Deutschlands und die Agence
France Trésor (AFT) herzuleiten, wie dieses fiir die EU neue Instrument demnachst frikti-
onsfrei an den Start gehen kdnnte. Dabei widmen wir uns u.a. Geboten mit und ohne Kurs,
einbehaltenen Marktpflegequoten und der Bid-to-Cover Ratio.

Emissionsplanung

Dank seiner glaubwiirdigen und auf Kontinuitat bedachten Emissions- und Informationspo-
litik gelten der Bund und seine Bundeswertpapiere seit Jahren als die Benchmark fiir
Staatsanleihen im Euroraum. Wir erwarten, dass sich die EU als Emittent an den groRRen
Playern wie eben Deutschland, aber auch Frankreich, ESM/EFSF und der EIB orientieren
wird. Das geplante Emissionsprogramm fiir das jeweils kommende Kalenderjahr (z.B. 2021)
veroffentlicht der Bund bereits in der zweiten Dezemberhélfte des Vorjahres (z.B. 2020) als
Pressemitteilung und per Newsletter. Ubersichtlich zeigt die Jahresvorausschau den Typ
des zu begebenden Bundeswertpapiers, das angestrebte Nominalvolumen, die Art und den
Tag der Emission sowie den Falligkeitstag flir (unverzinsliche) Schatzanweisungen, Bundes-
schatzanweisungen, Bundesobligationen und Bundesanleihen. Mit der friihzeitigen Verof-
fentlichung eines derart detailreichen Emissionskalenders fiir das gesamte Kalenderjahr
unterstreicht der Bund seither seinen weltweiten Ruf als transparenter und duRerst ver-
lasslicher Emittent. Seinen Investoren erdffnet er damit die Moglichkeit, sich noch frihzei-
tiger auf den Emissionsrhythmus fiir Bundeswertpapiere einzustellen. Er bietet ihnen eine
noch bessere Orientierung fiir ihre Investitionsentscheidungen. Im Jahresverlauf werden
die einzelnen Quartale des Emissionskalenders zum Ende des jeweiligen Vorquartals
nochmals separat veroffentlicht. Flir die neueren Finanzierungsinstrumente des Bundes,
wie bspw. die inflationsindexierten Bundeswertpapiere und Fremdwdahrungsanleihen, aber
auch fur Schuldscheindarlehen, wird weiterhin keine detaillierte Planung bekannt gegeben.
Obwohl der Bund stets beabsichtigt, die genannten Emissionsvorhaben soweit wie moglich
durchzufiihren, steht die Emissionsplanung unter dem Vorbehalt, dass sich die genannten
Betrdge und Termine je nach Finanzierungsbedarf und Liquiditdtslage des Bundes sowie je
nach Kapitalmarktsituation andern konnen. Dabei werden die kommenden Auktionen klar
nach Kapitalmarkt- bzw. Geldmarktinstrumenten unterschieden. Die EU wird ebenfalls
beide Markte anzapfen, wobei der Kapitalmarkt flir uns relevanter ist. Neuemissionen
werden klar mit einem ,N“ versehen, wohingegen Aufstockung/Taps ein ,A“ erhalten.
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Tenderverfahren

Die Homepage der ,,Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur Gmbh“ — so der volle und
juristische Name — legt dabei deutsche Griindlichkeit mit Blick auf die Transparenz an den
Tag: Bundesanleihen, Bundesobligationen, inflationsindexierte Bundesanleihen und
-obligationen, Bundesschatzanweisungen und (unverzinsliche) Schatzanweisungen werden
vom Bund in der Regel im Tenderverfahren (Auktionsverfahren) begeben. Unmittelbar im
Rahmen dieses Tenderverfahrens konnen ausschlieBlich Mitglieder der ,Bietergruppe Bun-
desemissionen’ Bundeswertpapiere erwerben. Als technische Plattform fir die Tender
dient das Bund Bietungs-Systems (BBS) der BuBa. Wahrend der Auktionen missen die
Gebote fiir die Bundeswertpapiere auf einen Nennbetrag von mindestens EUR 1 Mio. oder
einem ganzen Vielfachen hiervon lauten. Zudem sollen die Gebote den Kurs in Prozent des
Nennbetrags enthalten, zu dem die Bieter bereit sind, die angebotenen Bundeswertpapie-
re zu erwerben. Grundsatzlich sind mehrere Gebote zu unterschiedlichen Kursen sowie
Gebote ohne Kursangabe moglich (sog. ,non-comps”, siehe unten). Die gebotenen Kurse
(ergo: Preise des Nominal) miissen bei Bundesanleihen und Bundesobligationen (auch
inflationsindexierte) auf volle 0,01 Prozentpunkte, bei Bundesschatzanweisungen auf volle
0,005 Prozentpunkte und bei (unverzinslichen) Schatzanweisungen auf 0,00005 Prozent-
punkte lauten.

