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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Issuer
Yorkshire BS

Primarmarkt: Yorkshire Building Society bringt UK in den Kreis der ESG-Emittenten
Bereits zum Start in die neue Handelswoche hat sich Zuwachs im Teilsegment der Covered
Bond-Emissionen im ESG-Format angekiindigt. Mit der Yorkshire Building Society debitier-
te der erste UK-Emittent im Teilmarkt der ESG-Covered Bonds. Der Social Covered Bond
Uber EUR 500 Mio. (7y) startete bei ms +14 area in die Vermarktungsphase. Der Reoffer-
Spread lag schlieBlich bei ms +9bp, wobei sich das Orderbuch fiir die erst dritte EUR-
Benchmark aus UK auf EUR 1,4 Mrd. summierte. Insgesamt kommt das Emissionsvolumen
aus UK damit auf bisher EUR 1,75 Mrd., denen fiir das Gesamtjahr 2021 Falligkeiten im
Volumen von EUR 13,1 Mrd. gegeniiberstehen. Bereits in der Vorwoche stockte die
UniCredit Bank AG den Pfandbrief HVB 0 1/4 01/15/32 um EUR 250 Mio. auf. Der Spread
lag bei ms -1bp und das Orderbuch summierte sich auf EUR 438 Mio.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

UK 09.11. XS2406578059 7.0y 0.50bn ms +9bp AAA / Aaa/ - X

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

Standard & Poor’s mit Einschdatzung zum niederldandischen Covered Bond-Markt

Die Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) hat sich im Rahmen der jingsten Ausgabe der
eigenen Publikationsreihe , Covered Bond Market Insights” zum niederlandischen Covered
Bond-Markt gedulRert. S&P ratet nach eigenen Angaben derzeit neun der 14 Covered Bond-
Programme des Landes. Die Niederlande haben ihre Gesetzgebung noch nicht angepasst,
doch wir teilen die Einschatzung von S&P, nach der es im Kontext der EU-Harmonisierung
nur geringfligige Anpassungen wird geben missen. S&P nennt hier insbesondere die kon-
kreten Anforderungen an verldngerbare Laufzeitstrukturen flir Covered Bonds. Soft Bullet
Covered Bonds sind in den Niederlanden bereits ein fester Bestandteil und nehmen ver-
starkt Raum ein bzw. drangen CPT-Strukturen zurtick. Letzteres stellt S&P auch in den Kon-
text des CBPP3, im Rahmen dessen keine CPT Covered Bonds (mehr) angekauft werden
dirfen. Als marktspezifische Herausforderung sieht S&P zudem die Entwicklung am Immo-
bilienmarkt, welche den Erwerb von Eigenheimen zunehmend erschwert. Mit Blick auf die
Covered Bond-Ratings stuft S&P die Gefahr von Ratingdowngrades als Folge von Preisriick-
schlagen am Immobilienmarkt hingegen als tiberschaubar ein.

EMF-ECBC veroffentlicht ,Hypostat 2021

Einen umfassenden Uberblick iber Entwicklungen am Wohnimmobilien- bzw. Hypothe-
kenmarkt liefert der statistische Bericht vom EMF-ECBC ,Hypostat 2021“. Der jahrlich er-
scheinende Report deckt die 27 EU-Lander sowie 13 weitere Jurisdiktionen ab und fasst die
Trends an den jeweiligen Teilmarkten zusammen. Demnach stiegen die Hauspreise in Eu-
ropa in 2020 um 4,8% an (2019: 5,8%). Auch das Volumen an ausstehenden Immobilienfi-
nanzierungen weist einen anhaltenden Wachstumstrend auf (EU27 in 2020: +4,5% Y/Y auf
nunmehr EUR 6,17 Billionen). Neben dem Datenmaterial zu den Immobilienmarkten wid-
met sich die 2021er Ausgabe den treibenden Faktoren fiir die Immobilienmarkte in 2020.
Diese schlieBRen sowohl die Implikationen von Zahlungsmoratorien im Kontext des Aus-
bruchs von COVID19 als auch ESG-Risiken im Bankenkontext mit ein.


https://hypo.org/emf/publications/hypostat/
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Einfluss des Eurosystems auf den Covered Bond-Markt: Wie kann es in 2022 mit dem
CBPP3 weitergehen?

Im Rahmen eines Cross Asset-Artikels setzen wir uns in der heutigen Ausgabe unserer Wo-
chenpublikation mit dem weiteren Ankaufpfad fiir das Pandemienotfallprogramm der EZB
auseinander. In einer unmittelbaren Betrachtung ist der direkte Einfluss des PEPP auf den
Covered Bond-Markt dahingehend als begrenzt zu betrachten, als dass diese im Rahmen
des Pandemieprogramms kaum angekauft werden. Gleichwohl ist die Frage wie es mit dem
PEPP weitergehen kann durchaus von hoher Relevanz, auch fiir das CBPP3, und damit fir
das Covered Bond-Segment. In diesem Kontext sind mehrere Szenarien denkbar. Unter
Ausblendung der Gesamtheit aller moglichen Faktoren, mochten wir einmal zwei gedankli-
che Szenarien durchspielen. Im Szenario | wiirden wir dabei ein hoheres absolutes Ankauf-
volumen von Covered Bonds unterstellen. Hier wiirde ein nennenswertes Volumen der
PEPP-Ankaufe — nach dessen Ende — in das APP ,Uberfliihrt” werden, wobei die Anteile im
Rahmen des APP weitgehend unverandert blieben. Insofern wiirde sich, bei einem weiter-
hin bestehenden 10%-Anteil von Covered Bonds, das monatlich angekaufte Volumen im
Rahmen des CBPP3 entsprechend erhdéhen. Hingegen kdnnte es in einem Szenario Il zu
einer Verringerung des Ankaufvolumens kommen, wenn das rechnerische Ubergewicht
von Public Sector Schuldtiteln in das APP Gberfiihrt wiirde und das Eurosystem zugleich
darauf abzielen wiirde, weiterhin ein moglichst hohes Volumen an entsprechenden Emissi-
onen anzukaufen. Unter der Annahme, dass das neue APP insgesamt weitaus geringere
Ankaufe tatigt, als das bisherige APP und PEPP zusammen, wére in diesem Szenario Il eine
Substitutionsbeziehung zu Lasten der Covered Bonds zu unterstellen. Wahrend Szenario |
eher spreadunterstitzend wirken sollte, kbnnte Szenario Il eher zu Ausweitungen fiihren.
Da aber das EUR-Benchmarksegment in 2022 von einem negativen Net Supply gekenn-
zeichnet sein wird — wir rechnen mit einem Emissionsvolumen in der GréRenordnung von
EUR 119 Mrd. bei erwarteten Falligkeiten im Volumen von EUR 138 Mrd. — wiirden wir in
dieser hypothetischen Betrachtung den nachhaltigen Charakter von ausgepragten Spread-
ausweitungen unter dem Szenario Il nicht Gberbewerten. Anders wiirde es sich nach unse-
rem Verstdndnis aber dann darstellen, wenn geringere Ankaufe bei Covered Bonds im Kon-
text mit einem echten Tapering stehen wirden.

Riksbank duBert sich zum Einfluss der eigenen Geldpolitik auf Risikopramien

Die Riksbank in Schweden zahlt auch zu denjenigen Notenbanken, die sich im Zuge des
Ausbruchs von COVID19 zum Ankauf von Covered Bonds entschieden haben. Im Rahmen
eines aktuellen Arbeitspapiers hat sich die Riksbank nun zum Einfluss der eigenen Geldpoli-
tik auf Risikospreads geduRert. Wahrend der Autor die nachvollziehbaren Herausforderun-
gen mit Blick auf die Ableitung des konkreten Beitrags einer einzelnen MalRnahme auf die
Spreads umfanglich beschreibt, wiirden wir die grundsatzliche Entdeckung hervorheben,
nach der die Risikopramie fiir die betroffenen Covered Bonds auf einen Wert von Null zu-
rickgegangen sei. Wenig lberraschend restimiert das Arbeitspapier: ,,Auch wenn Covered
Bonds mit Sicherheiten guter Qualitat unterlegt sind, bedeutet dies nicht, dass die Risi-
kopramien unter normaleren Umstdanden bei Null liegen sollten. Daher kann nicht ausge-
schlossen werden, dass die Risikopramien steigen, wenn sich die Marktbedingungen wie-
der normalisieren.” Diese AuRerung bezieht sich hier explizit auf den schwedischen Teil-
markt der SEK-dominierten Bonds, die durch die Riksbank angekauft wurden, lasst sich
aber in einigen Dimensionen durchaus auf andere Markte wie das EUR-Benchmarksegment
bzw. andere Wahrungsraume Uibertragen.
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Neues — und Bekanntes — aus der jahrlichen EU-Haushaltskonferenz

