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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Issuer
NIBC Bank

Primdarmarkt: NIBC geht mit CPT Covered Bond auf Investoren zu

Die vergangenen flinf Handelstage waren einmal mehr durch eine seichte Primarmarktak-
tivitat gekennzeichnet. Die einzige Neuemission kam aus den Niederlanden. So konnte die
NIBC Bank erfolgreich ihre zweite Benchmark im laufenden Jahr platzieren. Der als CPT
Covered Bond strukturierte Deal tGiber EUR 500 Mio. (WNG) ging mit einer Guidance in Ho6-
he von ms +13bp area an den Markt und wurde schliefRlich — vier Basispunkte enger — bei
ms +9bp bepreist (Bid-to-Cover: 2,0). NIBC zahlt gemeinsam mit Van Lanschot Kempen zu
denjenigen NL-Emittenten, die ausschlieBlich im CPT-Format aktiv sind (vgl. NORD/LB
Covered Bond & SSA View 03. November). Das Emissionsvolumen in den Niederlanden
summiert sich im laufenden Jahr damit auf EUR 4,6 Mrd. Bei Falligkeiten fiir das Gesamt-
jahr 2021 in Hohe von EUR 3,8 Mrd. dirfen die Niederlande bereits jetzt zu denjenigen
Jurisdiktionen gezahlt werden, die eine positive Net Supply aufweisen. Fiir 2022 rechnen
wir mit Emissionen in Héhe von EUR 5 Mrd. (Falligkeiten: EUR 5,3 Mrd.) sowie einer nur
dezent negativen Net Supply (vgl. auch separaten Artikel in dieser Ausgabe).

Zwei Pfandbrief-Taps liber jeweils EUR 250 Mio.

Auch an den vergangenen funf Handelstagen wahlten Emittenten den Weg der Aufsto-
ckung ausstehender Anleihen, um auf ihre Investoren zuzugehen. Bereits am vergangenen
Mittwoch stockte die Minchener Hypothekenbank ihren in 2039 filligen Hypotheken-
pfandbrief (MUNHYP 0.01 10/19/39) um EUR 250 Mio. auf. Der Reoffer Spread lag mit ms
+2bp auf dem Niveau der anfanglichen Guidance (Reoffer Yield: 0,338%). Zum Start in die
neue Handelswoche folgte dann ein Tap (ebenfalls Gber EUR 250 Mio.) der Berlin Hyp, die
ihren Hypothekenpfandbrief mit 2026er Falligkeit (BHH 0.01 08/24/26) aufstockte. Das
Orderbuch summierte sich auf ansehnliche EUR 1,25 Mrd., wobei der Reoffer Spread bei
ms -4bp lag. Die Emissionsrendite lag mit -0,129% im negativen Terrain.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

NL 16.11. XS2411638575 9.0y 0.50bn ms +9bp AAA / -/ AAA -

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

Ratingagentur Scope auBert sich zur Immobilienpreisentwicklung in Deutschland

Die Immobilienpreise in Deutschland bleiben auf ihrem aufwartsgerichteten Trend. Diese
Entwicklung wird auch im Ill. Quartal 2021 durch den viel beachteten vdp-Immobilien-
preisindex angezeigt. Wie Ublich widmen wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation
den Details in einem separaten Artikel. Die Ratingagentur Scope hat sich jiingst in einem
Research-Beitrag zu den Gefahren in Bezug auf mogliche Finanzmarktstabilitatsrisiken ge-
duBert. Im Rahmen der Studie des Scope Covered Bond-Teams wird flir den deutschen
Immobilienmarkt bzw. die finanzierenden Institute Nachholbedarf mit Blick auf makro-
prudenzielle Instrumente attestiert. Dies sei — so die Auffassung von Scope — notwendig,
um die finanzierenden Institute, aber auch die Eigenheimbesitzer zu schiitzen. Seit einigen
Jahren sei schlielRlich auch ein steigender Trend bei der Haushaltsverschuldung zu be-
obachten. Auch im internationalen Vergleich bestatigt sich fir Scope die Einschatzung, dass
die deutsche Regulatorik mit Blick auf makroprudenzielle Instrumente (u.a. einzuhaltende
Verschuldungskennziffern auf Seiten der Kreditnehmer) nachlegen misse.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10580?cHash=9b95e4aec32311d02788ed508619023b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10580?cHash=9b95e4aec32311d02788ed508619023b
https://www.scopegroup.com/dam/jcr:e37ae616-c1bd-44ae-8b6e-e02e0f2fc249/Scope%20Ratings_Germany%20Macro%20Measures_2021%20Nov.pdf
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Covered Bond-Gesetzgebungen in Europa I: Estland und Osterreich auf dem Weg zum
Ziel, wenn auch etwas verspatet

Wie wir bereits vor einigen Wochen berichteten, haben langst nicht alle nationalen Ge-
setzgeber die erforderlichen Anpassungen an ihren Rahmenwerken vorgenommen, die aus
der Covered Bond-Richtlinie hervorgehen. Mit Estland (Beschluss im Plenum fiir den 17.
November erwartet) und Osterreich (19. November) befinden sich zwei weitere Covered
Bond-Jurisdiktionen auf der Zielgeraden. In Estland stehen Gesetzesanpassungen an, die
sowohl aus der Richtlinie hervorgehen als solche, die im Kontext zur Etablierung eines Pan-
baltischen Covered Bond-Marktes (gemeinsam mit Lettland und Litauen) stehen (vgl. Bill
on Amendments to the Covered Bonds Act and Other Acts). In Osterreich resultieren die
Anpassungen in der Zusammenfiihrung der drei derzeit im Einsatz befindlichen Covered
Bond-Gesetzgebungen des Landes, was unseres Erachtens zugleich die Transparenz des
etablierten Covered Bond-Marktes zusatzlich erhoht. Fir tGberparteiliche Diskussionen im
Gesetzgebungsprozess war hingegen zuletzt insbesondere eine erforderliche Zustimmung
der Kreditnehmer fiir die Aufnahme in den Deckungsstock in der Diskussion.

Covered Bond-Gesetzgebungen in Europa Il: DBRS wiirdigt Anpassungen an Spaniens
Covered Bond-Gesetz

Bereits in der Vorwoche haben wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation dem spani-
schen Covered Bond-Markt und den verlautbarten Anpassungen des Gesetzgebers gewid-
met. Die Ratingagentur DBRS hat jlingst einen_Kommentar zum neuen spanischen Covered
Bond-Rahmenwerk gedullert und dabei einmal darauf verwiesen, dass insbesondere in
Spanien nennenswerte Anpassungsnotwendigkeiten aus der Covered Bond-Richtlinie her-
vorgingen. DBRS restimiert schlielich, dass zu den positiven Einfllissen der neuen Gesetz-
gebung unter anderem die strengeren LTV-Ratios, die Bewertungsvorgaben fiir Immobilien,
der Liquiditatspuffer sowie die geschaffene Moglichkeit fur Falligkeitsverschiebungen zah-
len. Dariiber hinaus begriiRt DBRS die Schaffung der Rolle des Cover Pool-Monitors sowie —
im Fall der Abwicklung — die Funktion des Cover Pool-Administrators. Als eher negativ wir-
kende Anderungen sieht DBRS unter anderem die Absenkung der OC-Anforderungen, die
nicht gegebene Anforderung zur Aussteuerung von ausgefallenen Darlehen sowie die feh-
lenden Spezifikationen mit Blick auf Stresstests an. Ebenso sieht DBRS unter anderem
durch die Notwendigkeit zur Zustimmung der spanischen Notenbank zu Falligkeitsver-
schiebungen, die Gefahr von Verzégerungen. Zudem verweist DBRS in diesem Kontext auf
die grundsatzliche Moglichkeit, dass es sich bei dem Cover Pool-Monitor um den Mitarbei-
ter des emittierenden Instituts handeln kann. Ebenso wird die Gefahr einer im Insolvenzfall
des Emittenten gegebenen Gefahr der vorzeitigen Rickzahlung — das so genannte
Acceleration Risk — benannt.

Fremdwahrungen I: AMAG Leasing AG mit schweizerischer Besonderheit

Als schweizerische Besonderheit wiirden wir den CHF Covered Bond der AMAG Leasing AG
bezeichnen. Der Emittent — bei dem es sich nicht um ein Kreditinstitut, sondern um einen
Leasinggeber handelt — hat einen vertraglichen Covered Bond im CPT-Format emittiert, der
wiederum eine neue Assetklasse in Form von Leasingvertragen einfihrt. Im Rahmen eines
Pre-Sale Reports formuliert Fitch ein erwartetes AAA-Rating. Der angegebene Deckungs-
stock ist mit CHF 0,35 Mrd. vergleichsweise klein; die gewichtete Restlaufzeit der De-
ckungswerte ist mit 2,3 Jahren zudem eher kurz, was aber bei den gegebenen Assets wenig
Uberraschend ist. Auch wenn es sich um eine erwdahnenswerte Innovation handelt, die die
grundsatzlichen Vorteile von Dual Recourse-Produkten herausstellt, sehen wir hier keinen
Startschuss fir ein neues international bedeutendes Covered Bond-Subsegment.


https://www.parlament.gv.at/PAKT/VHG/XXVII/NRSITZ/NRSITZ_00131/TO_05360219.html
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/16c9b064-ad52-4eed-9f44-6776f1781704/Pandikirjaseaduse%20ja%20teiste%20seaduste%20muutmise%20seadus
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/16c9b064-ad52-4eed-9f44-6776f1781704/Pandikirjaseaduse%20ja%20teiste%20seaduste%20muutmise%20seadus
https://www.parlament.gv.at/PAKT/PR/JAHR_2021/PK1213/index.shtml
https://www.dbrsmorningstar.com/research/387729/the-updated-law-on-spanish-covered-bonds-well-aligned-with-the-european-directive
https://www.dbrsmorningstar.com/research/387729/the-updated-law-on-spanish-covered-bonds-well-aligned-with-the-european-directive
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Fitch: Kommentar zu den groRen vier Banken in Australien