Zuteilung und Marktpflegequote

Der Bund verwendet ein sogenanntes Multi-Preis-Auktionsverfahren, d.h. die vom Bund
akzeptierten Gebote werden zu dem im jeweiligen Gebot genannten Kurs zugeteilt und
nicht zu einem Einheitspreis abgerechnet. Gebote, die iber dem niedrigsten akzeptierten
Kurs liegen, werden voll zugeteilt, wahrend Gebote, die sich unterhalb des niedrigsten
akzeptierten Kurses befinden, keine Zuteilung erhalten. Die Gebote ohne Kursangabe wer-
den zum gewogenen Durchschnittskurs der akzeptierten Kursgebote zugeteilt. Der Bund
behalt sich dabei vor, alle Gebote abzulehnen sowie sowohl die Gebote zum niedrigsten
akzeptierten Kurs als auch die Gebote ohne Kursangabe zu repartieren, d.h. nur zu einem
bestimmten Prozentsatz zuzuteilen. Generell halt der Bund bei jeder Auktion ein gewisses
Nominalvolumen zuriick (Marktpflegequote), das im Anschluss an die Tender nach und
nach im Rahmen der Sekundarmarktaktivitditen in den Markt abgegeben werden kann.
Unmittelbar im Rahmen dieses Tenderverfahrens kénnen ausschlieRlich Mitglieder der
,Bietergruppe Bundesemissionen’ Bundeswertpapiere erwerben.

Bietergruppe Bundesemissionen

Grundsatzlich kénnen alle in der EU, dem EWR, der Schweiz oder dem Vereinigten Konig-
reich ansassigen Kreditinstitute und Wertpapierfirmen Mitglied der Bietergruppe werden.
Die Bietergruppe Bundesemissionen setzt sich aus Kreditinstituten zusammen, die von der
Finanzagentur als Teilnehmer fiir die Auktionen von Bundeswertpapieren zugelassen wur-
den. Dariber hinaus sind — neben dem Sitz — die Anforderungen der Tenderverfahrensre-
geln zu erfillen und die Bedingungen des BBS zu akzeptieren: ,Verfahrensregeln fir Ten-
der bei der Begebung von Bundeswertpapieren” sowie ,Besondere Bedingungen der Deut-
schen Bundesbank fir Auktionen von Bundeswertpapieren Uber das Bund Bietungs-
System”. Insgesamt verfolgt der Bund bei der Ausgestaltung seines Emissionsprozesses
gegenliber den Bieterbanken laut Finanzagentur einen sehr liberalen Ansatz. So muss ein
Kreditinstitut, um Mitglied der Bietergruppe zu bleiben, lediglich mindestens 0,05% der in
einem Kalenderjahr in den Tendern insgesamt zugeteilten und laufzeitabhangig gewichte-
ten Emissionsbetrage Gbernehmen. Mitglieder, die diese Mindestliibernahme nicht errei-
chen, scheiden am Jahresende aus der Bietergruppe aus. Derzeit umfasst die Bietergruppe
33 Banken, u.a. auch die NORD/LB.
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Auktionstermine

Jedes der genannten Papiere wird an unterschiedlichen Tagen verauktioniert, so finden die
Tender fiur Bundesobligationen und nominalverzinsliche Bundesanleihen ab einschlieRlich
zehn Jahren Laufzeit jeweils an einem Mittwoch statt. Andere exakt benannte Platzierun-
gen werden montags oder dienstags durchgefiihrt. Bereits sechs Bankgeschaftstage vor
dem Tendertermin kiindigt die Deutsche Bundesbank mittels Pressemitteilung die Auktion
eines Bundeswertpapiers inkl. Emissionsvolumen und Laufzeit an. Einen Tag vor dem Ten-
der werden in der ebenfalls als Pressenotiz veroffentlichten Ausschreibung der Kupon und
Zinstermin bekanntgegeben. Am Auktionstag selbst kdnnen die Mitglieder der Bietergrup-
pe ihre Gebote fiir den Tender von 8:00 bis 11:30 Uhr Frankfurter Zeit auf digitalem Weg
Uber das BBS abgeben. Die Zuteilungsentscheidung wird von der Finanzagentur unmittel-
bar nach Gebotsende getroffen und den Bietern liber das BBS lGbermittelt.