Nach der Zustimmung des Europdischen Parlaments nahm der Rat am 17. Dezember 2020
den mehrjahrigen Finanzrahmen der EU fiir 2021-2027 an. Die Verordnung, welche wir
bereits vor einem Jahr kommentiert haben, sieht einen langfristigen EU27-Haushalt von
EUR 1.074,3 Mrd. in Preisen von 2018 vor, einschlieflich der Einbeziehung des Europai-
schen Entwicklungsfonds. Zusammen mit dem NGEU-Programm in H6he von EUR 750 Mrd.
kann die EU damit in den kommenden Jahren Mittel in einer noch nie dagewesenen Hohe
von mindestens EUR 1,8 Billionen bereitstellen, um die Bewaltigung der COVID-19-
Pandemie und die langfristigen Prioritdten in verschiedensten Bereichen zu unterstltzen.
Zum Prozedere noch eine kurze Einordnung unsererseits. Am Verfahren zur Annahme des
jahrlichen EU-Haushalts sind drei EU-Institutionen beteiligt: die Kommission, der Rat und
das Europaische Parlament. Das Verfahren beginnt im Februar des vorangehenden Jahres,
wenn der Rat und das Parlament ihre Leitlinien annehmen. AnschlieRend legt die Kommis-
sion dem Rat und dem Parlament den Vorschlagsentwurf vor, in der Regel im Mai. Zwi-
schen Juli und September legt der Rat seinen Standpunkt fest, den das Parlament im da-
rauf folgenden Monat entweder billigen oder abandern kann. Genau dies ist gerade ge-
schehen. Der Jahreshaushalt der EU wird in der Regel bis zum Ende des Vorjahres verab-
schiedet. Kann keine Einigung erzielt werden, wird der neue Haushalt nach der Regel der
,vorlaufigen Zwolftel” aufgestellt: Pro Monat darf nicht mehr als ein Zwolftel des Vorjah-
reshaushalts ausgegeben werden. Davon zu unterscheiden ist der o.g. mehrjahrige Finanz-
rahmen (MFR), der langfristig angelegt ist. Kurzfristige Haushaltsdanderungen dienen dazu,
den EU-Haushalt an neue Entwicklungen anzupassen. Anpassungen kénnen auf der Ausga-
benseite notwendig sein, um z.B. neuen Bedarf zu decken, der sich aus Krisen wie der
COVID-19-Pandemie ergibt. Auch auf der Einnahmeseite kénnen Anpassungen erforderlich
sein, z.B. wenn voraussichtliche Einnahmen aus den verschiedenen Quellen geringer aus-
fallen oder es unerwartet zu Uberschiissen aus dem Vorjahr kommt. Johannes Hahn ist bei
der Kommission zustandig fiir Haushalt und Verwaltung. Daher eroffnete er am Montag die
jahrliche Haushaltskonferenz und unterstrich die Wirkung des Rekord-Konjunkturpakets
aufgrund des langfristigen Haushalts gepaart mit der Feuerkraft der NGEU. Zu seinen Auf-
gaben zihlt ein reibungsloser und rascher Ubergang zum langfristigen EU-Haushalt fiir den
Zeitraum 2021-2027, aber auch die Leitung der Arbeiten zur jahrlichen Bewertung der
Rechnungslegung (,Entlastungsverfahren®). NGEU habe dabei Neuland betreten: Es ermog-
licht der Kommission, in groRem Umfang Anleihen zu begeben, die durch den EU-Haushalt
gedeckt sind, um der EU zu helfen, gestarkt aus dieser Corona-Herausforderung hervorzu-
gehen. Das bedeutet, dass die Union Schulden aufnehmen kann, um alle Mitgliedstaaten
bei der Bekdmpfung der Krise und beim Aufbau von Widerstandsfédhigkeit zu unterstiitzen.
Hahn fuhr fort, das Konjunkturpaket habe bereits gezeigt, wie stark Europa als lernende
Union sei: Wahrend es acht Jahre dauerte, um sich von der letzten Krise zu erholen, wird
erwartet, dass alle Lander bis Ende 2022 das Wachstumsniveau von vor der Pandemie er-
reichen oder sogar Ubertreffen werden. Die EU werde zeitnah gréter Emittent von griinen
Anleihen. Zudem haben bislang elf Mitgliedstaaten griine Anleihen begeben, und mindes-
tens drei weitere haben bereits angekiindigt, dies 2022 zu tun.
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Issuer
AUCKCN

Zukunft der EU mit Blick auf das Budget — die aussichtsreichsten Kandidaten

Flinf Staaten haben derzeit den offiziellen Status als Beitrittskandidaten zur Europdischen
Union. Art. 49 des EU-Vertrags raumt jedem europdischen Land das Recht ein, einen An-
trag auf EU-Mitgliedschaft zu stellen. Den offiziellen Status ,Beitrittskandidat” vergibt die
EU an Staaten, die einen Aufnahmeantrag gestellt haben, welcher nach einer positiven
Empfehlung durch die Europdische Kommission vom Rat der Europdischen Union einstim-
mig angenommen wurde. Das genaue Beitrittsverfahren wird im Artikel ,Erweiterung der
Europaischen Union“ erlautert. Die derzeitigen Kandidaten (Albanien, Montenegro, Nord-
mazedonien, Serbien, Tlrkei) werden aufgrund ihrer derzeitigen Anzahl mit CC-5 bezeich-
net (Copenhagen criteria). Die Tiirkei befindet sich seit 1996 in einer Zollunion mit der EU
und ist offiziell seit 1999 Beitrittskandidat, 2005 wurden Verhandlungen aufgenommen.
Seit einigen Jahren (mindestens 2017) wird das Land jedoch nur noch aus ,statistischen
Zwecken” weitergefiihrt, da ein Beitritt unrealistischer als jemals zuvor ist. Die Verhand-
lungen mit Montenegro laufen offiziell bereits seit dem 18. Dezember 2012, den Kandida-
tenstatus erhielten sie bereits Ende 2010. Bei den Montenegrinern regt sich bis dato der
geringste Widerstand, dennoch sind bereits neun Jahre vergangen, um alle Kriterien zu
erfillen. Erforderlich seien weitere Anstrengungen bei der Schaffung und Implementierung
von Verwaltungskapazitaten sowie im Bereich der Presse- und Meinungsfreiheit. Albanien
ist seit dem 24. Juni 2014 offizieller EU-Beitrittskandidat. Ende Marz 2020 wurde vom Eu-
ropaischen Rat der Start von Beitrittsverhandlungen beschlossen. Die konkrete Aufnahme
von Gesprachen wurde jedoch im November 2020 von den Niederlanden blockiert. Der
damaligen Republik Mazedonien wurde bereits am 17. Dezember 2005 der Status eines
Beitrittskandidaten verliehen. Der Namensstreit mit Griechenland fiihrte jedoch zu Verzo-
gerungen bis zur Klarung 2018 und der Umbenennung in Nordmazedonien. Ebenfalls Ende
Marz 2020 wurde der Start von Beitrittsverhandlungen beschlossen. Die konkrete Aufnah-
me von Gesprachen wurde jedoch im November 2020 von Bulgarien blockiert. Bei Serbien
wiederum verhinderte jahrelang das UN-Kriegsverbrechertribunal einen nennenswerten
Fortschritt. Nach den Verhaftungen von Tolimir (2007), Karadzi¢ (2008) und Mladi¢ (2011)
wurde Serbien der Status eines Beitrittskandidaten im Marz 2012 verliehen. Die Aufnahme
der Verhandlungen fir Serbien wurde jedoch an die Bedingung geknipft, die Vermitt-
lungsgesprache mit dem Kosovo wieder aufzunehmen. Die Beitrittsverhandlungen began-
nen Anfang 2014. Die EU unterstitzt u.a. die Westbalkanstaaten mit einem Covid19-Paket
in Hohe von bis zu EUR 3,3 Mrd. bei der Bewaltigung der sozio-6konomischen Folgen der
Krise. Zudem hat die Europdische Kommission einen Wirtschafts- und Investitionsplan fir
den Westlichen Balkan mit einem Gesamtfordervolumen von bis zu EUR 9 Mrd. vorgelegt.
Weitere potenzielle Kandidaten sind laut der EU Kosovo sowie Bosnien und Herzegowina.
Island mochte seit Marz 2015 nicht mehr als solcher bezeichnet werden.

Primarmarkt

Wahrend die Neuemissionen insbesondere im Corporates-Sektor zunahmen, sind die neu-
en Deals im SSA-Segment doch rar gesat. Auckland Council hatte fiir einen griinen Senior
Secured Bond mandatiert. Die Parameter waren bei EUR 500 Mio. (WNG) abgesteckt. Nach
unserem Verstandnis sind Bonds aus AUCKCN, so der Ticker, trotz Besicherung und Ratings
von Aa2 bzw. AA mit einem Risikogewicht von 20% anzusetzen. Der Deal war siebenfach
Gberzeichnet und konnte sieben Basispunkte reinziehen. Die KfW begab zudem einen gri-
nen Tap (EUR 1 Mrd.; 2031) bei ms -1bp. BNG lud ein zu Sustainability Bond Investor Calls.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Other 04.11. XS2407197545 10.0y 0.50bn ms +18bp -/ Aa2 / AA X

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


https://ec.europa.eu/neighbourhood-enlargement/enlargement-policy/negotiations-status_en
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Cross Asset
PEPP vor dem rechnerischen Ende — wird APP bald aufgepeppt?