Die Risikoexperten von Fitch haben vor einigen Tagen einen aktuellen Kommentar zur Ver-
fassung der grofRen vier australischen Banken — Australia and New Zealand Banking Group
(ANZ), Commonwealth Bank of Australia (CBA), National Australia Bank (NAB) sowie West-
pac Banking Corporation (WBC) — vorgelegt. Dabei spricht die 6konomische Erholung in
,Down Under” fiir eine Unterstiitzung sowohl der Ertrage als auch der Asset-Qualitdt bei
den vier groflen Banken — und dies trotz bestehender Herausforderungen in Form von
Niedrigzinsen, starken Wettbewerbs sowie erhdhten Investitionskosten. Zugleich erwartet
Fitch fiir das Fiskaljahr 2022 aber auch einen gewissen Druck auf die Nettozinsmargen (Net
Interest Margins, NIM) der Institute und begriindet dies u. a. mit dem Auslaufen glinstiger
Refinanzierungsbedingungen. Auch im Hinblick auf die Kapitalisierung sieht Fitch die Kre-
ditinstitute weiter solide aufgestellt. Einen hohen Fundingdruck sieht Fitch zudem nicht.
Wir rechnen immerhin mit einer gewissen Riickkehr zur Normalitdt in Bezug auf den
Covered Bond-Markt ,,Down Under”. So sollte das Funding lber Covered Bonds etwas
mehr Raum greifen als noch in 2021, was sich insbesondere auch auf das EUR-Benchmark-
segment auswirken sollte. Detaillierte Angaben zu unseren Erwartungen fiir den Covered
Bond-Primarmarkt stellen wir in einem separaten Artikel in der heutigen Ausgabe des
NORD/LB Covered Bonds & SSA View vor.

Fremdwahrungen Il: Westpac im US-Dollar aktiv

Die australischen Emittenten zahlen auch zu denjenigen Instituten, die auch in den Wah-
rungen abseits des Euro ihr Funding zu einem nennenswerten Anteil durch Covered Bonds
vornehmen. Jiingstes Beispiel ist Westpac. Das Institut platzierte unldangst einen Deal lber
USD 1,75 Mrd. und zeigte sich damit nach langerer Abwesenheit wieder am Markt. Der
Covered Bond flinfjahriger Laufzeit wurde bei ms +45bp gepreist (IPT: ms +46bp area) und
verlangert die eigene USD-Kurve. So ist Westpac mit zwei USD-Benchmarks im iBoxx USD
Covered vertreten, die in 2024 (WSTP 3.15 01/16/24; USD 2,0 Mrd.) bzw. in 2025 (WSTP 2
01/16/25; EUR 1,75 Mrd.) fallig werden.

ECB Economic Bulletin: Immobilienmarkt in der Eurozone seit Ausbruch der Pandemie

In ihrem aktuellen Economic Bulletin legt die EZB auch eine Analyse zu den Entwicklungen
am Immobilienmarkt im gemeinsamen Wahrungsraum vor und fokussiert dabei auf die Zeit
nach dem Ausbruch der Pandemie. Demnach hat die Pandemie — im Gegensatz zu anderen
Krisen der Vergangenheit — den aufwartsgerichteten Trend sowohl in Bezug auf die Preise
als auch im Hinblick auf die Kreditvergabe nicht nachhaltig beeinflusst. Neben fiskalischen
und makroprudenziellen Faktoren wird — wenig liberraschend — auch die Geldpolitik als
wesentlich benannt. Durchaus bemerkenswert finden wir den Verweis darauf, dass TLTRO
Il auch Einfluss auf die Konditionierung bei Immobilienkrediten geltend gemacht haben,
obwohl diese Finanzierungen nicht fiir die Berechnung der fiir das Erreichen der Best Rate
relevanten Lending Benchmark herangezogen werden konnen. In Bezug auf den Ausblick
fir den Immobilienmarkt stehen die angehauften Ersparnisse sowie die Erholung fiir eine
Unterstltzung. Andererseits wird auch hier der Blick nach vorn, durch die in Verbindung
mit dem ungewissen weiteren Verlauf der Pandemie in Verbindung stehenden Unsicher-
heitsfaktoren, erschwert. In diesem Kontext ist auch das Timing bei der Riicknahme von
Unterstltzungen der offentlichen Hand zu benennen. Zudem nimmt auch der Artikel im
Bulletin die These auf, nach der sich die Praferenzstrukturen — auch ausgeldst durch die
Pandemie bzw. Lockdowns — nachhaltig verandert haben.



https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html

6 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. November 2021 NORD/I.B

Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Ergebnisse der 161. Steuerschitzung

Wir wollen heute kurz folgende Pressemitteilung des Bundesministeriums der Finanzen
einordnen: ,,Die entschlossene Hilfspolitik der Bundesregierung zur Bewaltigung der Folgen
der Pandemie wirkt, gerade die Ertragsteuern fallen héher aus als bisher erwartet. Die
Steuereinnahmen bis einschlieBlich 2025 liegen im Vergleich zur Schatzung im Mai 2021
durchschnittlich jahrlich um gut EUR 35 Mrd. und damit insgesamt um knapp EUR 180 Mrd.
héher. Davon profitieren alle staatlichen Ebenen, Bund, Lander und Gemeinden.” Die Diffe-
renz zum Ergebnis der Mai-Steuerschatzung resultiert nahezu vollstandig aus Schatzabwei-
chungen aufgrund einer deutlich verbesserten Ausgangsbasis angesichts nach oben revi-
dierter relevanter makrookonomischer KenngroRen und gut laufender Steuereinnahmen
sowie der besseren Aussichten bzgl. der weiteren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Der
Steuerschatzung wurden die gesamtwirtschaftlichen Eckwerte der Herbstprojektion 2021
der Bundesregierung zugrunde gelegt. Die Bundesregierung erwartet hiernach fiir dieses
Jahr insbesondere aufgrund der langer als erwartet andauernden Lieferengpasse einen mit
2,6% Y/Y etwas geringeren Anstieg des realen BIP als noch in der Friihjahrsprojektion. Auf-
grund der im Sommer vorgenommenen (Aufwarts-)Revision relevanter GroRRen fiir die ver-
gangenen Jahre liegt das reale BIP in diesem Jahr aber trotz der jetzt projizierten niedrige-
ren Zuwachsrate des BIP ungefahr auf dem Niveau der Friihjahrsprojektion. Angesichts der
hohen Auftragsbestdnde in der Industrie und daraus resultierender Impulse ist im Jahr
2022 mit einem deutlichen Zuwachs um 4,1% Y/Y zu rechnen. Im Jahr 2023 dirfte das BIP
mit 1,6% Y/Y wieder moderater zulegen. Mittelfristig, d.h. in den Jahren 2024 bis 2026,
dirfte das jahresdurchschnittliche Wachstum bei 0,8% Y/Y liegen. Allein der Bund wird der
Schatzung zufolge im kommenden Jahr EUR 11,7 Mrd. mehr einnehmen als zunachst er-
wartet. In den Folgejahren soll es dhnlich gut weitergehen: Bis 2025 werden pro Jahr im
Durchschnitt mehr als EUR 14 Mrd. zusatzlich in den Bundeshaushalt flieRen. Die Regierung
kann in diesem Zeitraum mit insgesamt EUR 71,7 Mrd. mehr kalkulieren. Bei den Lédndern
fallt das Plus im kommenden Jahr sogar noch héher aus: Sie dirfen laut der aktualisierten
Schatzung mit EUR 22,5 Mrd. Mehreinnahmen rechnen, die Kommunen immerhin mit EUR
8,1 Mrd. Die aktuelle Corona-Welle mit taglich neuen Hochststdnden [6st bei uns keine
Euphorie bezlglich der Steuerschatzung aus. Noch schlimmer: Mitten in die Koalitionsver-
handlung des moglichen Ampel-Blindnisses kénnte ein warmer Steuerregen Fehlanreize
setzen. EUR 50 Mrd. sollen laut Tagessschau pro Jahr zuséatzlich in Klimaschutz, Digitalisie-
rung und Bildung investiert werden — mit Schuldenbremse und ohne nennenswerte Steu-
ern zu erhéhen. Die Verhandler ringen daher laut Bericht um Wege, mehr Mittel zu mobili-
sieren, etwa Uber die Férderbank KfW, tiber 6ffentliche Unternehmen oder Investitionsge-
sellschaften. Die Haushaltslage ist wegen der Pandemie angespannt. Zur Erinnerung: 2020
und 2021 genehmigte sich der Bund neue Schulden von mehr als EUR 370 Mrd. Nach vor-
laufigen Pldanen konnten auch im kommenden Jahr mit ausgesetzter Schuldenbremse noch
einmal fast EUR 100 Mrd. Kredite aufgenommen werden. Gerade warnte der Bundesrech-
nungshof, der Schuldenberg des Bundes drohe bis Ende 2022 auf nahezu EUR 1.500 Mrd.
anzusteigen. ,Der Bund hat seinen finanziellen Spielraum damit ausgereizt”, hieR es dort.
Wir wirden ebenfalls den mahnenden Zeigefinger fiir Bund und Lander heben.
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Issuer

ICO
SOGRPR
SOGRPR
HAMBRG
BNG
KOMMUN

EZB halt laut Bericht intern operative Grenzen fiir Anleihekaufe

Was wir schon immer irgendwie ahnten und Gegenstand vieler Diskussionen war, bestatig-
te am Montag die Nachrichtenagentur Bloomberg. Die Europdische Zentralbank fiihre ih-
ren Ankauf von Vermogenswerten unter Beachtung einer intern gehaltenen gesamten
Obergrenze von knapp 50% der von den einzelnen Euro-Mitgliedern begebenen Anleihen
durch, berichten mit der Angelegenheit vertraute Personen. Zur Erinnerung: Wir kommen-
tieren seit 2015 regelmaRig die quantitativen Lockerungsprogramme der EZB. Hier ist vor-
rangig das altere Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (auch als APP bekannt)
gemeint, und seit 2020 auch das Pandemie-Notprogramm PEPP. Der Deckel beim Ankauf
der Anleihen liegt Gber der 33%-Beschrankung, die fiir das das APP offiziell gilt, so Insider.
Fiir das PEPP gelten indes keine gesetzlichen Limits, was wir seit 20 Monaten monieren.
Fiir supranationale Anleihen liege der Deckel bei 60%, wahrend die Obergrenze fiir diese
Vermogenswerte beim APP bei 50% liegt, hiel? es. Die Obergrenzen dienen laut Bloomberg
als Richtschnur fir die Anleihekdufe, ohne dass sie eine formale Begrenzung der Hand-
lungsfreiheit der EZB darstellen. Die Zahlen geben einen Hinweis auf das Ausmalf$ der Un-
terstiitzung, die die Zentralbank der Wirtschaft des Euroraums seit dem Start des im Marz
2020 zukommen lassen will. Sie waren Teil einer Prasentation, die der EZB-Rat vor kurzem
den Mitgliedern vorlegte und in der untersucht wurde, wie viel Kaufspielraum die EZB noch
hat, sagten die Informanten. Dies sei Teil der Vorbereitung auf die entscheidenden Diskus-
sionen im Dezember, wenn die Ratsmitglieder unter der Leitung von Christine Lagar-
de liber die Zukunft der Anleihekdufe entscheiden werden.