Standardisierter Ablauf der Begebung eines Bundeswertpapiers

Dezember
Veroffentlichung Jahres- des
vorausschau und detaillierter Vorjahres

Jahresemissionskalender mit
- Emissionsdatum
+ Laufzeit Letzter
. Emissionsvolumen Monat Verdffentlichung des

des Quartals Quartalsemissionskalenders in der
3. Monatsdekade

Tendertag -6

Ankiindigung der Soriktan

Wertpapieremission mit
- Laufzeit
- Emissionsvolumen

Tendertag - 1
vormittags

- zeitlichem Ablauf des Tenders Ausschreibung der
Wertpapieremission mit
+ Kupon
« Zinstermin
Ende der Gebotsfrist: 1';":1;;?? - Laufzeit
- Zusammenstellung der Gebote e

+ Zuteilungsentscheidung

« Emissionsvolumen

- zeitlichem Ablauf des Tenders
+ Festlegung der Marktpflegequote
- Benachrichtigung der Bieter liber Tendertag

Zuteilung ab 11:30 Uhr jGinasuece
Bundeswertpapiers in das

Bundesschuldbuch
- Einflihrung in den Handel an den

Tendertag deutschen Wertpapierborsen

Valutierung: +9

- Belastung der Bieter mit
Tenderbetrag
- Gutschrift fiir den Emittenten

Quelle: Finanzagentur, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Auktionsergebnisse
Am Auktionstag eines Bundeswertpapieres werden unmittelbar nach der Zuteilungsent-
scheidung die Zuteilungsbetrage im BBS fir die Mitglieder der Bietergruppe Bundesemissi-
onen Ubermittelt. Direkt im Nachgang wird das Auktionsergebnis dann auf den gangigen
Kapitalmarktinformationssystemen sowie auf der Internetseite der Finanzagentur verof-
fentlicht. Neben ,,N“ und , A” flir Neuemission und Aufstockung gibt es weitere wichtige
Parameter im Rahmen der Ergebnisse.

e (Gewogener) Durchschnittskurs: Kurs gewichtet mit dem zugeteilten Volumen

e Durchschnittsrendite: Rendite des Durchschnittskurses

o Marktpflegequote: Einbehaltener Teil des Emissionsvolumens

e Bid-to-cover Ratio: Verhiltnis aus gebotenem und zugeteiltem Volumen

e Bid-to-offer Ratio: Verhaltnis aus gebotenem Volumen und Emissionsvolumen

Analyse

Fiir unsere nachstehende Analyse haben wir eben diese Parameter der Finanzagentur so-
wie ihres franzosischen Pendants, der Agence France Trésor, herangezogen, um zu beurtei-
len, wie die kiinftigen Auktionen der Europaischen Union verlaufen konnten. Dabei wird
insbesondere interessant sein, wie das Thema , Auktionen” generell angenommen und
gelebt wird. Die Volumina der EU dirften vergleichbar mit denen Deutschlands und Frank-
reichs sein — oder sogar groRer. Zumindest im Zeitablauf nach erfolgreicher Etablierung des
neuen Prozederes kdnnten die EU-Bonds situativ sogar die Emissionen der bisherigen eu-
ropaischen Schwergewichte lbersteigen.

Agence France Trésor

Die Schuldenagentur des franzésischen Staates (AFT) verwendet ein dhnliches Multi-Preis-
Auktionsverfahren wie die Finanzagentur, welches eine Variante einer einfachen hollandi-
schen Auktion ist. Kurzum: Alle Gebote werden also zu ihren jeweiligen Geboten bedient.
Die hochsten Gebote werden in vollem Umfang bis zum niedrigsten akzeptierten Preis
bedient. Gebote zum niedrigsten akzeptierten Preis kbnnen repartiert werden und erhal-
ten nur einen bestimmten Prozentsatz ihres jeweiligen Betrags, so dass die AFT ihren
Zielausgabebetrag erreicht. Die offizielle Ankiindigung der Ausschreibung erfolgt einen Tag
vor der Auktion. Gebote von Primary Dealern werden bis zur offiziellen Annahmeschluss-
zeit angenommen. Die AFT kann den betreffenden Primary Dealern nach der Auktion das
Recht einrdumen, nicht wettbewerbsfihige Gebote abzugeben, und neigt dazu, dies fir
kiirzere OAT-Anleihen mit einer Laufzeit von unter zehn Jahren zu tun. Mit einem jahrli-
chen, vierteljahrlichen und monatlichen Auktionskalender werden die Informationen liber
das Schuldenmanagement der AFT und des franzosischen Staates im Laufe des Jahres im-
mer detaillierter.