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

Einleitung

Das Pandemic emergency purchase programme, kurz PEPP, ist seit Auflegung im Marz
2020 in aller Munde. Es wurde seitdem mehrfach aufgestockt und hat einen ,lockeren”
Zielwert von EUR 1.850 Mrd. Hier kommt bereits die erste zu schluckende Krote: Der Wert
muss nicht erreicht werden, so flexibel ist das Programm aufgrund der pandemischen Lage
gestaltet. Genau diesem Umstand wollen wir uns im heutigen Cross Asset-Artikel widmen.
Wir errechnen derzeit eine Punktlandung des PEPP fiir den 01. April 2022, sofern das
durchschnittliche Ankauftempo bei EUR 17,7 Mrd. gehalten werden kann, prognostizieren
aufgrund der EZB-Kommunikation jedoch einen niedrigeren Wert, welchen wir ebenfalls
darlegen wollen. Aufstockung oder Transformation? Die Mitglieder des EZB-Rats scheinen
hier am aktuellen Rand noch uneins, daher blicken alle auf die Dezember-Sitzung (16.12.).

Geldpolitischer Beschluss im Wortlaut

Im Wortlaut heiflt es bei der EZB: ,Der EZB-Rat wird die Nettoankdufe im Rahmen des
PEPP, das einen Gesamtumfang von EUR 1.850 Mrd. hat, mindestens bis Ende Marz 2022
und in jedem Fall so lange weiterhin durchfiihren, bis die Phase der Coronakrise seiner
Einschatzung nach lGberstanden ist. Der EZB-Rat ist weiterhin der Auffassung, dass glinstige
Finanzierungsbedingungen auch dann aufrechterhalten werden kénnen, wenn der Umfang
des Nettoerwerbs von Vermogenswerten im Rahmen des PEPP gegeniiber dem zweiten
und dritten Quartal dieses Jahres moderat reduziert wird. Der EZB-Rat wird die Ankaufe
flexibel in Abhangigkeit von den Marktbedingungen und mit dem Ziel durchfiihren, eine
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu vermeiden, die nicht damit vereinbar
ist, dem Abwartsdruck der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung entgegen-
zuwirken. Dartber hinaus wird die Flexibilitdt der Ankaufe Uber den Zeitverlauf, die Anla-
geklassen und die Lander hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik
unterstitzen. Wenn mit Ankaufen, die den Gesamtumfang des PEPP (iber den Zeithorizont
der Nettoankaufe hinweg nicht voll ausschépfen, glinstige Finanzierungsbedingungen auf-
rechterhalten werden kénnen, muss dieser Gesamtumfang nicht vollstandig genutzt wer-
den. Genauso kann der Gesamtumfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden, um
glinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und so dem negativen Schock der
Pandemie auf die Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Der EZB-Rat wird die Tilgungs-
betrdge der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2023
weiterhin bei Falligkeit wieder anlegen. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird
in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen
Kurses vermieden wird.”

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

Durchschnittliches bisher angekauftes

wéchentliches Nettovolumen EUR 17.7bn 21 Wochen (01.04.2022)

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

Das Programm werde also ,,mindestens bis Ende Marz 2022“ laufen und zudem ,,mindes-
tens [...] bis die Phase der Coronakrise [...] Uberstanden ist“. Dies ist angesichts u.a. wegen
der vierten Welle in Deutschland schwieriger prognostizierbar als jemals zuvor. Eine gewis-
se Impfmidigkeit gepaart mit Impfdurchbriichen — symptomatische Infektion bei einem
Geimpften — lassen hier zusatzliche Unsicherheit aufkommen. Zudem behalt sich der EZB-
Rat vor, ,Nettoankiufe [...] nicht voll ausschépfen” zu miissen. ,,Genauso” — also nach un-
serem Verstandnis 50:50 zur Nichtausschopfung der Volumina — , kann der Gesamtumfang
erforderlichenfalls auch rekalibriert werden” — also abermals erh6ht werden. In jedem Fall
stehen die Flexibilitdt und das Vermeiden der Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen klar im Fokus. Den Reinvestitionen des Programmes bis Ende 2023 widmen wir uns
weiter unten.

PEPP: Ende fiir Marzultimo 2022 erwartet

Die ersten drei Werte im Oktober deuteten noch keine Reduktion des Ankauftempos an:
Mit EUR 55,1 Mrd. lag der Mittelwert sogar bei knapp EUR 18,4 Mrd. Erst der vierte berich-
tete Wert (EUR 8,2 Mrd.) deutete eine erhebliche Verlangsamung an und senkte den Mit-
telwert auf EUR 15,8 Mrd. Frau Lagarde bat die Pressevertreter und Analysten (m/w/d)
jedoch stets darum, keine Wochen- sondern Monatsbetrachtung zu betreiben. Somit lag
der Monatswert fiir die vier Berichtsstichtage im Oktober kumuliert bei EUR 63,3 Mrd. und
noch Gber unserer Schatzung von einem durchschnittlichen Wochenwert von EUR 14,6
Mrd. bis Jahresultimo. Der erste Wochenwert fiir November wurde uns gestern Nachmit-
tag zuganglich gemacht: EUR 15,6 Mrd. Angesprochen auf die — insbesondere in Deutsch-
land — verstarkt hervorgebrachten Bedenken zur Inflationsentwicklung dulRerte sich EZB-
Chefvolkswirt Philip R. Lane zuletzt auch zum PEPP und bekraftigte einmal mehr die mul-
tidimensionale Betrachtungsweise des EZB-Rates, die sich keineswegs nur auf den aktuel-
len Rand bezieht. Auch bei der Bewertung der Marktentwicklungen im Kontext des Ein-
stiegs der EZB in die Phase des Taperings gab sich Lane gelassen und warnte unserer Auf-
fassung nach abermals davor, sich auf einen zu kurzen zeitlichen Horizont zu konzentrie-
ren. In diesem Zusammenhang stellte er noch einmal klar heraus, dass sich die Eurozone
keineswegs in einer Phase befdande, in der Assetankdufe zu beenden waren.

Ankaufe unter dem PSPP und CBPP3 (2021 ytd) Ankaufe unter dem PEPP (seit Auflegung)
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13.08.2021
10.09.2021
08.10.2021

PSPP purchases PSPP redemptions
= net purchases (CBPP3+PSPP) PEPP purchases N PEPP redemptions e PEPP net purchases

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


https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in211108~c270ad5bc6.en.html
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PEPP: Public Sector Bonds mit groRtem Anteil

Auch wenn ein generelles Ende aller Assetankadufe durch die EZB keineswegs auf absehba-
re Zeit auf die Agenda riicken, bleibt die konkrete Fortflihrung des PEPP mit Fragezeichen
behaftet. Dabei sind nicht alle Assetklassen gleichermaRen betroffen. In Bezug auf die Zu-
sammensetzung des PEPP wird insbesondere die direkte Bedeutung des Pandemiepro-
gramms fir die Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors offenkundig. Wahrend ABS gar nicht
angekauft werden, fristen auch Covered Bonds im PEPP-Kontext ein Nischendasein. In der
aktuellsten Zusammensetzung per September 2021 entfallen schliefllich gerade einmal
0,4% bzw. EUR 6,1 Mrd. auf Covered Bonds. Der PEPP-Kategorie ,Public Sector Securities”
war zum gleichen Zeitpunkt ein Volumen von EUR 1.353 Mrd. zuzurechnen.

PEPP: Volumina der Assetklassen (in EURm)

Jul-21 0 5,379 33,684 3,861 1,220,424 1,263,348
Sep-21 0 6,079 37,139 3,314 1,353,076 1,399,609
A 0 +707 +3,489 -545 +136,451 +140,101

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

PEPP: Portfoliostruktur

0%

May-20 Jul-20 Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21May-21 Jul-21 Sep-21

M Asset Backed Securities  Covered Bonds

M Corporate Bonds

100% 0.4% 2.7%
0.0%

90% *~ /,/o.z%
80%
70%
60%
50% m Asset Backed Securities
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20% C Bond
20% = Corporate Bonds
10% Commercial Paper

|| | | | — | — -_— —

PEPP: Reinvestition der Filligkeiten bis mindestens Ende 2023

Die konkrete PEPP-Portfoliostruktur ist nach unserem Verstdandnis zudem nicht belanglos
fir die Reinvestitionen der Falligkeiten. Bisher belaufen sich Falligkeiten unter dem PEPP
auf EUR 218,3 Mrd. (per 05. November 2021). Zudem wurde zum 16. April der bisherige
Hochstwert von EUR 12,1 Mrd. an Félligkeiten innerhalb einer Woche realisiert. Insofern ist
die Falligkeitskomponente des Programms nicht zu unterschatzen. Dies betonen wir insbe-
sondere vor dem Hintergrund, dass Falligkeiten unter dem PEPP nach aktueller Beschluss-
lage bis mindestens Ende 2023 reinvestiert werden. Das PEPP wird folglich entweder im
Dezember groRflachig Gberfiihrt bzw. in den bisherigen Instrumentenkasten integriert
oder das Instrumentarium zur Bekdmpfung der Pandemiefolgen bleibt uns in nennenswer-
tem Umfang ohnehin noch zwei Jahre erhalten. Eine Ubersicht der Filligkeiten ist indes
weiterhin nicht verfligbar; diese Intransparenz der Wahrungshiiter monieren wir seit Mo-
naten.