Primarmarkt

Am Markt verzeichnen wir noch einmal verstirkte Primarmarktaktivitit: In Osterreich lau-
fen die Vorbereitungen fiir eine griine Debiitemission im kommenden Jahr, auch Zypern
ladt bereits fir das kommende Jahr zum Call flr die Fundingstrategie ein. Andere Emitten-
ten haben noch im laufenden Jahr Bedarf: So konnte KOMMUN fiir acht Jahre EUR 750
Mio. zu ms -1bp einsammeln. Die Blicher des Nordlichts lagen bei mehr als EUR 1,8 Mrd.
EUR-denominierte Bonds sind selten aus den Nordics und regelmaRig stark nachgefragt.
Die Guidance war bei ms +2bp area gestartet. BNG hatte unlangst fiir einen Investorencall
zum Thema ,,Social” geladen und brachte nun EUR 1,5 Mrd. fur 15 Jahre zu ms +4bp an den
Markt. Die Blicher lagen bei EUR 1,8 Mrd. und das Pricing fand exakt auf der Guidance
statt. Als Nachstes zeigte sich HAMBRG mit einer Landesschatzanweisung am Primarmarkt:
EUR 500 Mio. fiir 30 Jahre zu ms +9bp waren hier moglich. Die Bicher haben bei mehr als
EUR 1,2 Mrd. geschlossen. Société Du Grand Paris entschied sich fiir eine griine Dual Tran-
che: EUR 1,75 Mrd. fiir zehn Jahre zu +23bp Uber der franzdsischen Referenzanleihe sowie
EUR 1,25 Mrd. fir 30 Jahre ebenfalls +23bp Gber OAT. Beide Tranchen waren jeweils leicht
Giberzeichnet. Auch die spanische ICO konnte EUR 500 Mio. flr drei Jahre in einem Social
Bond erfolgreich platzieren. Die Biicher lagen bei gut EUR 1,3 Mrd. Der Bond kam 7bp tber
der spanischen Referenzanleihe. Die Region Madrid mandatierte fiir einen Green Bond Call
(geplant: EUR 500 Mio. WNG, 7y). Fur uns keine Agency, aber dennoch erwdhnenswert ist
stets die Ontario Teachers' Finance, die einen Green Bond plant.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
ES 16.11. XS2412060092 3.4y 0.50bn ms -14bp A-/Baal/A X
FR 15.11. FR0O0140060B0 30.0y 1.25bn ms +65bp -/ Aa2 /- X
FR 15.11. FRO014006NVO 10.0y 1.75bn ms +14bp -/ Aa2 /- X
DE 15.11. DEOOOA2LQPL2 30.0y 0.50bn ms +9bp AAA /- /- -
NL 15.11. XS2408981103 15.0y 1.50bn ms +4bp  AAA/ Aaa /AAA X
Other 09.11. XS2408460041 8.0y 0.75bn ms -1bp -/ Aaa/ AAA -

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



8 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. November 2021 NORD/I.B

Covered Bonds
Primarmarktprognose 2022: Zeit fiir ein Comeback?

Autor: Dr. Frederik Kunze

EUR BMK: Emissionsverlauf
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Covered Bonds in 2022: Ein ganzlich anderes Marktumfeld als in 2021?

Im sich nunmehr dem Ende neigenden Jahr 2021 war es einmal mehr die EZB-Geldpolitik,
welche dem Covered Bond-Primdrmarkt ihren Stempel aufgedriickt hat. Dies gilt sowohl
fir die Angebots- als auch fiir die Nachfrageseite. Wahrend namlich das Angebot aus dem
gemeinsamen Wahrungsraum durch die attraktiv konditionierten Refinanzierungsmaoglich-
keiten via TLTRO IIl gedampft wurde, trat das Eurosystem tiber das CBPP3 zugleich als ge-
wichtiger Nachfrager bzw. weitgehend preissensitiver Kaufer auf. Hinzu kamen Verdran-
gungseffekte in Bezug auf das Funding via Covered Bonds, welche insbesondere durch
hohe Kundeneinlagen aber auch durch einen starkeren Fokus auf unbesicherte Kapital-
marktrefinanzierungen ausgeldst wurden. In der aktuellen Ausgabe unserer Wochenpubli-
kation soll nach einer kurzen Riickschau auf das bisherige Jahr 2021, insbesondere das
folgende Jahr 2022 im Fokus stehen. Wir rechnen durchaus mit einem gewissen Comeback
in 2022 und prognostizieren insgesamt ein Neuemissionsvolumen an EUR-Benchmarks in
Hohe von EUR 119 Mrd. Festzuhalten dabei ist, dass es sich hierbei aber keineswegs um
eine regelrechte Trendwende am Covered Bond-Markt handelt. So bleibt das Benchmark-
segment auf Schrumpfkurs, was nicht zuletzt an den hohen Filligkeiten liegt.

EUR BMK: Net Supply 2021 (ytd)
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Primarmarkt 2021: Aufholbewegung in September und Oktober

Wahrend das Jahr 2021 durch einen den Vorjahren hinterherhinkenden Primarmarkt ge-
kennzeichnet war, prasentierten sich die Monate September und Oktober durchaus liber-
raschend dynamisch. Auch fiir die verbleibenden Handelswochen rechnen wir noch mit
dem ein oder anderen Marktauftritt. Gleichwohl erachten wir das Erreichen eines Emissi-
onsvolumens von EUR 90 Mrd. oder maximal EUR 92,5 Mrd. fir das Gesamtjahr als realis-
tisch. Im besten Fall lage damit die Net Supply im Jahr 2021 bei rund EUR -44 Mrd.
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Ein Blick zuriick: Womit haben wir eigentlich anfangs gerechnet?

Fir das Jahr nach dem Ausbruch der Pandemie waren wir in der Riickschau mit prognosti-
zierten EUR 105 Mrd. (Stand Dezember 2020) etwas zu progressiv und haben damit nicht
zuletzt die Substitutionseffekte durch alternatives Funding, aber auch den grundsatzlich
geringeren Fundingbedarf etwas unterschatzt. Bei der Herabsenkung der Prognose im
Marz 2021 auf EUR 79,5 Mrd. waren wir schlieRlich etwas zuriickhaltend, wenngleich wir in
der detaillierteren Landerbetrachtung auch das ein oder andere Mal Uberzogene Erwar-
tungen hatten. Hier wiirden wir durchaus die fiir uns unerwartet ausgepragte Emissionsta-
tigkeit in Deutschland, Frankreich, Norwegen sowie Kanada und Australien benennen. Auf-
fallig ist in diesem Kontext zudem, dass Deutschland, Norwegen und Kanada zu den Juris-
diktionen zahlen, die in 2021 letztlich eine positive Net Supply ausweisen werden. Deutli-
che Schrumpfungen in 2021 in Form von negativer Net Supply werden sich hingegen Spa-
nien, Frankreich, UK sowie Schweden ausgesetzt sehen. Sowohl in UK als auch in Schweden
haben die Zentralbanken ihrerseits geldpolitische Instrumente auf den Weg gebracht, wel-
che das Primarmarktangebot zurlickdrangten. Was wir mit Blick auf die APAC-Region her-
vorheben wiirden, ist die Tatsache, dass sich 2021 mit bisherigen EUR 11,1 Mrd. schon
jetzt als starkstes Emissionsjahr herauskristallisiert (bisher 2012: EUR 10,5 Mrd.); wobei
uns vor allem die Primarmarktaktivitat in Australien, aber auch in Stidkorea tberrascht hat.

NORD/LB-Prognose: Abweichungen Mirz-Prognose vs. tatsédchliche Emissionen (ytd)
Maturities Issues 2021e Issues 2021 A expected Net supply 2021

Jurisdiction X
2021e as of Mar-21 ytd vs. actual (no more issues)
AT 45 5.0 40 -1.0 0.5
AU 5.5 2.0 3.9 1.9 -1.7
BE 33 2.0 1.0 -1.0 2.3
CA 7.5 6.5 9.8 3.3 2.3
CH 35 0.0 0.0 0.0 35
cz 0.0 0.5 0.5 0.0 05
DE 13.4 12.5 16.5 40 3.2
DK 2.5 1.0 1.0 0.0 -15
EE 0.0 0.5 0.0 0.5 0.0
ES 15.9 3.0 0.7 2.3 -15.2
FI 35 35 1.3 2.3 2.3
FR 29.9 17.0 20.8 3.8 9.1
GB 13.1 2.0 1.8 0.3 -11.4
GR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
HU 0.0 0.5 0.0 0.5 0.0
IE 1.3 0.0 0.0 0.0 -1.3
IT 7.1 2.0 33 1.3 3.9
P 0.0 1.0 0.8 0.3 0.8
KR 0.0 1.5 26 1.1 2.6
LU 0.5 0.0 0.0 0.0 05
NL 3.8 5.0 46 0.4 0.9
NO 7.8 45 8.3 3.8 0.5
NZ 2.0 3.4 2.5 0.9 0.5
PL 0.6 0.5 0.0 0.5 0.6
PT 0.0 0.5 0.0 0.5 0.0
SE 10.0 2.2 2.5 0.4 75
SG 0.5 1.5 1.5 0.0 1.0
SK 0.0 1.5 1.0 0.5 1.0
Total 136.4 79.5 87.9 8.4 -48.5

Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Primarmarkt 2022: Filligkeiten treiben wieder stirker das Emissionsaufkommen

Fir das Jahr 2022 wiirden wir zumindest dahingehend von einer Normalisierung sprechen,
als dass Falligkeiten wieder starker zu einer Refinanzierung lGber Covered Bonds fiihren
sollten. Neuerliches Funding durch TLTRO IlI-Rickzahlungen und/oder -Filligkeiten sehen
wir hingegen noch nicht als bestimmendes Thema in 2022 an, so dass es in den EMU-
Jurisdiktionen auch nicht flaichendeckend zu positiver Net Supply kommen sollte. Wir rech-
nen mit einem dynamischen Wachstum in der APAC-Region und den Uberseemirkten;
aber auch — bedingt durch Newcomer — in der CEE-Region. Ausgepragte Schrumpfungen
erwarteten wir erneut flr Spanien, was nicht zuletzt eine Folge der voranschreitenden
Bankenkonsolidierung sein sollte. Wir sehen die Finalisierung der EU Covered Bond-
Harmonisierung eindeutig als stiitzendes Element, wohingegen der ESG-Trend eher neutral
bis stiitzend sein sollte. Unsicherheitsfaktoren bleiben der weitere Verlauf der Pandemie,
aber auch die Erwartungsbildung an den Finanz- und Kapitalmarkten mit Blick auf die
Geldpolitik im Euroraum.