ESM/EFSF

ESM und EFSF geben in ihren vierteljahrlichen Newslettern die Kalenderwochen an, in de-
nen einer von beiden an den Markt kommen wird. Meist sind mehr Termine genannt als es
Transaktionen gibt. Ebenfalls zum Ende des Vorjahres wird das gesamte Emissionsvolumen
pro Emittent und pro Quartal bekanntgegeben. Bei den ESM-Bills zeigt sich der Emittent
flexibler bezlglich der Volumina. Es gibt diverse Termine pro Monat, jedoch nur einen je
Laufzeit (3M, 6M und 12M). Dies wiirden wir fiir die EU geldmarktnah auch erwarten. Auk-
tionen sind bei ESM und EFSF selten, kamen aber in der Vergangenheit fir langer laufende
Bonds situativ vor.
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Deutschland: 5y OBL
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Ein Blick in die Daten

Beide Schuldenagenturen sowohl in Deutschland als auch in Frankreich stellen vergangene
Auktionen sehr transparent online. So kommen wir fiir deutsche flinfjahrige Bundesobliga-
tionen, kurz OBL, fiir den Zeitraum 2016 bis heute (62 Transaktionen) auf eine durch-
schnittliche Bid-to-cover Ratio von 1,6x. Die héchste Uberzeichnung lag bei 3,1x. Der nied-
rigste Wert lag bei 1,0x. Dies ist kein Vergleich zu einer Uberzeichnung im Orderbuch wie
bei SURE gesehen: Hier lag 2020 der niedrigste Wert bei 11,7x und der hdchste bei 14,5x.
Allerdings stand hier auch anfangs eine erhebliche New Issue Premium auf den Deals. 2021
lag der Mittelwert dann bei 8,3x und der niedrigste Wert bei 5,8x. Die Auktionen fiir fran-
z6sische OATs mit funfjahriger Laufzeit kommen auf einen Mittelwert von 2,2x fiir die Bid-
to-cover Ratio bei 39 Transaktionen im betrachteten Zeitraum. Hier lag der niedrigste Wert
bei 1,6x und der héchste Wert bei 4,2x. Es wird also spannend zu sehen sein, wie die ers-
ten Auktionen der EU hier laufen. Zum Vergleich: Die EFSF hat Mitte Mai 2021 ihre am 15.
Oktober 2025 fallige 0%-Anleihe im Rahmen einer Auktion um EUR 998,30 Mio. aufge-
stockt. ,Mit der heutigen Auktion haben wir erfolgreich knapp EUR 1 Mrd. fir den Finan-
zierungsbedarf der EFSF im zweiten Quartal aufgebracht. Die Auktion stiel auf eine sehr
starke Nachfrage, wie die hohe Bid-to-cover Ratio von 7,1x zeigt”, sagte Silke Weiss, amtie-
rende Leiterin der Abteilung Finanzierung und Investor Relations der EFSF. Der gewichtete
Durchschnittspreis der damaligen Auktion lag bei 101,35%, die Durchschnittsrendite bei -
0,30%. Die Gebote fir die Auktion wurden Uber das EFSF Bidding System (EBS) der Deut-
schen Bundesbank Gbermittelt.

Frankreich: 5y OATs
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Weitere Datenanalyse

Ebenfalls spannend fiir die Analyse ist die einbehaltene Marktpflegequote der Finanzagen-
tur fur 5y OBL: Diese lag von 2016 bis heute (unserem willklrlichen Analysezeitraum) bei
62 Beobachtungen bei 19%. Der niedrigste Wert lag bei rund 8%, der hochste bei 34%.
Insbesondere am 01. April 2020 behielt der Emittent 32% ein, was wir auf die Verspannun-
gen aufgrund der damals startenden Pandemie zuriickflihren. Damals lag der Markt quasi
brach. Die Gebote ohne Kurs lagen seit 2016 im Mittel bei 65%. Auch hier ist die Spanne
mit 28% bis 82% beachtlich. Der gewogene Durchschnittskurs und der niedrigste akzeptier-
te Kurs sind nicht immer identisch. Fallen die Kurse auseinander, errechnet sich aus der
Differenz der sog. Tail in Cent. In 35 der 62 Transaktionen stimmten die Kurse tberein, 27
Mal wich der gewogene Durchschnittskurs nach oben ab. Zweimal dabei um 3 Cent bzw.
0,03 Stellen, so am 25. Juli 2018 zu Kursen von 100,94 bzw. 100,97.
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Zeitfenster fiir ...