= Public Sector Securities

Commercial Paper

96.7%

M Public Sector Securities

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

September 2021

Bestand in EURm
Anteil

Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
0 0 1,298 4,781 14,113 23,026 3,191 123
0.0% 0.0% 21.4% 78.7% 38.0% 62.0% 96.3% 3.7%

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

Bruttoankaufe libersteigen EUR 1.700 Mrd.; netto erreichen fast EUR 1.500 Mrd.

Zum aktuellen Reportingstichtag (05. November) belief sich das Volumen des PEPP auf EUR
1.483,1 Mrd., was einem Anteil am festgelegten Volumen von EUR 1.850 Mrd. in Hohe von
80,2% entspricht. Da dieser Wert nur den aktuellen (Konto-)Stand des Programms abbil-
det, lohnt sich auch ein Blick auf die Bruttoankaufe sowie Falligkeiten seit Auflegung des
Programmes. Hierbei wird ersichtlich, dass brutto bereits rund EUR 1.713,9 Mrd. unter dem
PEPP angekauft wurden. Der Anteil der Falligkeiten belauft sich somit auf 12,7% der Brut-
toankdufe und ist damit nennenswert und relevant mit Blick auf volle Reinvestitionstatig-
keit. Seit Auflegung des Programms wurden im Mittel jede Woche Assets im Volumen von
EUR 2,8 Mrd. fallig. Mit Blick auf die Reinvestitionsstrategie ist uns somit weiterhin wie
bereits erwahnt nicht klar, warum die EZB ein so hohes MaR an Intransparenz an den Tag
legt.

Fazit und Kommentar

Alle bisherigen drei Quartale des laufenden Jahres 2021 waren im Rahmen des PEPP be-
sonders. Wahrend das Ankauftempo in Q1 teilweise hinter den Erwartungen zuriickblieb,
dienten insbesondere die Werte aus Januar und Februar als Referenzpunkte fiir die beiden
Folgequartale, die es zu libertreffen galt. Dies gelang dem Eurosystem. Nun ist der EZB-Rat
fir Q4 der Auffassung, dass glinstige Finanzierungsbedingungen auch dann aufrechterhal-
ten werden kdnnen, wenn der Umfang des Nettoerwerbs von Vermoégenswerten im Rah-
men des PEPP gegeniiber Q2 und Q3 dieses Jahres moderat reduziert wird. Das Volumen
wird dabei nicht ndher quantifiziert. Die ersten Daten zeigen, dass dies eine nennenswerte
Variabilitat in den woéchentlichen Ankdufen keineswegs ausschlieBt. Bereits im Juni hatten
wir fir Q4/21 eine systematische Reduzierung auf das Niveau aus Q1/21 (EUR 14,6 Mrd.
wochentlich) fur sinnvoll erachtet, wahrend wir fiir Q1/22 von einer nochmaligen Reduzie-
rung der wochentlichen Ankdufe auf EUR 12,5 Mrd. ausgingen. Damit wirde das PEPP-
Volumen von EUR 1.850 Mrd. nicht erfiillt werden. Eine Verscharfung der pandemischen
Lage gepaart mit einer abermaligen PEPP-Aufstockung und/oder Verlangerung stiinde
zudem der derzeitigen Inflationsdebatte gegeniiber. Das Spannungsfeld flr die wegwei-
sende EZB-Ratssitzung am 16. Dezember ist somit erheblich. Das APP kdnnte dann sozusa-
gen ,,aufgepeppt” werden aufgrund einer etwaigen Transformation der QE-Programme.
Jedoch missen sich alle Interessierten noch gut flinf Wochen gedulden. Fiir ein Gedanken-
spiel zum PEPP, APP und vor allem CBPP3 verweisen wir auf unser heutiges Marktumfeld.
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Covered Bonds
Spaniens grolRer Wurf: Haucht die neue Covered Bond-
Gesetzgebung dem Markt neues Leben ein?

Autor: Dr. Frederik Kunze

Spaniens groBer Wurf: Die neue Gesetzgebung liegt vor

Am 03. November wurden die Anpassungen am Rechtsrahmen fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen nach spanischer Gesetzgebung vorgelegt. Die neuen Regelungen erlangen im
Juli nachsten Jahres ihre Giiltigkeit fir alle ausstehenden und neu platzierten Covered
Bonds nach spanischem Recht. Damit meldet eine weitere Jurisdiktion — wenn auch etwas
verspatet — Vollzug mit Blick auf die Anforderungen der Covered Bond-Richtlinie. Wir
mochten diese Entwicklung zum Anlass nehmen, um einen kurzen Uberblick iiber das spa-
nische EUR-Benchmarksegment zu geben und dabei auf wesentliche Eckpunkte des neuen
Rechtsrahmens einzugehen. Tatsachlich war der spanische Covered Bond-Markt in den
vergangenen Monaten — oder sogar Jahren — eher von Konsolidierungen auf der Emitten-
tenseite als von einer ausgepragten Emissionstatigkeit gekennzeichnet. Die nunmehr vor-
gelegte Gesetzesanpassung legt unseres Erachtens zumindest den Schluss nahe, dass ein
wesentlicher Unsicherheitsfaktor im Hinblick auf neue Emissionen — auch in Bezug auf das
EUR-Benchmarksegment — der Vergangenheit angehort. SchlielRlich gehorte Spanien zu
denjenigen Jurisdiktionen, fir die das Vorhaben der Harmonisierung der europaischen
Covered Bond-Gesetzgebungen weitreichende Anpassungen an den gesetzlichen Rahmen-
bedingungen zur Folge hatte. Gleichwohl stehen dem Erreichen dieses bedeutenden Mei-
lensteins andere Faktoren gegeniiber, die eher fiir eine unverdandert seichte Emissionsakti-
vitdt der spanischen Institute sprechen. Neben den bereits genannten Konsolidierungsten-
denzen auf Seiten der Institute sehen wir hier auch Einflisse aus Richtung alternativen
Fundings Giber Einlagen, Zentralbankmittel sowie Senior Unsecured-Emissionen.

ECBC-Statistik: Verteilung nach Volumen (ausstehend) ECBC-Statistik: Emissionen in Spanien (in EUR Mrd.)

m Denmark (15.04%) 35
m Germany (12.79%)

m France (11.89%)

B Spain (8.83%)

Sweden (8.52%) 30

Italy (6.02%)
m Canada (5.78%)
m The Netherlands (5.31%) 25
m Switzerland (4.83%)
= Norway (4.62%

United Kingdom (3.36%)

Austria (2.68%) 20
B Australia (2.15%)
M Finland (1.51%)
W Belgium (1.5%) 15
® Portugal (1.34%)

Czechia (0.63%)

Ireland (0.58%)
m Greece (0.37%) 10
® New Zealand (0.33%)

— |

Singapore (0.3%)

South Korea (0.27%)

Slovakia (0.25%) 5
Luxembourg (0.21%)

Poland (0.2%)

Japan (0.18%) 0

Hungary (0.16%

|ce|agnd\2é‘11%)o) Public Sector Mortgage Ships Others
Brazil (0.11%)

Turkey (0.06%) 2017 2018 m2019 2020

Estonia (0.03%)
Cyprus (0.02%)

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


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2021-17910
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Spaniens Covered Bond-Markt: (Noch) Rang vier weltweit — 2020 abermals gepragt durch
Dynamik im nicht 6ffentlich-platzierten Teilsegment