NORD/LB-Prognose 2022: Emissionen und Filligkeiten nach Jurisdiktionen

Jurisdiction Issues 2021 Outstanding volume Maturities 2022 Issues Net supply
as at 16. November 2021 as at 16. November 2021 2022e 2022e
AT 5.5 32.5 3.0 5.5 2.5
AU 6.0 27.9 7.5 6.0 -1.5
BE 2.5 17.3 2.8 2.5 -0.3
CA 9.0 58.3 8.0 9.0 1.0
CH 0.0 1.3 1.3 0.0 -1.3
Ccz 0.5 0.5 0.0 0.5 0.5
DE 21.0 158.4 211 21.0 -0.1
DK 1.5 7.0 2.5 1.5 -1.0
EE 0.5 0.5 0.0 0.5 0.5
ES 4.0 80.0 13.7 4.0 -9.7
FI 4.5 29.0 4.8 4.5 -0.3
FR 30.0 218.8 30.8 30.0 -0.8
GB 4.0 30.9 8.3 4.0 -4.3
GR 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0
HU 0.5 0.0 0.0 0.5 0.5
IE 0.0 3.5 1.8 0.0 -1.8
IT 4.5 51.9 7.8 4.5 -3.3
JP 1.5 4.9 0.0 1.5 1.5
KR 2.0 5.6 0.0 2.0 2.0
LU 0.0 15 0.0 0.0 0.0
NL 5.0 60.3 5.3 5.0 -0.3
NO 7.0 51.0 8.0 7.0 -1.0
NZ 2.5 9.5 1.8 2.5 0.8
PL 0.5 2.7 0.6 0.5 -0.1
PT 0.0 5.8 2.8 0.0 -2.8
SE 3.0 29.6 5.0 3.0 -2.0
SG 15 7.3 1.5 1.5 0.0
SK 2.0 3.5 0.0 2.0 2.0
Total 87.9 899.6 138.0 119.0 -19.0

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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NORD/LB-Prognose 2022: erwartete Net Supply nach Jurisdiktionen
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Negative Net Supply von EUR 19 Mrd. bei Neuemissionen von EUR 119 Mrd.

Insgesamt rechnen wir ausgehend von dieser Bottom-up-Betrachtung mit einem Emissi-
onsvolumen in Héhe von EUR 119 Mrd. und wiirden hier durchaus von einem Comeback
mit Blick auf die ,Headline“-Zahl sprechen. Gleichwohl sollten auch die Falligkeiten (EUR
138 Mrd.) nicht auBer Acht gelassen werden, so dass wir bei EUR -19 Mrd. Net Supply wei-
terhin von einem schrumpfenden Markt sprechen mussen.

Fazit

Mit Neuemissionen im Volumen von EUR 119 Mrd. darf fiir 2022 durchaus von einem
Comeback gesprochen werden, wenngleich mit Blick auf die Markttechnik bzw. das Netto-
angebot nach Falligkeiten nicht wirklich von einer Trendwende auszugehen ist. Wir wiirden
es aber durchaus als zu begriiRendes Mindestmald an Normalitdt ansehen, wenn Falligkei-
ten wieder verstarkt zu Neuplatzierungen von Covered Bonds fiihren wiirden. Der damp-
fende Effekt von TLTRO Il ldsst spirbar nach, auch wenn wir die Ankiindigung eines TLTRO
IV-Programms nicht ausschlieBen wiirden. Dabei ware unseres Erachtens aber zu beden-
ken, dass die erwartete Konditionierung weitaus weniger attraktiv fiir die Banken sein soll-
te. Eine neuerliche Welle von Retained-Emissionen als Substitut fir 6ffentlich-platzierte
Bonds diirfte damit nicht drohen — zumindest in unserem Baseline-Szenario.
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Covered Bonds
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Autor: Dr. Frederik Kunze

vdp-Immobilienpreisindex bleibt im Aufwartstrend

Der Verband Deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hat am 10. November 2021 die Entwick-
lung seiner Immobilienpreisindizes veroffentlicht. Der aktuellste Berichtszeitraum bezieht
nunmehr das Ill. Quartal 2021 mit ein. Der Index referenziert auf das Basisjahr 2010 und
erreichte nunmehr mit 184 Punkten einen neuen Hochstwert. Der relative Anstieg lag bei
+8,7% Y/Y. Fiur vdp-Hauptgeschéaftsfihrer Jens Tolckmitt ist die Indexentwicklung — auch
auf Ebene der segmentspezifischen Indizes — durchaus bemerkenswert. Er sieht unveran-
dert fundamentale Faktoren, die den auBergewdhnlichen Preisauftrieb bei Wohnimmobi-
lien (+11,4% Y/Y) begriinden. Mit Blick auf Biroimmobilien (+0,3% Y/Y) lieRe sich zudem
eine erwartungsgemal zligige Stabilisierung feststellen, wahrend der deutsche Immobili-
enmarkt weiterhin ,attraktiv und nachgefragt” sei. Nachfolgend mdchten wir, wie quar-
talsweise Ublich, die Preisentwicklungen am deutschen Immobilienmarkt anhand des vdp-
Immobilienpreisindex im Detail vorstellen.

Wohnimmobilien dank Nachfrageiiberschuss mit extremem Preisanstieg

Bereits im Rahmen der Kommentierung der Zahlen zum vdp-Immobilienpreisindex fir das
II. Quartal 2021 haben wir die verdnderte Praferenzstruktur bei den privaten Haushalten
herausgestellt und diese auch als einen wesentlichen nachfrageseitigen Preistreiber ange-
sehen. Der vdp verweist somit ebenfalls wenig Gberraschend bei der Kommentierung der
Entwicklung des Teilindexes zum ,selbst genutzten Wohneigentum” auf die seit Pande-
miebeginn ,gewonnene Wertschatzung” fir Wohnimmobilien. Seit dem Ill. Quartal 2020
sind die Preise flr selbstgenutztes Wohneigentum um 12,5% gestiegen, wobei der Anstieg
flr Eigenheime bei +12,6% und jener fir Eigentumswohnungen bei +12,2% lag. Auch die
aktuelle Datenbasis markiert mit Blick auf die Index-Anstiege abermals Rekordwerte seit
der Einflihrung der Indizes im Jahr 2003. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang
zudem, dass alle drei Wachstumsraten nunmehr das zweite Quartal in Folge auf zweistelli-
gen Niveaus liegen. Im Vorperiodenvergleich spiegelt sich mit Werten von +3,6% Q/Q
(Selbst genutztes Wohneigentum), +4,0% Q/Q (Eigenheime) sowie +2,5% Q/Q (Eigentums-
wohnungen) ebenfalls die aktuelle Dynamik wider. Wichtige Einflussfaktoren bleiben dabei
die weiterhin glinstigen Finanzierungsbedingungen und die teilweise immer noch begrenz-
te Neubautatigkeit. In diesem Zusammenhang ist auch nach unserer Auffassung als zusatz-
licher preisbestimmender Faktor das Angebot auf dem Markt fir Bestandsimmobilien zu
nennen. Fehlende Anlagealternativen sowie erwartete Preissteigerungen dampfen das
Angebot und/oder sorgen fiir nach oben angepasste Preisvorstellungen auf Seiten (poten-
zieller) Immobilienverkaufer. Der vdp verweist auRerdem auf die insgesamt steigende An-
zahl der Haushalte bzw. Einwohner als nachfragetreibenden Faktor.


https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/immobilie/finanzierung_und_markt/vdp-immobilienpreisindex.html
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Quelle: vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Mieten und Preise fiir Mehrfamilienhduser

Der Einfluss auf die Marktentwicklung fiir Mehrfamilienhauser ist hier vergleichbar stark
ausgepragt. Mit einem Preisanstieg liber die vergangenen zwolf Monate von +10,4% (Vor-
quartal: +10,5% Y/Y) zogen die Preise nunmehr das zweite Quartal in Folge deutlich an. Der
bisherige Rekordwert von +10,9% Y/Y im I. Quartal 2018 bleibt weiter in Reichweite. Dabei
gelten die gleichen Griinde wie bei selbstgenutztem Wohneigentum; giinstige Finanzie-
rungsbedingungen sowie ein hoher Nachfrageliberhang. Trotz der weiterhin deutlich stei-
genden Preise sind Mehrfamilienhduser bei in- und auslandischen Investoren gefragt. Der
Anstieg der Neuvertragsmieten prasentierte sich im Ill. Quartal mit +4,0% Y/Y nochmals
dynamischer. Der Liegenschaftszins, welcher in der hiesigen Betrachtung den Reinertrag
ins Verhaltnis zum Kaufpreis (ohne Kaufnebenkosten) setzt, spiegelt mit einem Riickgang
von -5,9% Y/Y wider, dass der Mietanstieg durch den Preisanstieg (iberkompensiert wird.