Uberlegungen zu den bevorstehenden EU-Transaktionen

Die EU wird zeitnah sowohl Geldmarktpapiere als auch Anleihen via Auktion begeben, wobei
am Markt die komplett neuen EU-Bills ausschlieflich Gber Auktionen begeben werden. Fir
EU-Anleihen ist je eine Syndizierung und je eine Auktion pro Monat geplant. Das Auktions-
system wird zudem fiir Taps verwendet. Ziel der EU ist es, eine liquide NGEU-Benchmark-
Kurve zu etablieren. Sie wird daher stets versuchen, perspektivisch jede Anleihe aufzusto-
cken. Der fir den heutigen Mittwoch anberaumte Investorencall (Beginn: 9 Uhr, kurz nach
Redaktionsschluss der vorliegenden Publikation) wird voraussichtlich letzte offene Fragen
klaren. Ziel ist es, so verlasslich zu werden wie etablierte Player.

... Syndizierungen ... Auktionen (4. Montag des Monats)
37. KW 13. bis 17. September September Montag, 27.
41. KW 11. bis 15. Oktober Oktober Montag, 25.
45. KW 08. bis 12. November November Montag, 22.

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

Nicht-wettbewerbsfihige Angebote wahrscheinlich (vorerst) ausgeschlossen

Der Bund bzw. die Finanzagentur hat — wie beschrieben — die Mdoglichkeit, Teile des Aukti-
onsvolumens einzubehalten, was dazu beitrdgt, einen moglichen Mangel an Interesse aus-
zugleichen. In letzter Zeit besteht ein héherer Prozentsatz der Gebote in den OBL-Auktionen
tendenziell aus sogenannten ,non-comps” bzw. non-competitive bids. Die Zuteilung der
nicht wettbewerbsfahigen Gebote erfolgt zum gewichteten Durchschnitt der angenomme-
nen Gebote. Die Finanzagentur behalt sich das Recht vor, alle Gebote abzulehnen oder die
Gebote mit der hochsten akzeptierten Rendite und/oder die non-comps zu reduzieren. Im
Falle einer Herabsetzung der Gebote gibt es keine Mindestzuteilung. Rechtzeitig eingereich-
te Gebote, die aus technischen Griinden erst nach der Zuteilung berticksichtigt werden kon-
nen, haben keinen Einfluss auf die Zuteilung. Die Tatsache, dass die Finanzagentur einen Teil
der ausgegebenen Menge zurickhilt, hat den Effekt, dass sowohl der gewichtete Durch-
schnittspreis als auch der niedrigste akzeptierte Preis identisch sind. Dies ist natirlich nicht
bei jeder Auktion der Fall, aber dennoch interessant zu beobachten. Wir stellen die These
auf, dass die EU — zumindest vorerst — nur wettbewerbsfahige Gebote zulassen wird und
non-comps erst spater im Zeitablauf eine Rolle spielen werden.

Fazit

Der heutige Artikel ist ein Versuch, sich den Spezifika von Bondauktionen zu ndhern. Es ist
nicht leicht, eine Schlussfolgerung zu ziehen, wie die ersten EU-Auktionen vom Markt aufge-
nommen werden. Wir haben einerseits die oben beschriebenen technischen Faktoren. Die
wichtigsten Faktoren sind andererseits die Hohe der Real Money-Orders, die die Primary
Dealer sammeln kdnnen, und wie sich diese verhalten werden. Durch das Weglassen der
non-comps und einer Marktpflegequote ware unserer Einschatzung nach eine héhere Volati-
litat zu erwarten. Festgelegte Regeln wie Mindestabnahme bei Auktionen und die potenziel-
le GroRe der Auktionen wird eine Preisfindung nicht einfach machen und die Tails konnten
recht signifikant ausfallen — zumindest am Anfang. Die Bid-to-cover Ratio kénnte wohl auch
im Vergleich zu eingespielten OBL-Auktionen recht hoch ausfallen. Der heutige Investoren-
call dirfte letzte Details liefern, die beim Verstandnis helfen. Die NGEU-Transaktionen wa-
ren bereits vor der Sommerpause ein Erfolg, jetzt kommen bis Jahresende noch mindestens
je drei weitere Transaktionsfenster hinzu. Insgesamt EUR 35 Mrd. sollen bis Jahresende in
sechs Tranchen refinanziert werden. Somit geht es bereits kommende Woche los. Zudem
wurde gestern das Green Bond Framework der Europaischen Kommission vorgestellt. Die EU
wird ihren kommunikativen Weg finden (missen).
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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APP 27,710 24,480 19,661 10,201 34,662 8,146 21,133 43,496 23,851 16,063 25,694 7,726 262,823 262,253 245,841 180,771
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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CBPP3-Struktur nach Ratings CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen
90% 35%
80% 30%
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0%
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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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8.29
8 7.61
2,500
6.01
6
4.78
3.87 4.03 2,000
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende

e Adjus.tierter Bestand Erwalr tetf Differenz ¢ Restlaufzeit? Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Ankaufe . . .
schliissel® (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 2.7% 0 0 0 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 0 0 0 8.0 10.2 -2.2
CcYy 0.2% 0 0 0 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 0 0 0 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 0 0 0 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 0 0 0 8.0 8.4 -0.4
Fl 1.7% 0 0 0 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 0 0 0 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 0 0 0 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 0 0 0 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 0 0 0 10.2 10.6 -0.4
LU 0.3% 0 0 0 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 0 0 0 11.3 104 0.9
MT 0.1% 0 0 0 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 0 0 0 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 0 0 0 7.0 7.2 -0.2
SI 0.4% 0 0 0 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 0 0 0 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 0 0 0 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 0 0 0 73 8.2 -0.9

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

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

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

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

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
PEPP
Aug-21 1,337,240
A +65’050 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung
Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wachentliches Netto-Ankaufvolumen PEPP-Limit erreicht in ...

Durch.s.chnlttll.ches bisher angekauftes EUR 17.9bn 28 Wochen (18.03.2022)
wochentliches Nettovolumen

Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
90,000

80,000

70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

Sep-20  Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21  Feb-21 Mar-21 Apr-21  May-21 Jun-21 Jul-21  Aug-21
mPEPP 67,308 61,985 70,835 57,163 53,046 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 87,577 65,050 837,385

o

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEPP-Volumens
30 1600
243 1400
» 2.1 221 228
1200
19.
20 17.2
C 16.4 16.6 16.7 1000
fe) c
Z 15 s
2 115 % 800
w
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400
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200
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U U U g U g R R g SRR ]IRIRIR]YIFIFIFIA
SR NS S 6 SR I RN 5 5555 Y883 85855553 %
R R AR S SIS RS s<s=2"3480z2za08s51s532"2

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Corporate Commercial Public Sector

Securities Covered Bonds Bonds Paper Securities PEPP
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%
0.0%

90% |/ osm

80%

70%

60%

50% m Asset Backed Securities
40% Covered Bonds
30% ‘ C Bond

n
20% orporate 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

m Corporate Bonds Commercial Paper
® Public Sector Securities 96.6%
Portfolioentwicklung Anteil der Primér-/Sekundirmarktankiufe
1,400 100%
1,200 90%
80%
1,000
70%
é 800 60%
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%
0
M Asset Backed Securities  Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
u Corporate Bonds Commercial Paper Securities Bonds Bonds Papers Securities
¥ Public Sector Securities B Primary ~ Secondary
Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP
Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
Mai 2021
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

o Bestand Afjj' PEPP- A zum adj. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion (in EURm) Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel* schliissel?
AT 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%

in EURm

300,000 20%
250,000
’ 15%
200,000
10%
150,000
5%
100,000 I
0% I_ . l-_ll_ _I_I_I-__i-__ _I_._I_
50,000
0 [ | I -5%
BmugTEgwE

il i N _II__I
E W > WwWwonrfeeWkERE>F 2 F 5 X E
= x <@LowwTuwgET T~ 32520 P0g
Eadau w ZBEEEEmeZ? V] S g
) B Adjusted capital key PEPP share ®A

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

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Jul-21 3,038,614
Aug-21 3,055,363
A +16,749