Auf Basis der ECBC-Jahresstatistik gehort Spanien auch zum Stichtag 31. Dezember 2020
weiterhin zu den global bedeutendsten Covered Bond-Jurisdiktionen. Mit einem ausste-
henden Volumen von EUR 257 Mrd. kommt das Land bei einem Anteil von 8,83% auf einen
vierten Rang nach Danemark (15,04%), Deutschland (12,79%) und Frankreich (11,89%)
sowie vor Schweden (8,52%), Italien (6,02%) und Kanada (5,78%). Allerdings zeichnet sich
bezogen auf das Emissionsvolumen in 2020 durchaus ein anderes Bild. So rangiert Spanien
mit Blick auf die neu begebenen Covered Bonds mit einem Anteil von 3,81% (bzw. EUR
23,4 Mrd.) auf Rang 10; hinter ltalien (4,26%) und vor der Schweiz (3,35%) sowie Belgien
(3,14%). Auffallig ist beim spanischen Neuemissionsaufkommen insbesondere der ver-
gleichsweise niedrige Anteil von 6ffentlich-platzierten Bonds (EUR 3,5 Mrd.). Mit EUR 14,6
Mrd. ist das Gros des gesamten Volumens aus Spanien dem dominierenden Teilsegment
der hypothekarisch-besicherten Anleihen zuzurechnen. Auch im Vergleich mit den anderen
Jurisdiktionen fallt die dominierende Rolle Spaniens in der ECBC-Kategorie ,,Others” auf.
Mit einem Volumen von EUR 5,9 Mrd. stellt Spanien hier 95,15% der neu platzierten
Bonds. Diese Dynamik ist auf den Teilmarkt der mit garantierten Exportfinanzierungen
besicherten Covered Bonds zurlickzufiihren, wobei es sich hier nach unserem Verstandnis
hauptsachlich um einbehaltene Emissionen handelt. Insgesamt zahlt das ECBC in der Jah-
resstatistik 26 Covered-Programme, die sich wiederum auf 21 Emittenten verteilen. Von
den 21 Emittenten treten wiederum zwei mit nachhaltigen Covered Bond-Emissionen in
Erscheinung. Das ausstehende Volumen an ESG Covered Bonds summiert sich per Jahres-
ende 2020 auf EUR 2,1 Mrd. und setzt sich ausschlieRlich aus hypothekarisch-besicherten
Covered Bonds zusammen.

EUR-Benchmarks: Top 10 Lander Spanien: Ausstehende EUR-Benchmarks (in EUR Mrd.)
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30.4; 3.4%
30.8; 3.4%
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52.7;5.8%
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59.7; 6.6%
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2.50; 4%
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarks: Spanien bei Volumen auf Rang 3 / Primarmarktaktivitit auch hier in
2020 und 2021 mit sehr verhaltener Dynamik

Bezogen auf das EUR-Benchmarksegment zahlen wir derzeit 13 aktive Emittenten. Mit
einem ausstehenden Volumen von EUR 81,4 Mrd. (Anteil: 9,0%) rangiert der spanische
Covered Bond-Markt im EUR-Benchmarksegment auf einem dritten Rang nach Frankreich
(EUR 220,1 Mrd.; 24,3%) sowie Deutschland (EUR 158,9 Mrd.; 17,6%). Von den insgesamt
66 Benchmarkemissionen sind immerhin vier Bonds als ESG-Emission zu klassifizieren, wel-
che sich auf die Emittenten Eurocaja Rural (1 Bond; EUR 700 Mio.; ESG-Type: Sustainabili-
ty), Caja Rural de Navarra (2 Bonds, EUR 1,1 Mrd.; ESG-Type: Sustainability) sowie Kutxa-
bank (1 Bond; EUR 1,0 Mrd.; ESG-Type: Social) verteilen. Eine der Eurocaja Rural-
Emissionen war gleichzeitig die jlingste EUR-Benchmarkemission aus Spanien (Pricing am
15. September 2021). Dies ist zudem die einzige EUR-Benchmark aus Spanien im laufenden
Jahr und wir rechnen auch mit keinen weiteren Emissionen in den verbleibenden Han-
delswochen in 2021. In der Folge sollte Spanien zum Jahresende 2021 mit rund EUR 15
Mrd. die am starksten ausgepragte negative Net Supply aufweisen. Der Schrumpfungspro-
zess sollte auch fiir das Jahr 2022 anhalten, welches immerhin Falligkeiten im Volumen von
knapp EUR 10 Mrd. (exklusive Multi Cédulas) bereithalt und fiir welches wir ein Emissions-
volumen von rund EUR 4,0 Mrd. erwarten.

Spanien: EUR-Benchmarkemissionen: 2015 - 2021ytd Spanien: EUR-Benchmarkfilligkeiten: 2021 - 2029
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

EUR-Benchmarks stammen ausschlieBlich aus Mortgage-Programmen

In der nachfolgenden Tabelle werden die spanischen Covered Bond-Programme mit EUR-
Benchmarkplatzierungen zusammengefasst. Das EUR-Benchmarksegment setzt sich in
Spanien ausschlieRlich aus Mortgage-Programmen zusammen. Das grofSte Deckungsstock-
volumen entféllt hier auf die CaixaBank. Das Institut verfligt zudem Uber das gréRte aus-
stehende Volumen an Covered Bonds. Auf Rang 2 liegt sowohl in Bezug auf die Cover Pool-
GroRe als auch mit Blick auf das ausstehende Volumen Banco Santander. Im Vergleich zum
Jahresende 2019 weisen die Cover Pools — bis auf wenige Ausnahmen — einen ricklaufigen
Trend bei den NPL-Anteilen auf. Auf Basis der Ratingeinstufungen ist den Emissionen aus
samtlichen Programmen ein Risikogewicht von 10% zuzuordnen. Zudem sehen wir die
Voraussetzungen flir eine Klassifizierung als Level 1-Asset im Kontext des LCR-
Managements als gegeben an.
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Ubersicht Spanien: EUR Benchmark Cover Pools

Benchmark Pools
(link to cover pools)

ABANCA

Banco de Sabadell
Banco Santander
Bankinter

BBVA

CaixaBank

Cajamar Caja Rural
Caja Rural de Navarra
Deutsche Bank S.A.E.
Eurocaja

Ibercaja Banco
Kutxabank

Unicaja Banco

LCR

NORD/LB

Cover  Amount Loans in Amount Loans in CB-Rating level / Moody’s
ocC outst. arrears . . collateral
pool outst. in% ar.rears (MEUR) in % (Fitch / Moody’s/ S&P fl.sk score
(mEUR)  (mEUR) in % 31.12.19 31.12.19 /DBRs) W;'f/ht in%
15,375 2,990 414.20 1.80 2,457 2.10 -/ Pal/ AA+/ - 1/10 12.10
43,424 18,254 137.90 3.10 NA NA -/ Aal/-/AAA 1/10 15.30
81,195 49,429 64.30 7.33 41,199 8.31 AA/Aal/-/- 1/10 19.80
32,639 15,690 108.00 1.10 11,300 1.63 -/ Aal/AA+/ - 1/10 10.30
58,873 31,898  84.60 1.30 NA NA -/ Aal/AA+/ AAA 1/10 11.70
145,119 66,371 118.80 3.50 NA NA -/ Aal/AA /[ AAA 1/10 12.40
13,142 6,250 110.30 6.70 5,250 9.40 BBB+/-/AA/AH 1/10 14.90
5,223 2,450 113.20 - 1,850 1.20 -/Aal/-/- 1/10 12.30
7,600 5,355 133.00 1.93 5,400 1.86 -/Aal/-/- 1/10 27.50
3,123 1,700 83.70 1.30 1,000 1.90 -/Aal/-/- 1/10 10.40
18,433 4,100 349.50 2.60 5,742 3.90 -/Aal/AA/- 1/10 11.40
24,400 1,347 1711.90 2.70 2,697 3.40 -/Aal/ AA+/ - 1/10 8.40
18,077 2,834 537.90 4.70 3,819 4.40 -/Aal/-/- 1/10 11.20

Quelle: HTT, Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; * unterschiedliche Ratingangaben auf Anleiheebene fiihren zu Abwei-
chungen bei der CQS-Ableitung und somit unterschiedlichen LCR-Levels und Risikogewichten; ,,NA“: zum Stichtag kein HTT verflgbar

Hohe Ubersicherungsquoten auf noch geltende Gesetzgebung zuriickzufiihren

Der spanische Rechtsrahmen fiir Covered Bonds sieht insbesondere eine Unterteilung zwi-
schen hypothekarisch-besicherten Schuldschreibungen (Cédulas Hipotecarias; CH) sowie
Public Sector Covered Bonds (Cédulas Territoriales; CT) vor. Wahrend viele Emittenten des
Landes auf beide Arten von Cover Pools — sowie zum Teil auch auf durch Exportfinanzie-
rungen gedeckte Emissionen — Riickgriff nehmen, setzt sich das EUR-Benchmarksegment in
Spanien derzeit ausschlieRlich aus Cédulas Hipotecarias zusammen. Der spanische Rechts-
rahmen fiir Covered Bonds sah bisher eher eine pauschale Ableitung des Deckungsstockvo-
lumens in der Form vor, als dass es keine mit anderen Jurisdiktionen vergleichbare Defini-
tion von Cover Assets gab. In der Folge zahlte auf Programmebene — mit wenigen Ausnah-
men — das gesamte Volumen an hypothekarisch-besicherten Finanzierungen zum De-
ckungsstock. Auffillig wurde und wird diese Besonderheit vor allem bei den hohen Ubersi-
cherungsquoten, die auch weit Uber den nationalen Vorgaben lagen und liegen (vgl. auch
obenstehende Tabelle). Eine der bedeutendsten Anderungen der neuen Gesetzgebung ist
somit auch der Wechsel zu einer wesentlich strengeren Definition der zuldssigen Cover
Assets (in Anlehnung an die Covered Bond-Richtlinie) sowie eine nach unten angepasste
Ubersicherungsanforderung. Die minimale OC in der neuen Gesetzgebung wird entspre-
chend mit 5% angegeben, die deutlich unter den aktuell anzuwendenden 25% nominal
(CH) bzw. 45% nominal (CT) liegt. Die Eignung als Deckungswert und dessen Beriicksichti-
gung in der Deckungsrechnung wird im neuen Gesetz insbesondere auch dahingehend
strenger, als dass jahrliche Immobilienbewertungen vorgeschrieben werden, wobei hier
asymmetrische Konsequenzen gelten, so dass bei sinkenden Immobilienpreisen im Be-
darfsfall sogar der anrechenbare Deckungswert fallt, wahrend bei steigenden Immobilien-
preisen der LTV-Wert nicht tGberschritten werden darf. Als Folge werden sowohl die De-
ckungsstockvolumina als auch OC-Werte sinken, wahrend die Qualitat der Deckungswerte
durch strengere Eingrenzung verbessert werden sollte.