Gewerblicher Inmobilienmarkt: Preise fiir Biiroimmobilien mit Gegenbewegung
Insgesamt blieben auch in den vergangenen Wochen und Monaten die Belastungen fir
den Markt fiir Gewerbeimmobilien als Folge der Pandemie erhalten. Im Vergleich zum III.
Quartal 2020 verzeichneten die Gewerbeimmobilien somit einen Indexriickgang um -0,9%
Y/Y. Gegen diesen Trend stemmen sich nunmehr allerdings die Biroimmobilien. Der ent-
sprechende Subindex verzeichnete einen Zuwachs von 0,3% Y/Y, nach Rickgangen im ers-
ten (-1,2% Y/Y) und zweiten Quartal 2021 (-0,4% Y/Y). Im Vorquartalsvergleich fiel der Zu-
wachs sogar etwas starker aus (+1,0% Q/Q). Der vdp identifiziert durchaus gegenlaufige
Trends hinter der Preisentwicklung. Die grundsatzliche Tendenz zu Offnungen bzw. zur
Ricknahme pandemiebedingter Beschriankungen, aber auch die steigende Zahl geimpfter
Menschen, beglinstigt die Auslastung von Flachen. Andererseits ist auch eine gréRere Be-
deutung des Homeoffice zu konstatieren. Die Auswirkungen auf den Bedarf an Biroflachen
sind im Detail heute noch nicht abschlieRend abzuschatzen, gleichwohl resiimiert der vdp,
dass es am aktuellen Rand keine Indikationen fir ,,deutlich zuriickgehende Preise” gabe.
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Preise fiir Einzelhandelsimmobilien: Strukturwandel durch Pandemie beschleunigt

Wie wir bereits haufiger an dieser Stelle angemerkt haben, sieht sich auch der Einzelhandel
bereits seit langerem zahlreichen Herausforderungen ausgesetzt. Die Corona-Pandemie
wirkte und wirkt hier als zusatzlicher Katalysator — auch was das veranderte Einkaufverhal-
ten der Konsumenten anbelangt. Die Preise sanken auf Jahressicht um -3,6% und damit
erneut deutlich und sogar schneller als noch in den Vorquartalen des Jahres (Q1: -2,1%
Y/Y; Q2: -2,6% Y/Y). Dabei handelt es sich tatsdchlich um den starksten Rickgang seit der
Einflhrung des Indizes und zudem um den achten Rickgang in Folge. Auch die Ertrags-
komponente schreibt den negativen Trend fort. Ebenfalls seit acht Quartalen in Folge ge-
hen die Neuvertragsmieten zuriick (Rickgang im Ill. Quartal 2021: -2,1 Y/Y).

Bliroimmobilien Einzelhandelsimmobilien
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Quelle: vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Top-7 Wohnungsmarkt: Bedingt durch Nachfrageiliberhang wieder ein Quartal mit

hohen Preissteigerungen!

Der gesonderte Index fir die Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes in den Top-7 Stad-
ten Berlin, Hamburg, Miinchen, Koln, Frankfurt am Main, Stuttgart und Dusseldorf bleibt
auf seinem aufwartsgerichteten Pfad (+9,9% Y/Y nach +7,5% Y/Y im Il. Quartal 2021). Da-
mit wurde eine Wachstumsrate im zweistelligen Bereich nur knapp verfehlt. Zudem stie-
gen die Preise fur selbst genutztes Wohneigentum insgesamt um +10,9% Y/Y und damit
noch einmal starker als im Vorquartal (+9,0% Y/Y). Den gréRten Zuwachs verzeichnete der
Subindex fur Eigenheime in den Top-7-Stadten (+11,0% Y/Y bzw. +3,8% Q/Q). Die Preis-
entwicklungen waren am ausgepragtesten in Koln (+14,9% Y/Y) und Dusseldorf (+14,6%
Y/Y). MaRgeblich fir diese Entwicklung ist einmal mehr der deutliche Nachfrageliberhang.

Fazit

Angezeigt durch die Bewegungen beim viel beachteten vdp-Immobilienpreisindex ist der
Preistrend am deutschen Immobilienmarkt ungebrochen aufwaértsgerichtet. Dabei bleibt
grundsatzlich die Spreizung mit Blick auf die Preise fir Wohnimmobilien und gewerbliche
Gebaude erhalten, wenngleich Bliroimmobilien sich etwas erholen konnten. Die Pandemie
wirkt weiterhin unterschiedlich auf die Teilmarkte ein. Die Geldpolitik, aber auch fehlende
Alternativen bei der Kapitalanlage, gehoren unverdndert zu den Einflissen, welche dem
deutschen Immobilienmarkt die Richtung vorgeben.
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SSA/Public Issuers
Beyond Bundeslander: Belgische Regionen im Spotlight

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Einleitung und Gliederung Belgiens

Wie bereits in den letzten Jahren schon haufiger geschehen, soll im Rahmen dieser Publi-
kation ein erneuter Blick auf die kapitalmarktrelevanten belgischen Gebietskdrperschaften
geworfen werden. Zudem haben wir noch fiinf Emittentenprofile neu in die Analyse aufge-
nommen — jene fehlten die letzten Jahre und haben sich in unseren Specials u.a. zu Portu-
gal und Spanien bewahrt. Alle analysierten Regionen stellen aufgrund einer Vielzahl an
unterschiedlichen Emittenten und (teils) signifikanten Pick-ups im Vergleich zu belgischen
Staatsanleihen und deutschen Bundesldndern eine interessante Anlagealternative dar. Der
Fokus soll hier erneut auf den Ebenen unterhalb des Féderalstaats und den Gemeinschaf-
ten liegen: Den Regionen und Provinzen. Es gibt drei regionale Einrichtungen, die nach
ihrem jeweiligen Territorium benannt sind. Von Norden nach Siden betrachtet sind dies:
Die Flamische Region, die Region Briissel-Hauptstadt und die Wallonische Region. Neben
den drei Regionen zahlt der Foderalstaat drei Gemeinschaften, die Gber die Sprache defi-
niert werden: Die flamische, franzésische und deutschsprachige Gemeinschaft. Wahrend
die Flamische Gemeinschaft ihre Kompetenzen in den flamischen Provinzen und in Brissel
auslibt, findet sich die franzosische Gemeinschaft in den wallonischen Provinzen und eben-
falls in Brissel wieder. Die deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens ist die mit Abstand
kleinste Gemeinschaft und umfasst neun Gemeinden im duBersten Osten der wallonischen
Provinz Littich. Die Gemeinschaften wurden mit der ersten Staatsreform (1970) einge-
flhrt. Die Zustandigkeitsbereiche der Regionen und Gemeinschaften wurden daraufhin
immer wieder in verschiedenen Reformen erweitert. Bei der zweiten Staatsreform (1980)
erhielten die flamische und die Wallonische Region sowohl ein Parlament als auch eine
Regierung. Die Region um die Hauptstadt Brissel erhielt ihre Institutionen dagegen erst
wahrend der dritten Staatsreform (1988/89). Die Mitglieder der Regionalparlamente wer-
den alle finf Jahre von der Bevélkerung direkt gewédhlt. Neben dem Regionalparlament
und der Regionalregierung gibt es in Wallonien Parlamente und Regierungen der franzo-
sischsprachigen und deutschsprachigen Gemeinschaft. Somit gibt es in Wallonien faktisch
drei Parlamente und drei Regierungen. In Flandern wiederum sind die Regionaleinrichtun-
gen und die Einrichtungen der Flamischen Gemeinschaft verschmolzen, weshalb es hier
nur ein Parlament und eine Regierung gibt. Sowohl die Regionen als auch die Gemeinschaf-
ten kdnnen in bestimmten Bereichen legislative Zustdandigkeiten austiben. Die Wahl zur
belgischen Abgeordnetenkammer fand am 26. Mai 2019 und somit parallel zur letzten
Europawahl statt. Gleichzeitig wurden auch das flamische Parlament sowie die Parlamente
Walloniens und der Region Briissel-Hauptstadt neu gewahlt. Aufgrund der hohen regiona-
len Verbundenheit und Stdrke der meisten belgischen Parteien gestaltete sich die Regie-
rungsbildung innerhalb der Regionen um einiges leichter als auf nationaler Ebene. So wer-
den die Regionalparlamente von den Interessenvertretern der jeweiligen Gemeinschaft
dominiert.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10220?cHash=26d430a474376ef6b50c7b78398045ec
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10220?cHash=26d430a474376ef6b50c7b78398045ec
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10592?cHash=2388620ba44238ffbda34aec20323e37
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Belgische Provinzen

Seit der vierten Staatsreform gibt es zehn belgische Provinzen. Im Zuge der Reform wurde
die Provinz Brabant abgeschafft und durch zwei neue Provinzen ersetzt: Flamisch-Brabant
und Wallonisch-Brabant. Das Gebiet der Region Briissel-Hauptstadt fallt seit dem Wirk-
samwerden der Aufteilung im Jahr 1995 nicht mehr unter die Einteilung in Provinzen. Die
Provinzen sind autonome Einrichtungen, stehen jedoch unter der Aufsicht des Foderalstaa-
tes, der Gemeinschaften und vor allem der Regionen. Sie verfligen liber einen Provinzrat,
dessen Mitglieder direkt fiir sechs Jahre gewahlt werden. Der Rat fasst Beschlisse allge-
meiner Art, stimmt Uber die Provinzordnungen ab und erstellt den Haushaltsplan. Sechs
Abgeordnete bilden die ,Stéandige Abordnung”. Diese fiihrt die Beschliisse des Provinzrates
aus und sorgt fir die tagliche Verwaltung. lhren Vorsitz fihrt der Gouverneur, der nicht
gewahlt, sondern unter der Verantwortung des Aullenministers durch den Konig ernannt
und abgesetzt wird.