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

130,000
110,000
90,000
70,000
50,000

30,000

-10,000
Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21
s 101,322 87,334 98,555 78,092 70,892
PEPP 67,308 61,985 70,835 57,163 53,046
HAPP 34,014 25,349 27,720 20,929 17,846
Waoéchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Feb-21
80,829
59,914
20,915

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,272,190 4,310,804
1,337,240 4,392,603

+65,050 +81,799

1°'°°°Illlllllllll

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

96,082 99,036 100,841 100,808 109,174 81,799 1,104,76
73,521 80,118 80,700 80,168 87,577 65,050 837,385
22,561 18,918 20,141 20,640 21,597 16,749 267,379

Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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32.5; 3.6% & = CA
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- AT
52.4;5.9% 153.4; 17.2% v e
= SE
56.0; 6.3% ® Others
57.1; 6.4% 81.9;9.2%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 222.8 208 10
2 DE 153.4 229 13
3 ES 81.9 67 3
4 NL 57.1 59 0
5 CA 56.0 49 0
6 IT 52.4 61 1
7 NO 49.4 56 8
8 AT 325 60 2
9 GB 31.8 38 0
10 SE 30.3 36 0

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

3.9% 0.8%

5.6%
25.0%
6.3% ‘ ;
8.7%

12.8%

= France
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= Southern Europe

Nordics

= Benelux
North America

m APAC
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21.1% = CEE

15.7%

Avg. Avg. initial Avg. mod.

. . . . Avg. coupon

issue size r‘naturlty [?uratlon (in %)

(EURbN) (in years) (in years)
0.95 10.1 5.4 1.02
0.61 8.4 4.6 0.42
1.13 11.4 3.7 1.79
0.91 11.3 7.3 0.85
1.11 6.1 3.0 0.26
0.83 9.1 4.0 1.38
0.88 7.3 4.0 0.40
0.54 9.9 6.4 0.61
0.86 8.4 3.6 0.92
0.84 7.5 3.4 0.44

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
160
140
m UK/IE

120
m Southern Europe
100

B North America

< Nordics
Z 80 I
=) M France
w
60 I DACH
I = m CEE
40 Benelux
. W APAC
20 _— —
, [ | | - [
2017 2018 2019 2020 2021



32 / Covered Bond & SSA View ¢ 8. September 2021

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

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
AT —.
AU — ]
BE JE— Overall —
a -— —
DE —
DK —— —
s - 7-10¥ ]
, —_— —
. — —
e — 5-7Y S
T = m Al week |
» — A1 month
KR | w A3 months -
w —— 3-5Y —
NL s
No __ -‘
N —— .
- — 13y =

&
5
&
&
&
B
©
&
&
5
i
&
5
B
&
°
5

05

bp m2017 2018 m=2019 2020 w2021 ytd

Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

~ 0 0
15 o g <
< ~ ~
< < <
I 8 5 5
- - o)
) S) o
10 © e <) o
§ 3 2 >
— X o [a)
g & 2 & S ° o 8
! = ) < g § & q &
5 = ~ = S ~ =~ n ~
S s 8 & 2 g 5 2 g 3
2 © A o 2 % I P ) 5 I W Reoffer spread
2 @ S 3 ! S ! = 8 Q 2 = = 2
E ° S VA B 2 @ pot 2 2 o ® Current spread
0 S ! S 2 Z msm= T &5 |2 |= S
) = = , S S N Q > S [}
vt 3 B o S = 3 = T
o ] w (U] o =] o N 5
S} O < ) H o <
@ & = @ =
x x =) o
< 4] o T
5 < T
o
-10
Orderbiicher der letzten 15 Emissionen
3.0 4.5
V'S ¢ 4.0
2.5 .
3.5
¢ L 2
2.0 3.0
IS ¢ 25
x 15
2 2 1 ® 0
4 * ® H Issuesize
1.0 1.5
Order Book
1.0
0.5 @ Bid-to-cover (rhs)
0.0 0.0
© A % % % % o © © % o © % % %
e L A U LS L | S A P\ G
¢ \\ . M © M © Y \ \4 . \\ \¢ \ ©
N S N D N N ® N N N N N N Ng N
)¢ )¢ )¢ ()¢ S Q¥ N N )¢ N N )¢ )¢ ¢
o Q o o o o S S o N N o Q Q
C Q> S & & © Q~ > > R & ) > Q
& & & S O SR © 8 S N & ~
< v & L ® N N S 3 &

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



34 / Covered Bond & SSA View ¢ 8. September 2021

NORD/LB

Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR1932,1bn m SNAT Country Vol (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
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1,5% ®NL FR 216,5 146 1,5 5,4
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1,0% M CA ES 44,7 55 0,8 53
0,9% AT CA 28,5 20 1,4 5,6
08% MBE AT 21,2 23 0,9 5,3
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

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

-3%

2%

-1%

0%

1%

2%

3% 4%



39 / Covered Bond & SSA View ¢ 8. September 2021

Germany (nach Segmenten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
28/2021 ¢ 24.