https://www.abancacorporacionbancaria.com/en/investors/general/#legal-notice
https://www.grupbancsabadell.com/corp/en/shareholders-and-investors/fixed-income-investors.html
https://www.santander.com/en/shareholders-and-investors/fixed-income
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/en/inf_financiera_cnmv/informacion_financiera/emisiones_cedulas/2020
http://shareholdersandinvestors.bbva.com/TLBB/tlbb/bbvair/ing/investors/issues/cedulas/index.jsp
https://www.caixabank.com/inversoresinstitucionales/inversoresrentafija_en.html
https://www.cajamar.es/en/comun/informacion-corporativa/informacion-para-inversores/
https://www.cajaruraldenavarra.com/en/information-investors
https://www.db.com/ir/en/cedulas-hipotecarias.htm#tab_additional-information
https://www.eurocajarural.es/institucional/inversores?idCategoria=148&anio=2020&idioma=EN&indexCategoria=2&indexAnio=0
https://www.ibercaja.com/en/contents/shareholders-and-investors/corporate-rating-and-issues/collateral/
http://www.kutxabank.com/cs/Satellite/kutxabank/en/investor_relations/fixed_income/mortgage_portfolio
https://www.unicajabanco.com/es/inversores-y-accionistas/cedulas/colateral-de-las-cedulas-hipotecarias
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Spanien: Aktuell anzuwendende Gesetzgebung im Uberblick

Designation Cédulas Hipotecarias Cédulas Territoriales
Short form CH CT

Special covered bond law Yes

Cover assets (incl. substitute cover) Mortgage loans Public sector loans
Owner of assets Issuer

Specialist bank principle No

Geographical scope EEA

Residential: 80%

L - . -
oan to value — Mortgage loans Commercial: 60%

Preferential claim by law Yes

Cover register Yes

Derivatives as cover assets Yes No
Substitute assets Yes No

Limit of substitute assets 5% -
Minimum OC 25% nominal value 43% nominal value
UCITS compliant / CRD compliant Yes / Yes

ECB eligible Yes

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

Weitere Anderungen an der Covered Bond-Gesetzgebung in Spanien

Aufgrund des im internationalen Vergleich hohen Bedarfs an Anpassungen an der spani-
schen Gesetzgebung im Kontext der EU-Harmonisierung umfasst die im November vorge-
legte Novelle eine Reihe von weiteren bedeutenden Anderungen. Zu nennen ist hier die
Einflihrung des geforderten 180-Tage-Liquiditatspuffers, der in der bisherigen Gesetzge-
bung Spaniens nicht enthalten war. Formal bendtigen Emittenten nunmehr auRerdem eine
Lizenz zur Begebung von Covered Bonds. Zudem wird die Aufsicht mit Blick auf Covered
Bonds durch einen Cover Pool-Monitor zusatzlich gestarkt. Spezifiziert wird auSerdem die
Vorgehensweise mit Blick auf den Ausfall seitens der Emittenten. Ein Sonderverwalter hat
in diesem Fall zu prifen, inwieweit eine Fortfihrung des Cover Pools erfolgen kann oder es
zu einer Abwicklung kommen muss. Maf3geblich ist in diesem Kontext das Ergebnis eines
so genannten , Acceleration Tests“, der sich auf die rechnerische Ubersicherung bezieht.
Hervorzuheben ist nach unserer Auffassung beim neuen Gesetz in Spanien aullerdem die
nunmehr geschaffene Maoglichkeit zur Platzierung von Covered Bonds mit verlangerbaren
Laufzeiten. Der spanische Gesetzgeber setzt also die Kann-Regelung des Artikel 17 zu den
verlangerbaren Laufzeitstrukturen um. In Abweichung zum deutschen Gesetzgeber sieht
der Gesetzgeber aber eine Koexistenz solcher Soft Bullets mit den bisher ausschlieBlich in
Spanien vorzufindenden Hard Bullets vor. Der von der Richtlinie geforderte objektive Aus-
I6ser fir eine Falligkeitsverschiebung sieht der Gesetzgeber ebenso vor, wie die Vorgabe,
dass die spanische Zentralbank die Laufzeitverlangerung freigibt. Wir sehen mit Blick auf
die unmittelbaren Marktimplikationen keine groRen Impulse der neuen Gesetzgebung auf
die Spreads. Gleichwohl wirden wir dem neuen Rahmenwerk fiir Covered Bonds nach
spanischer Gesetzgebung auch einen nennenswerten Beitrag zur Transparenz beimessen.
Auch die bereits genannte Reduzierung moglicher Unsicherheiten in Bezug auf die Ausge-
staltungen des neuen Gesetzesrahmens sind marktseitig eher zu begriiRen, wenngleich das
Marktgeschehen derzeit weiterhin eher durch Geldpolitik und Pandemieverlauf bestimmt
wird.
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Spreadverlauf Spanien: Covereds
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Spreadentwicklung Spanien: EZB-Geldpolitik bleibt bestimmender Faktor

Die generischen ASW-Spreads von spanischen Covered Bonds spiegeln vor allem unveran-
dert das geldpolitische Regime des Eurosystems wider. Demnach sind die Spreads, sowohl
in absoluten GrofRen als auch in der Gegenlberstellung zu Pfandbriefen, tber alle von uns
betrachteten Laufzeitbuckets hinweg auf einem extrem niedrigen Niveau. Sicherlich ist
diese Entwicklung auch auf die vorherrschende Unterversorgung mit spanischen Covered
Bonds zu begriinden. Andererseits kdnnen sich spanische Covered Bonds auch davon abs-
trahiert betrachtet dem allgemeinen Trend konvergierender Spreads (und damit dem Aus-
blenden von Risiken) nicht entziehen. Offenkundig wird dies auch beim Blick auf die Ab-
stande bei den ASW-Spreads von Senior Unsecured Bonds aus Spanien. Hier zeigt sich
ebenfalls eine geringe Differenz sowohl zu den generischen Spreads von Senior Bank
Bonds im gleichen Laufzeitbucket. Letztlich sehen wir dies auch als eine nachvollziehbare

Ursache dafiir an, dass unbesicherte Emissionen auch in Spanien relativ attraktiver fir die
Emittenten sind.

Spreadverlauf Spanien (3y): Covereds vs. Banks Spreadverlauf Spanien (5y): Covereds vs. Banks
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Kritische Wiirdigung von ASW-Spreads in Spanien

Die Analyse der generischen Spreadentwicklung geht nach unserer Auffassung aber auch
mit gewissen Unscharfen einher. So haben wir bereits an anderer Stelle dariiber berichtet,
dass eine verhaltene Primarmarktaktivitat auch zu Lasten der Aussagekraft von Sekundar-
marktspreads geht. In der Tendenz wird dieser Effekt durch eine ohnehin geringe Liquiditat
im Sekundarmarkt noch verstarkt. Und hier sehen wir erneut einen maRgeblichen Einfluss
des Eurosystems, der insbesondere fiir Spanien gilt. Das Volumen des CBPP3-Portfolios
summiert sich am aktuellen Rand auf EUR 298 Mrd., wobei die EZB selbst offenlegt, dass in
Q3/2021 der Anteil spanischer Covered Bonds bei 17% (und damit bei rund EUR 50 Mrd.)
lag. Sowohl gemessen am EUR-Benchmarkvolumen als auch am Gesamtmarkt auf Basis der
ECBC-Daten ist dies ein nennenswerter Anteil. Unter Beriicksichtigung des 70%-Limits je
ISIN fir Covered Bonds im Rahmen des CBPP3 sehen wir einen signifikanten Einfluss auf
die Liquiditat des EUR-Benchmarksegments in Spanien, da sich die Anleihen in diesem
Teilmarkt zu einem sehr hohen Anteil aus Bonds zusammensetzen, die bereits vor langer
Zeit begeben wurden und damit das ISIN-Limit mit einer vergleichsweise hohen Wahr-
scheinlichkeit bereits erreicht ist. Damit entfallt fir Investoren zudem ein nicht ganz unbe-
deutender Exit-Kanal, was wiederum zusatzlich die Umsatze belasten sollte. In diesem
Kontext erscheint es uns auch erwdhnenswert, dass ein Covered Bond nicht nur iber den
Weg des CBPP3 den Weg zur EZB finden, sondern auch im Kontext des ECB Collateral
Framework als Sicherheit eingesetzt werden kann. Wie die EZB auch im Rahmen der FAQ
klarstellt ist es damit durchaus moglich, dass fiir eine ISIN 70% des Volumens im Rahmen
des CBPP3 angekauft wurden und dariiber hinaus weitere Anteile des Bonds als Sicherhei-
ten hinterlegt werden. Wir wiirden davon ausgehen, dass eine erhohte Hereingabe als
Sicherheit flir diejenigen Jurisdiktionen zu unterstellen ist, flir die auch verstarkt Aufnah-
men im Kontext der TLTRO IlI-Tender beobachtbar sind.