Aufbau der Provinzen

Namentlich lauten die fiinf flamischen Provinzen: Antwerpen, Limburg, Ostflandern, Fla-
misch-Brabandt und Westflandern. Die ebenfalls fiinf wallonischen Provinzen heiRen: Wal-
lonisch-Brabant, Hennegau, Littich, Luxemburg und Namur. Die nachstkleinere Einheit
sind die sog. (Verwaltungs-)Bezirke. Diese werden auf Franzosisch als Arrondissements und
auf Niederlandisch als Arrondissementen bezeichnet. Die Bezeichnung Arrondissement
wird manchmal auch auf Deutsch verwendet, obwohl Bezirk der amtliche Begriff ist. Eine
nahere Betrachtung ware an dieser Stelle im Rahmen der Publikation zu kleinteilig.

Spannungen zwischen den Gemeinschaften belasten die belgische Politik

Die politische und gesellschaftliche Landschaft Belgiens ist etwa seit der Unabhdngigkeit
von den Niederlanden im Jahr 1830 gepragt vom dauerhaften Konflikt zwischen den Regi-
onen Flandern und Wallonien. Beginnend mit einem Streit iber die offizielle Amtssprache,
wird die heutige Auseinandersetzung vor allem von wirtschaftlichen Themen dominiert.
Hierbei haben sich die grundlegenden Verhaltnisse seit dem Zweiten Weltkrieg génzlich
umgekehrt. Wahrend Wallonien zu Beginn des 20. Jahrhunderts als florierender Standort
der Kohle- und Stahlindustrie operierte, galt das nordliche Flandern als strukturschwach.
Mit dem Niedergang dieser Industriezweige in den 1950er Jahren und einem nur schlep-
pend umgesetzten Strukturwandel im franzosischsprachigen Teil Belgiens, kehrte sich das
okonomische Krafteverhaltnis zugunsten Flanderns um. Wachstums- und Wohlstandstrei-
ber ist hierbei vor allem der tertidre Sektor. Die Diskrepanz zeigt sich heute unter anderem
durch die Arbeitslosenquote, die vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie Ende 2019 in
Wallonien mit 13,1% mehr als doppelt so hoch war wie in Flandern (5,9%). Die Arbeitslo-
senquote Belgiens betrug zu diesem Zeitpunkt 9,2%. Die Unabhangigkeitsbewegung inner-
halb der flamischen Gesellschaft richtet sich dadurch neben den kulturellen und sprachli-
chen Aspekten auch an den Sozialstaat, von dem die Wallonen im besonderen MafRe profi-
tieren. In den letzten Jahren haben sich die separatistischen Tendenzen weiter verstarkt,
trotz einer bereits eingerdumten, weitestgehend autonomen Verwaltung der Regionen
durch die jeweiligen lokalen Regierungen. Dies resultiert auch aus der komplizierten Kom-
petenzverteilung zwischen den einzelnen Verwaltungsebenen. Aufgrund der festgefahre-
nen Debatte Uber die zukiinftige Struktur Belgiens und einer moglichen Unabhéangigkeit
Flanderns ist in Zukunft mit einem Anwachsen nationalistischer Tendenzen sowie einem
verstarkten politischen Auseinanderdriften der beiden betroffenen Regionen zu rechnen.
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Aktuelle politische Situation

Vom schwelenden Konflikt profitierten zuletzt zunehmend die politischen Rander, was sich
in der letzten Wahl 2019 bemerkbar machte, bei der Flandern stark rechts und Wallonien
stark links abstimmte. Wahrend in Wallonien die kommunistische Parti du Travail de Bel-
gique (PTB) 13,8% auf sich vereinen konnte, erzielte im flamischen Teil des Koénigreichs die
rechtsextreme separatistische Vlaams Belang ein Ergebnis von 18,7%. Bezeichnend ist,
dass zwei separatistische, flamische Parteien landesweit prozentual die meisten Stimmen
auf sich vereinen konnten. Aufgrund einer zersplitterten Parteienlandschaft konnte im
Anschluss an die Wahl nach zdhen Sondierungen keine Regierung gebildet werden. In Fol-
ge des Ausbruchs der Corona-Pandemie wurde im Méirz 2020 eine Ubergangsregierung
unter der geschaftsfihrenden Ministerprasidentin Sophie Wilmés gewahlt, welche fir
sechs Monate im Amt blieb. Diese war in ihrer Handlungsfahigkeit jedoch extrem einge-
schrankt. So durften ausschlieBlich Gesetze zur Bekdmpfung der wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Folgen der Pandemie verabschiedet werden. Aufgrund der Graben zwischen
den politischen Fraktionen war monatelang unklar, wie der politische Stillstand aufgeho-
ben und das Machtvakuum ausgefiillt werden kann. Am 30. September 2020 einigten sich
sieben Parteien (Open VLD, MR, PS, sp.a, CD&V, Ecolo und Groen) auf eine Koalition, die
,Vivaldi-Koalition” genannt wird, mit Alexander De Croo als Premierminister. Belgien be-
kam am 01. Oktober 2020, 494 Tage nach der Parlamentswahl und erstmals seit Dezember
2018, eine Regierung mit parlamentarischer Mehrheit. Die Koalition setzt sich damit zu-
sammen aus Christdemokraten, Sozialdemokraten, Liberalen und Griinen und kommt auf
53% der Sitze im Parlament. Wichtige Themen auf der Agenda der Koalition sind etwa der
geplante Atomausstieg 2025, die Férderung von nachhaltiger Mobilitdt und — vor dem
Hintergrund der Corona-Krise — ein Ausbau des Gesundheitswesens. Schwierigkeiten bei
der Regierungsbildung in Belgien sind nichts Neues: Bereits nach der Wahl 2010 hat es
Gber eineinhalb Jahre gedauert, bis sich die Koalitionsparteien einigen konnten. In Anbe-
tracht der unterschiedlichen Positionen innerhalb der Regierung sowie dem Erstarken der
Krafte am linken und rechten Rand sind weite Teile der belgischen Bevolkerung skeptisch
gegenlber der aktuellen Legislaturperiode. So gab es von Seiten der flamischen Separatis-
ten bereits den Vorwurf, die Koalition sei ,anti-flamisch” und Proteste gegen die Vivaldi-
Koalition flammen seit der Regierungsbildung immer wieder auf. Eine mogliche Beruhigung
der Lage infolge der lang ersehnten Regierungsbildung hangt auch vom Umgang mit der
gesellschaftlichen Spaltung ab. Aktuelle Umfrageprognosen in Bezug auf die nachste Par-
lamentswahl 2024 deuten auf die Vlaams Belang als starkste Kraft hin (abgerufen:
15.11.2021). Ein wichtiger Faktor dabei ist sicherlich auch, wie der belgische Staat die 6ko-
nomischen und gesellschaftlichen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie bewaltigen kann.

Covid-19 in Belgien: Hohe Belastungen des Gesundheitssystems

Die erste Welle der Corona-Pandemie traf Belgien vergleichsweise hart. Mit einer 7-Tage-
Inzidenz von (ber 1.000 gehoérte Belgien auch Anfang November 2020 noch zu den am
stirksten betroffenen Lindern der Welt. Zwischenzeitlich galten etwa 20% der Arzte und
des Pflegepersonals als infiziert und die Krankenhdusern im ganzen Land drohten ange-
sichts taglich steigender Einlieferungen zu kollabieren. Zwischenzeitlich sprach Gesund-
heitsminister Frank Vandenbroucke sogar von einem ,Kontrollverlust” tGber die Dynamik
des Infektionsgeschehens. Nach einem starken Riickgang des BIP um etwa -12% in den
ersten beiden Quartalen 2020 folgte unerwartet eine starke Gegenbewegung von +12% im
lIl. Quartal. Vor dem Hintergrund der Gber EU-Durchschnitt (66,3%) liegenden Impfquote
(vollstéandig Geimpfte) von derzeit 74,1% (Stand 15.11.2021), erwartet das Féderale Pla-
nungsbiro ein BIP-Wachstum von 5,7% Y/Y im Jahresverlauf 2021 sowie +3% Y/Y in 2022.


https://www.politico.eu/europe-poll-of-polls/belgium/
https://ourworldindata.org/explorers/coronavirus-data-explorer?zoomToSelection=true&time=2020-03-01..latest&facet=none&pickerSort=desc&pickerMetric=total_vaccinations_per_hundred&Metric=People+vaccinated+%28by+dose%29&Interval=Cumulative&Relative+to+Population=true&Align+outbreaks=false&country=~BEL
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Belgische Wirtschaft im Uberblick: Riickkehr auf Vorkrisenniveau per Ende 2021 erwartet
Mit einem BIP pro Kopf von EUR 39.110 im Jahr 2020 (vorlaufige Daten) schneidet Belgien
im Vergleich zur gesamten Europdischen Union (EUR 29.860) liberdurchschnittlich ab. Die
weiter oben angesprochenen regionalen Disparitaten machen sich allerdings auch hier
deutlich bemerkbar: Die Region Wallonien lag in 2019 mit einem BIP pro Kopf von EUR
30.236 weit hinter dem von Flandern (EUR 42.249) und der Region Briissel-Hauptstadt
(EUR 71.412). Nach vorlaufigen Angaben der National Bank of Belgium (NBB) fiir das Jahr
2020 ist auch weiterhin der Dienstleistungssektor mit einem Anteil von 70% an der Brut-
towertschopfung der mit Abstand wichtigste Sektor. Der Beitrag des sekundaren Sektors
liegt bei 14%. Lediglich 0,7% entfallen auf Landwirtschaft. Belgien ist sehr exportabhangig
und gehorte mit Ausfuhren in Hohe von EUR 251 Mrd. im Il. Quartal 2021 (vorlaufige Da-
ten) zu den fiinf groten Exporteuren der EU. Die Export- und Importquoten sind mit je-
weils rund 81% des BIP (2020) sehr hoch. Mit 48,4% machen die Konsumausgaben der
privaten Haushalte knapp die Halfte des BIP Belgiens aus. In den letzten Jahren war ein
leichter Riickgang der Staatsverschuldung in Relation zum BIP zu beobachten. Jedoch war
Belgien Ende 2020 mit einem Verschuldungsgrad von 114,1% des BIP nach Griechenland,
Italien, Portugal, Spanien sowie Zypern und Frankreich der am siebthéchsten verschuldete
Staat der EU. Die staatlichen MaRRnahmen zur Bewdltigung der Pandemie belasten die
Staatsfinanzen erheblich: Die auBenhandelsorientierte Volkswirtschaft ist besonders von
der Corona-Krise betroffen, sodass eine Erhdhung der Staatsverschuldung von noch 98,1%
des BIP im Jahr 2019 auf ein Niveau von 115,5% in 2022 erwartet wird. Fiir das BIP in 2021
wird eine Steigerung von 5,7% gegeniber dem Vorjahr erwartet beziehungsweise ein
Haushaltsdefizit in Hohe von 6,8% des BIP. Auch die NBB prognostiziert fir das laufende
Kalenderjahr 2021 die Riickkehr der Wirtschaftsleistung auf das Vorkrisenniveau. Weiter-
hin rechnet die Institution mit der Stabilisation des BIP bereits in den beiden Folgejahren.