27/2021 ¢ 28.

26/2021 ¢ 21.
25/2021 ¢ 14.

24/2021 ¢ 07.

23/2021 ¢ 30.

22/2021 ¢ 23.

21/2021 ¢ 16.

20/2021 ¢ 09.

19/2021 ¢ 02.

18/2021 ¢ 19.

17/2021 ¢ 12.

16/2021 ¢ 05.

15/2021 ¢ 28.
14/2021 ¢ 22.

13/2021 ¢ 14.

12/2021 ¢ 31.

NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research

Marz

Juli

Juli

Juli

Juli

Jun

Jun

Juni

Juni

Juni

Mai

Mai

Mai

April

April

April

Marz

NORD/LB

Themen

Vorschau EZB: Fokus auf Ankauftempo beim PEPP?

Frankreich als groBte Jurisdiktion im EUR-Benchmarksegment: Ein Covered Bond-Blick auf die ,,Grande
Nation”

NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2021: Eine feste GréRe in bewegten Zeiten

Beyond Bundeslander: Madeira und Azorenl@

Sommerpause ante portas: Ein Blick auf Covered Bonds in US-Dollar und Britischen Pfund
Neue Strategie der EZB — Kommunikation bleibt das A und O

Vorschau EZB: Das erste Meeting unter dem ,neuen” Regime

Covered Bonds: Halbjahresrtickblick und Ausblick fir das 2. Halbjahr 2021

2021: Die erste Halbzeit ist gespielt — wie weiter im SSA-Segment?

Australiens Covered Bond-Markt meldet sich zurlick: National Australia Bank mit erster australischer
Benchmark seit 2019

TLTRO I11.8 weder richtig stark noch auBerordentlich schwach: Implikationen fiir den Covered Bond-
Markt
Neuordnung der Grundsteuer in Deutschland

ICMA Green and Social Bond Principles: Neuauflage 2021
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

PEPP-Reporting: Hohere Ankaufgeschwindigkeit im Il. Quartal
Covered Bonds vs. Senior Unsecured Bonds

Vorschau EZB: Inflationsgespenst ndhrt Tapering-Gedanken

Covered Bonds in Fremdwdhrungen: Gleiche Symptomatik wie bei EUR-Benchmarks?

United Overseas Bank belebt mal wieder den Markt in Singapur
Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q1/2021

ASB Finance eroffnet den Primarmarkt ,Down Under”: Unser Ausblick fur den Rest des Jahres
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Osterreich setzt Anforderungen der Covered Bond-Richtlinie um und vereinheitlicht den bestehenden
Rechtsrahmen

EIB goes Blockchain

EU-Taxonomie trifft auf Markt flir nachhaltige Covered Bonds
LCR-Levels und Risikogewichte von EUR-Benchmarks

Next Generation EU: NGEU nimmt Gestalt an

Dominante Strategie der EZB: Abwarten, aber nicht untétig 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

Besonderes I. Quartal und revidierte Angebotsprognose 2021

Collective Action Clauses (CACs)

NORD/LB:
Covered Bond Research

NORD/LB:
SSA/Public Issuer Research

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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Anhang
Publikationen im Uberblick

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

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

Issuer Guide — Down Under 2019

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

EZB reagiert auf Coronarisiken

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB:
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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Anhang

NORD/LB

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Melanie Kiene

Banks

+49 511 361-4108

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

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds
< = +49 511 361-5380
+49 172 354 8977

i

';‘ frederik.kunze@nordlb.de

Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen &
Regionalbanken

Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury
Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

Dr. Norman Rudschuck

SSA/Public Issuers

+49 511 361-6627

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

Trading

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

Lander/Regionen +49 511 9818-9550

Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden +49 511 361-4003

Asset Finance +49 511 361-8150


mailto:melanie.kiene@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
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Disclaimer:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fiir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MalRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

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

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie flr eine individuelle Anlageberatung einen unabhéngigen Anlage-
berater konsultieren.

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

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

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie flr die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstiandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 8. 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

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

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

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

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

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass
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