Covered Bonds in Spanien: Ein Ausblick fiir 2022

Diese Verzerrungen der Aussagekraft von ASW-Spreads sollte mit frischen Bonds perspek-
tivisch an Bedeutung verlieren. Eine — zumindest etwas — erhohte Primarmarktaktivitat
konnte fur 2022 nach unserer Auffassung durch einige Faktoren beglinstigt werden. So
haben wir eingangs auf das Wegfallen des Unsicherheitselements in Bezug auf die konkre-
te Ausgestaltung der Gesetzesanpassungen hingewiesen. Zudem sollte der dampfende
Einfluss des langerfristigen Zentralbankfundings nachlassen. Ein regulatorisch bedingt ge-
ringerer Fokus der Emittenten auf MREL-fahige Refinanzierung und ein stérkeres Anziehen
von Risikopramien kénnte zudem einen starkeren Fokus auf gedecktes Funding zur Folge
haben. Diese gilt insbesondere dann, wenn dies einhergeht mit dynamischen Immobilien-
markten und es nicht zu neuerlichen Riickschlagen durch das Infektionsgeschehen in Bezug
auf die reale 6konomische Aktivitat kommt.

Fazit

Spaniens Gesetzgeber konnten mit Blick auf die Covered Bond-Gesetzgebung Vollzug in
Richtung Briissel melden. Ab Juli 2022 gilt in Spanien damit ein neues Rahmenwerk flr
gedeckte Schuldverschreibungen. Spanien zadhlt weiterhin zu den groRen Covered Bond-
Jurisdiktionen, wobei insbesondere das EUR-Benchmarksegment von einer negativen Net
Supply gekennzeichnet ist, die auch in 2022 Bestand halten dirfte. Gleichwohl sollte nach
dem Jahreswechsel die Dynamik auch hier ausgehend von dem niedrigen Niveau wieder
anziehen konnen. Unsicherheitsfaktoren bleiben auch hier der weitere Pandemieverlauf
sowie der geldpolitische Kurs der EZB.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Sep-21 26,013 296,590
Oct-21 27,671 297,598
A +1,658 +1,008
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APP 27,720 20,929 17,846 20,915 22,561 18,918
PSPP 21,241 17,822 13,655 15,129 14,955 14,186
B CSPP 5,009 2,378 4,924 4,064 6,929

CBPP3 646 1,529 74 1,539 684
HABSPP 824 -800 -807 183 -7

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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296,403
301,885

+5,481

79.7%

May-21  Jun-21
20,141 20,640
13,973 13,320
5,394 5,602
686 2,037
88 -319

Jul-21
21,597
13,943
5,502
2,011
141

NORD/LB

PSPP APP
2,449,278 3,068,284
2,464,316 3,091,470
+15,038 +23,185

0.9% 9.6%
9.8%
= ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
I O =
| —
Aug-21  Sep-21  Oct-21 >
16,749 19,659 23,185 250,860
13,563 12,423 15,038 179,248
3,936 5,590 5,481 59,824

999 2,184 1,008 13,392

-1,749 -538 1,658 -1,604
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Portfolioentwicklung
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
T Adjus.t lerter g tand Erwa!.rtet;a Differenz ¢ Restlaufzeit® Marktdurchschnitt®*  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Ankadufe . . .
schliissel! (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
AT 2.7% 71,416 70,316 1,100 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 89,945 87,525 2,420 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 4,040 5,169 -1,129 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 623,378 633,307 -9,929 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 406 6,767 -6,361 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 305,248 286,476 18,772 8.0 8.4 -04
FI 1.7% 40,185 44,129 -3,944 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 507,890 490,673 17,217 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 40,502 40,682 -180 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 433,577 408,131 25,446 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,345 13,904 -8,559 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,777 7,914 -4,137 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 3,191 9,361 -6,170 11.3 10.4 0.9
MT 0.1% 1,268 2,520 -1,252 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 124,615 140,791 -16,176 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 49,790 56,228 -6,438 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 10,091 11,568 -1,477 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 16,781 27,513 -10,732 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 271,856 260,330 11,526 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,603,303 2,603,303 0 7.3 8.2 -0.9

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel

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

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

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CSPP-Volumens
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
PEPP
Oct-21 1,480,146
A +67,855 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung

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

Durchﬁchnlttll_ches bisher angekauftes EUR 17.7bn 21 Wochen (01.04.2022)
wochentliches Nettovolumen

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Corporate Commercial Public Sector

Securities Covered Bonds Bonds Paper Securities PEPP
Jul-21 0 5,379 33,684 3,861 1,220,424 1,263,348
Sep-21 0 6,079 37,139 3,314 1,353,076 1,399,609
A 0 +707 +3,489 -545 +136,451 +140,101

Portfoliostruktur
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP
Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
September 2021 - . - . - . - .
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 1,298 4,781 14,113 23,026 3,191 123
Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.7% 38.0% 62.0% 96.3% 3.7%

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

s Bestand Afjj' PEPP- A zum ad;. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
Jurisdiktion . Verteilungs- . Verteilungs- . . .
(in EURm) Y Anteil . (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 36,922 2.6% 2.7% 0.1% 8.5 7.2 1.4
BE 46,226 3.3% 3.4% 0.1% 6.7 9.1 -2.4
cY 2,308 0.2% 0.2% 0.0% 9.0 8.0 1.0
DE 334,500 23.7% 24.5% 0.8% 6.2 6.8 -0.6
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 8.7 7.0 1.7
ES 155,773 10.7% 11.4% 0.7% 8.1 7.5 0.6
FI 23,292 1.7% 1.7% 0.1% 7.4 7.6 -0.2
FR 246,513 18.4% 18.1% -0.3% 8.4 7.6 0.8
GR 32,185 2.2% 2.4% 0.1% 9.2 9.7 -0.5
IE 21,486 1.5% 1.6% 0.0% 8.8 9.2 -0.4
IT 230,234 15.3% 16.9% 1.6% 7.0 6.9 0.0
LT 2,767 0.5% 0.2% -0.3% 115 10.4 1.1
LU 1,854 0.3% 0.1% -0.2% 6.8 6.2 0.5
LV 1,532 0.4% 0.1% -0.2% 9.3 9.3 0.0
MT 383 0.1% 0.0% -0.1% 9.7 9.0 0.7
NL 74,352 5.3% 5.4% 0.2% 7.2 8.2 -1.1
PT 30,245 2.1% 2.2% 0.1% 7.0 7.2 -0.3
SI 6,003 0.4% 0.4% 0.0% 9.5 9.3 0.2
SK 6,892 1.0% 0.5% -0.5% 9.1 8.2 0.9
SNAT 111,925 10.0% 8.2% -1.8% 10.9 8.5 2.4
Total / Avg. 1,365,650 100.0% 100.0% 0.0% 7.7 7.5 0.2
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
400,000 25%
350,000 20%
300,000
15%
250,000
£
> 200,000 10%
" 150,000 5%
100,000 0% I ,I —— . _ II - _I ,I - I- B - ,I P | -
50,000 I !
o Il R Rellmal_ Hi__ 5% _ -
W ww o w - EasallcEgerEE2352E805%
EE0AHETEFEES223528553 = z
s B Adjusted capital key PEPP share ®A

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschliussel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel 3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fur das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Sep-21 3,068,284
Oct-21 3,091,470
A +23,185

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

130,000
110,000
90,000
70,000
50,000
30,000
mooollllll
-10,000
Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21
s 98,555 78,092 70,892 80,829 96,082 99,036
PEPP 70,835 57,163 53,046 59,914 73,521 80,118
HMAPP 27,720 20,929 17,846 20,915 22,561 18,918
Woéchentliches Ankaufvolumen
30
25
20 18.6
20.4 17.6
515 . 16.7 18.8
2 10 147 1 156