Staatseinnahmen versus Staatsausgaben (Mrd. EUR) Staatsverschuldung versus Finanzierungssaldo
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Briissel-Hauptstadt

Die Region Brissel-Hauptstadt (franzosisch Région de Bruxelles-Capitale, niederlan-
disch Brussels Hoofdstedelijk Gewest) beheimatet mit rund 1,2 Mio. Einwohnern
rund 10% der belgischen Bevolkerung. Sie ist damit die kleinste der drei belgischen
Regionen und liegt nahe des geografischen Zentrums des Landes im flamischen Terri-
torium. Als Amtssprachen gelten sowohl Franzosisch als auch Niederlandisch. Mit
den insgesamt 19 zugehdrigen Gemeinden, darunter auch die Stadt Briissel selbst, ist
die Region faktisch zu einer einzigen Stadt zusammengewachsen. Die gréfSten Ge-
meinden sind nach der Stadt Briissel Schaerbeek mit rund 133.000 Einwohnern sowie
die Gemeinde Anderlecht mit knapp 121.000 Einwohnern. In ihrer heutigen Form
besteht die Region Briissel-Hauptstadt seit dem 1. Januar 1995. Die Komposition des
Regierungsapparates und dessen Kompetenzverteilung gestalten sich vergleichsweise
komplex. Die Regierung besteht aus einem franzosischsprachigen Ministerprasiden-
ten und vier Ministern (zwei franzosisch- und zwei niederlandischsprachige), die vom
Regionalparlament gewahlt werden. Im Gegensatz zu Wallonien und Flandern besitzt
die Region Brissel-Hauptstadt keine Satzungsautonomie und kann daher beispiels-
weise das Wahlverfahren fir das Regionalparlament nicht eigenstandig regeln. Ne-
ben der Regionalregierung lben die franzosisch- und flamischsprachigen Gemein-
schaften Rechte in Briissel aus. Dariiber hinaus ist ein Gouverneur als Kommissar der
Zentralregierung eingesetzt. Die Ebene unter dem Regionalparlament teilt sich wie-
derum in Gemeindeparlamente auf. Mit einem BIP pro Kopf von rund EUR 71.412
(2019) weist die Region einen sehr hohen Wert im Vergleich zum nationalen Durch-
schnitt (EUR 39.110) und dem EU27-Durchschnitt (EUR 29.860) auf. Mit Briissel als
Hauptsitz der Europédischen Union und der NATO wird dieser hohe Wert hauptsach-
lich auf die Verwaltungs- und Geschaftssitze europdischer Institutionen und multina-
tionaler Unternehmen zuriickgefiihrt. Dies spiegelt sich in der sehr serviceorientier-
ten Wirtschaft wider: Im bisherigen Jahresverlauf 2021 entfielen 91% der Beschafti-
gung auf den tertidren Sektor. Angaben der EURES (2020) zufolge entfallen bis zu
162.000 Arbeitsplatze in Brissel auf internationale Institutionen, was rund 23% der
Beschéftigung in der Region entspricht. Wie auch andere grof3e stadtische Agglome-
rationen ist die Region Brissel-Hauptstadt gemessen am BIP eine der reichsten in
Europa. Begleitet wird dies allerdings von einer Verdichtung sozialer Risiken. So lag
die Arbeitslosenquote mit 12,3% per Ende 2020 Giber dem nationalen (9,1%) und dem
europdischen Durchschnitt (7,2%).

BIP pro Kopf im Vergleich (vorlaufige Daten, 2021)
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Flandern

Mit 6,6 Mio. Einwohnern leben rund 58% der belgischen Bevdlkerung in Flandern
(franzosisch Flandre, niederlandisch Vlaanderen). Im Sidwesten grenzt Flandern an
Frankreich, im Norden und Osten an die niederlandischen Provinzen Zeeland, Nord-
brabant und Limburg sowie im Siiden an die wallonischen Provinzen Hennegau, Wal-
lonisch-Brabant und Littich. Die Region Briissel-Hauptstadt ist eine offizielle Enklave
innerhalb der Flamischen Region. Nach Antwerpen mit rund 530.000 Einwohnern
sind Gent und Briigge mit rund 263.000 bzw. 283.000 die nachstgroReren Stadte. Die
gesetzgebende Gewalt Uiben das Flamische Parlament und die Regionalregierung aus.
Das Parlament besteht aus 124 direkt gewahlten Ratsmitgliedern und sechs Mitglie-
dern des Parlaments der Region Briissel-Hauptstadt. Derzeit vereinigen sich unter der
Flamischen Bewegung Autonomiebestrebungen, die eine starkere Unabhangigkeit
vom belgischen Staat fordern. In der jiingeren Geschichte ist die Flamische Bewegung
infolge der politischen Krise in Belgien von 2007 bis 2011 immer starker geworden.
Seit 2010 ist die separatistische Partei Nieuw-Vlaamse Alliantie (deutsch Neu-
Flamische Allianz) die starkste Partei, wahrend die Vlaams Belang (deutsch Flamische
Interessen) bei den foderalen und regionalen Wahlen 2019 die zweitstarkste Kraft
wurde. Im Regionenvergleich lag Flandern 2019 mit einen BIP pro Kopf von EUR
42.249 an zweiter Stelle hinter der Region Brissel-Hauptstadt (EUR 71.412). In 2020
entfielen 60% des belgischen BIP auf Flandern. 76% der flamischen Bruttowertschop-
fung entfielen auf Dienstleistungen gefolgt von der Industrie mit 23% und der Land-
wirtschaft mit 1% (2019). Fir 2020 wurde ein Rickgang des jahrlichen BIP von -6,2%
Y/Y (vorlaufige Daten) ermittelt sowie ein Wachstum von 4,1% Y/Y flr 2021 erwartet.
Aufgrund der zentralen Lage und weit ausgebauten Verkehrsinfrastruktur ist Flan-
dern ein wichtiges Logistikzentrum in Europa, wovon auch multinationale Automo-
bilunternehmen profitieren. Das Volvo-Werk in Gent gilt als grofSter Arbeitgeber der
flamischen Industrie mit tGber 6.000 Mitarbeitern. Daran anknipfend ist die Unter-
nehmenslandschaft von kleinen und mittleren Zulieferern gepragt. Die wichtigsten
Exportgiiter kommen aus den Subsektoren Chemie und Pharmazeutik mit einem
Anteil von rund 23% an allen flamischen Exporten. Mehr als die Halfte der Exporte
gehen nach Deutschland gefolgt von den Niederlanden, Frankreich und UK. Flandern
liegt beim Rating der Agentur Moody’s von Aa2 einen Notch tiber Belgien. Auch Fitch
siedelt Flandern mit einem Rating von AA einen Notch Gber dem belgischen Staat an
und hob zuletzt im Oktober 2021 den Ausblick von ,negative” auf ,stable”.

Bruttoinlandsprodukt im Zeitverlauf Exportbeitrag belgischer Regionen im Vergleich
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Wallonien

Wallonien ist mit 16.844 km? die flichenmaRig groRte der drei belgischen Regionen
und umfasst die siidliche Halfte des belgischen Staatsgebiets. Die rund 3,7 Mio. Ein-
wohner Walloniens machen allerdings nur knapp ein Drittel der belgischen Bevolke-
rung aus. Offiziell ist Wallonien zweisprachig und umfasst neben der Franzoésischen
Gemeinschaft Belgiens auch die Deutschsprachige Gemeinschaft, welcher allerdings
nur rund 2% der Einwohner im dulRersten Osten der Region angehdren. Die grofSten
Stadte Walloniens sind Charleroi und Liittich mit jeweils rund 200.000 Einwohnern.
Letztere bildet das wirtschaftliche und kulturelle Zentrum der Region. Die Hauptstadt
Walloniens ist Namur mit 110.000 Einwohnern. Zwischen Wallonien und der im Nor-
den angrenzenden, niederlandischsprachigen Region Flandern herrschen seit jeher
andauernde Konflikte, die historisch mit einem Streit liber die offizielle Amtssprache
begannen und heute vorwiegend von wirtschaftlichen Themen dominiert sind. Wah-
rend Wallonien zu Beginn des 20. Jahrhunderts als florierender Standort der Kohle-
und Stahlindustrie operierte, galt das nordliche Flandern als strukturschwach. Mit
dem Niedergang dieser Industriezweige in den 1950er Jahren und einem nur schlep-
pend umgesetzten Strukturwandel im franzdsischsprachigen Teil Belgiens, kehrte sich
das 6konomische Krafteverhaltnis zugunsten von Flandern um. Die Zustandigkeitsbe-
reiche der Regionen wurden in den letzten Jahrzehnten durch verschiedene Refor-
men erweitert, sodass sie heute weitgehend autonom durch jeweilige lokale Regie-
rungen verwaltet werden. Innerhalb der belgischen Regionen liegt Wallonien mit
einem BIP pro Kopf von EUR 30.236 (2019) an dritter Stelle, verglichen mit einem
Wert von EUR 41.460 auf nationaler Ebene. Damit entsprach das wallonische BIP pro
Kopf 86% des EU-Durchschnitts, wahrend Belgien als Ganzes einen Wert von 118%
erreichte. Nach einer langen Phase des Wachstums regionaler Diskrepanzen zum EU-
Durchschnitt seit der Weltwirtschaftskrise 2008/09 verringerte sich der Abstand in
den letzten Jahren langsam wieder. Die Region ist stark auf den Dienstleistungssektor
ausgerichtet, auf den im Jahr 2019 rund 79% der Beschéftigung entfiel (im Vergleich
zu 78% in Belgien und 72% im EU-27 Durchschnitt). Der Agrarsektor tragt dhnlich viel
zum BIP bei wie auf nationaler Ebene (1%), wahrend der Industriesektor leicht unter
dem nationalen Wert liegt (rund 20% in Wallonien und 21% in Belgien). Wallonien
verfligt Gber ein Rating der Agentur Moody’s von Aa2, was ebenfalls wie bei der Re-
gion Flandern sogar einen Notch tiber dem belgischen Staat (Aa3) liegt.
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Foderation Wallonie-Briissel