-5

" " "
U\

v W W PN PN N %
9%. @. 00%. < B -Qq. @. o

%.
S . ¥ o A oY Y
® SN R R i

D 4

mAPP ~ PEPP

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

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,412,291 4,480,575
1,480,146 4,571,616

+67,855 +91,040

May-21 = Jun-21 Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21 >

100,841 100,808 109,154 81,799 94,710 91,040 1,101,83
80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 850,978
20,141 20,640 21,597 16,749 19,659 23,185 250,860

Verteilung der wochentlichen Ankaufe
100%

80%

60%

40%

20%
“aalnal_nll_an
-20% I

-40%

mAPP  PEPP
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

127.9; 14.2%

220.1; 24.4% = FR
29.6; 3.3% bE
= ES
30.9; 3.4% NL
32.5;3.6% & = CA
IT
51.0;5.7% V = NO
w AT
51.9; 5.8% 158.6; 17.6% =GB
= SE
58.3; 6.5% = Others
59.8; 6.6% 81.4; 9.0%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 220.1 209 10
2 DE 158.6 235 16
3 ES 81.4 66 4
4 NL 59.8 62 0
5 CA 58.3 51 0
6 IT 51.9 61 1
7 NO 51.0 58 9
8 AT 32.5 60 2
9 GB 30.9 37 1
10 SE 29.6 36 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
25
20 m UK/IE
W Turkey

m Southern Europe
15

o North America

5 -
@« .
2 I Nordics
10 I I W France
B I DACH
5 [ | | W CEE
| | " I I Benelux
| W APAC
LR R AEN ]
S S T T T T B WP B SN B
@\N '9\» '»”\Q ’L\’\e 0\0 w“'\c '»"’\0 '»”\Q '»”\Q 'D\Q AD'\Q '»"'\N '9\\’
DT AT DT AT DT AT DT AT DT AT DA A

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.8% 0.8%

m France

DACH
= Southern Europe
8.7% Nordics
= Benelux

North America
m APAC
12.9% = UK/IE

= CEE

15.5%

Avg. Avg. initial Avg. mod.

issue size maturity Duration "B cc:upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.94 10.1 5.6 0.94
0.61 8.4 4.6 0.41
1.14 11.5 3.7 1.79
0.91 11.7 7.6 0.82
1.11 6.1 3.2 0.22
0.82 9.0 4.1 1.30
0.88 7.3 4.0 0.37
0.54 9.9 6.3 0.60
0.86 8.5 3.7 0.91
0.82 7.6 3.6 0.41

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr

160

140

120 m UK/IE

m Southern Europe

100 M North America

Nordics
80

60
40 I

20 S

W France

EURbn

DACH
m CEE

Benelux

W APAC

2017 2018 2019 2020 2021
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat

40

35

30

25

20

EURbn

15

10

f
5
WS SR N
NN Q7 QY Q7 O
R
DT AT DT AT AT AP

0 |

0, I mn

>
DD DT A

m UK/IE
W Turkey
m Southern Europe
o North America
Nordics
W France
DACH
m CEE
Benelux

W APAC

Modified Duration und Restlauzeit nach Land

4

3

2

| 1l
0 |

AT AU BE CA CH CZ DE DK EE ES FI FRGBGR IE IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK

B Avg. remaining maturity (in years)

Avg. mod. duration

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)

0.75; 2.0% 1.0?,@5,@;31@%

2.80; 7.5%

5.00; 13.3%

7.75; 20.6%

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

10.50; 28.0% « FR
DE

= NO

KR

= ES

AT

8.75; 23.3%

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

160

140

120

100

80

EURbn

60

40

20

2021

2023

2024

2025

Ratingverteilung (volumengewichtet)

10.5%

3.2%

NORD/LB

m UK/IE
B Turkey
m Southern Europe
u North America
Nordics
m France
DACH
m CEE
Benelux

B APAC

= AAA/Aaa
AA+/Aal

» AA/A22
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbnN)

10.75; 28.6%

2.30; 6.1%

 green
social

» sustainability

24.50; 65.2%
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen

EUR1957,7bn = SNAT

DE

37,5% mFR

1,5% m NL
1,1% ES
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0,8% B AT
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miT

39,9%
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Benchmarkemissionen je Jahr
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR Benchmarks)

Country

SNAT
DE
FR
NL
ES
CA
BE
AT
FI
IT

Vol. (€bn)

781,5
734,5
211,4
69,4
45,3
28,5
21,7
21,2
16,8
15,0

No. of
bonds

193
572
147

67
56
20
25
23
21
19

Benchmarkfilligkeiten je Monat

30 4

25 4

—
o
~
—
—

Ratingverteilung (volumengewichtet)

12/21

01/22
02/22

03/22

@Vol.
(€bn)

4,0
1,3
1,4
1,0
08
1,4
0,9
0,9
08
08

Vol. weight.
@Mod. Dur.

8,7
6,8
5,9
6,5
5,2
5,4
14,0
5,1
5,9
5,8

Other

mES
AT

m NL

mFR
DE

W SNAT

04/22

05/22
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07/22

08/22

09/22
10/22

B AAA/Aaa
AA+/Aal
H AA/Aa2
m AA-/Aa3
A+/AL
mA/A2
m A-/A3
BBB+/Baal
= BBB/Baa2
15% m BBB-/Baa3
»27° m BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
NR

1,1%

6,5%
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe

34/2021 ¢ 03.

33/2021 ¢ 27.

32/2021 ¢ 20.

31/2021 ¢ 22.

30/2021 ¢ 15.

29/2021  08.

28/2021 ¢ 01.

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.

NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research

November

Oktober

Oktober

September

September

September

September

Juli

Juli

Juli

Juli

Jun

Jun

Juni

Juni

Juni

NORD/LB

Themen

Riickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: EU-Harmonisierung macht Einfluss bereits geltend
Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen im Spotlight

Versicherungsunternehmen als Covered Bond-Investoren: Ein Blick auf Solvency Il und
die EIOPA-Statistik

Der Ratingansatz von Scope

Vorschau EZB: Zwischenschritt flir wegweisenden Dezember?
ECBC veréffentlicht Jahresstatistik fiir 2020

Covered Bonds im Kontext des EZB-Sicherheitenrahmenwerks
Prim&rmarkt Covered Bonds: ,A September to remember”
Ankiindigung: Issuer Guide Deutsche Bundeslander 2021
Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q2/2021

Fitch: Covered Bond-Ratingansatz

Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)

Kanadas Covered Bond-Markt mit neuer Dynamik: Zwei EUR-Debltanten
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
NGEU in den Startlochern: 3, 2, 1 ... EU-Auktionen!

Vorschau EZB: Fokus auf Ankauftempo beim PEPP?

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

NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2021: Eine feste GroRe in bewegten Zeiten
Beyond Bundeslander: Madeira und AzoreN

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: Halbjahresriickblick und Ausblick fur 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 aulRerordentlich 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 nahrt Tapering-Gedanken

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

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 2021
Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds
Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019
Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020
Issuer Guide — Deutsche Bundeslander 2021

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income:
ESG Update
ESG Reportinganalyse
EZB hilt 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
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
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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 fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erkldren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu (ibersetzen 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 Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbun-
dene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36
Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvor-
schriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfllt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowi e 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 gegentiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbezlglich konnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestdnde in den in dieser Information beschriebenen Fina nzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten halt, 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 auszuschlieRen, dass die Vergiitung der
Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research indirekt an den Gesamterfolg des Bereiches Markets gebunden ist, eine direkte Verbindung der
Vergitung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen kénnten.

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

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

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

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhingige Compliance-Stelle der NORD/LB uiberwacht. 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 zugangliche Informationen verwenden diirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieBlich 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 erhiltlich ist.

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die persénliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, 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 MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverl dssig 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 Gbernehmen. 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
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse 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 erhaltlich 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 Anlagemoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente konnen einen plotzlichen und groRen 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 Geschéaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese 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
Geschaftsabschlusses 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.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen, 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 ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstanden zu tGberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir 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 Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark 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 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
dirfen 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 dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen 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 Empféanger in Griechenland:

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

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fur zukUlnftige 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 Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswurdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde lhnen 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 dirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden flr 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, W ertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem koénnen 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 Verdand erungen unterliegen konnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bertcksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensver-
haltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bedirfnissen entspricht. Dartber
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 Veroffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit 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 tber die in dieser Information erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieflich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,, Institutional Investors”) gemaRR 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 Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berticksichtigung 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 zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Gbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
tiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich 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 Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darlber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 10. November 2021 08:46h

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

Quellen und Kursangaben

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

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitati-
ve / statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Information. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Information
Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverldssiger Indikator fiir zukinftige Ertrage 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 Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nadhere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen fiir 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 Giber unsere gesamten Rentenempfehlungen der vergangenen 12 Monate erhalten Sie unter www.nordlb-

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 10.11.2021 10:10