Die Franzosische Gemeinschaft Belgiens (franzosisch Fédération Wallonie-Bruxelles)
bildet wie die anderen beiden Sprachgemeinschaften auch einen Teilstaat des belgi-
schen Foderalstaats. lhre rechtliche Existenz ist in der Verfassung Belgiens festge-
schrieben. Die Zustandigkeit erstreckt sich Uber alle Personen, die auf dem Gebiet
,Region franzdsischer Sprache” niedergelassen sind. Zum einen fallt Wallonien da-
runter mit Ausnahme von Mitgliedern der deutschsprachigen Gemeinschaft. Zum
anderen gehoren die franzosischsprachigen Institutionen in der offiziell zweisprachi-
gen Region Briissel-Hauptstadt in den Kompetenzbereich. Konkret ist die Foderation
Wallonie-Brussel fiir die Bereiche Bildung, Kultur, Sport, Jugendhilfe, wissenschaftli-
che Forschung und Rechtsberatungszentren zustandig. Das Parlament der Gemein-
schaft besteht aus einer Kammer mit 94 indirekt gewahlten Abgeordneten; davon 75
wallonische bzw. 19 franzésischsprachige Briisseler Abgeordnete. Das Parlament (ibt
seine legislative Zustandigkeit tiber Dekrete und Abstimmungen aus, die unter ande-
rem den Haushalt und den Finanzbericht betreffen. Seit den letzten Wahlen in 2019
vertritt die aus fiinf Mitgliedern bestehende Regierung die Koalition aus der PS (Pati
Socialiste), MR (Reformbewegung) und Ecolo (Griine Partei), auf die 73% der Sitze im
Parlament entfallen. Die Regierung Uibt die Exekutive Gber Erlasse zur Umsetzung der
Dekrete aus. In der sechsten Staatsreform in 2014 starkte der belgische Staat die
Befugnisse der Gemeinschaft und gewahrleistet die Mittel zu deren Ausiibung. Weil
die Foderation Wallonie-Brissel keine direkten Einnahmen aus Steuern generiert,
besteht die Hauptfinanzierungsquelle aus den Steuereinnahmen, die von den Fode-
ralbehérden erhoben und umverteilt werden. Seit dem Spezialfinanzierungsgesetz
1989 genieRt die Foderation eine weitgehende Autonomie bei der Haushaltsfiihrung
sowie eine 99%ige Einbehaltung der allgemeinen Einnahmen. Weiterhin ist im Finan-
zierungsgesetz Artikel 54 ein StlUtzungsmechanismus festgeschrieben, der den Ge-
meinschaften bei Zahlungsausfall oder Verzug ein staatliches Darlehen garantiert,
dessen Zinskosten vom Staat getragen werden. lhr Funding unterstitzt die Franzosi-
sche Gemeinschaft punktuell am Kapitalmarkt. Im November 2020 meldete sie sich
mit ihrer ersten Benchmarkemission seit 2011 im Volumen von EUR 600 Mio. und
einer Laufzeit von neun Jahren am Primarmarkt zuriick. Die Franzdsische Gemein-
schaft verfiigt Gber ein Rating der Agentur Moody’s (Al). Das Rating ist somit einen
Notch unter dem belgischen Staat (Aa3) angesetzt.

Verschuldung nach Instrumenten (2020)
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Quelle: Eurostat, IWEPS, NBB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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ae
REGION DE BRUXELLES-CAPITALE

Rahmendaten
Verwaltungssitz
Brissel
Bloombergticker
FRBRTC
Ausstehendes Volumen
EUR 0,3 Mrd.

Ratings
Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s
S&P

Briisseler Regionalfonds zur Refinanzierung kommunaler Kassen

Der Fonds régional bruxellois de refinancement des trésoreries communales
(FRBRTC) ist eine autonome Verwaltungseinrichtung der Stadt Brissel und dem fir
die Gebietskorperschaften zustandigen Minister unterstellt. Seit der Verordnung vom
08. April 1993 ist der FRBRTC zustdndig fur die Refinanzierung von in finanzielle
Schieflage geratenen Gemeinden. Konkret betrifft dies Gemeinden, die den Anforde-
rungen von Artikel 252 des neuen Gemeindegesetzes (ausgeglichener Haushalt) nicht
mehr entsprechen kénnen. Die Verbindlichkeiten des Regionalfonds sind durch die
Region Brissel-Hauptstadt garantiert. Fiir die Beantragung von Finanzhilfen missen
Gemeinden einen Finanzplan aufstellen. Darin sind die konkreten MaRnahmen zur
strukturellen Verbesserung der finanziellen Lage darzustellen. Die Aufstellungen
miissen zusammen mit dem Antrag an die Regierung der Region Brissel-Hauptstadt
geschickt werden, die fir die Genehmigung des Darlehensantrags und Ausstellung
des entsprechenden Darlehensvertrags zustandig ist. Die Darlehen des FRBRTC haben
eine Laufzeit von 20 Jahren mit einem festen jahrlichen Zinstermin. Im Darlehensver-
trag werden unter anderem die mit dem Darlehen verbundenen MalRnahmen zur
Uberwachung der Umsetzung beschrieben. In der Verordnung von 1993 heiRt es
weiterhin ausdriicklich, dass ein regionaler Inspektor fiir die Uberwachung der Um-
setzung des Finanzplans zustindig ist. Eine weitere Kontroll- und Uberwachungs-
instanz bildet ein regelmaRig tagender Begleitausschuss, der aus Vertretern der Ge-
meinden und Aufsichtsbehorden besteht. Der Auftrag des Fonds wurde 2002 erwei-
tert: Seitdem fungiert er in der Region Briissel-Hauptstadt als Finanzkoordinations-
zentrum fiir die Gemeinden und die mit der Gewahrleistung von sozialen Dienstleis-
tungen beauftragten offentlichen Institutionen. Im November 2011 wurden die Auf-
gaben des Fonds erneut erweitert. Seitdem kann der Fonds Gemeinden auch Darle-
hen zur Finanzierung von Investitionen gewahren. Diese kdnnen sich aulRerdem an
den FRBRTC wenden, um die Verwaltung ihrer kommunalen Aktivitaten zu Ubertra-
gen, wie zum Beispiel im Jahre 1995 bei der Umstrukturierung der Krankenhauser
geschehen ist. In den Jahren 2011 (fir das Haushaltsjahr 2012) und 2012 (flr die
Haushaltsjahre 2013-2014) wurden zwei Einreichungen von Antragen auf eine Pro-
jektfinanzierung veroffentlicht. Der groRte Teil (70%) der damals verfigbaren Mittel
wurden fur Projekte im Bildungssektor bereitgestellt. Zuletzt erhielten zwischen 2014
und 2019 zwei neue Gemeinden — Molenbeek-Saint-Jean und Evere — Darlehen im
Volumen von EUR 27,1 Mio. beziehungsweise EUR 6,5 Mio.

Finanzierungshilfen fiir belgische Gemeinden pro Jahr Top fiinf Empfangergemeinden seit 2011 (EURbnN)
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Kapitalmarktauftritt
Einen Kapitalmarktauftritt unterhalb des belgischen Foderalstaats (offiziell: Kénigreich
Belgien; Bloombergticker: BGB; umgangssprachlich: OLOs) haben derzeit sortiert nach

ihrem Ticker:

. ANTWRP (Provincie Antwerpen)

. BLMBRB (Province of Vlaams-Brabant)

. BRUCAP (Region des Bruxelles-Capitale)

. BRUGGE (City of Brugge)

. DGBE (Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens)

. FLEMCT (City of Aalst, Beringen, Boom, Bree, Brugge, Lier, Wachtebeke,
Zaventem)

o FLEMSH (Ministeries Van de Vlaamse Gemeenschap)

. FRBRTC (Brussels Municipalities Regional Fund; garantiert durch BRUCAP)
. GHENTB (City of Ghent ASBL)

o HASSLT (City of Hasselt)

o HOGENT (Hogeschool Gent)

. IZEGEM (City of Izegem)

. LCFB (Communaute Francaise de Belgique)

o MECHLN (Stad Mechelen)

o REGWAL (Caisse d’'Investissement de Wallonie)

o VILLIE (Ville de Liege)

o VLNAMR (Ville de Namur)

o WALLOO (Region Wallonne)

o ZAVENT (Gemeente Zaventem)
. ZOTTGM (Stad Zottegem)

Hervorgehoben: Bereits angekauft im Rahmen des PSPP/PEPP
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausstehende Volumina am belgischen Sub-Sovereign-Markt

Der regionale Gesamtmarkt umfasst derzeit EUR 43,6 Mrd. nach EUR 33,1 Mrd. vor rund
einem Jahr. Hier liegen FLEMSH mit EUR 15,2 Mrd. und WALLOO mit EUR 13,4 Mrd. weit
vor den anderen Emittenten. Es folgen LCFB mit EUR 7,0 Mrd. sowie BRUCAP mit EUR 6,6
Mrd. Die hinteren Platze belegen DGBE bzw. FRBRTC mit EUR 522 Mio. bzw. EUR 333 Mio.
FLEMSH fihrt dieses Ranking seit Jahren an. Aufgrund der verstarkten Emissionstatigkeit
durch Benchmarkanleihen konnte WALLOO zum zweitgroSten regionalen belgischen Emit-
tenten aufsteigen. Auch aufgrund von Private Placements bis zu 100 Jahren ist die gesamte
belgische Sub-Sovereign-Struktur der ausstehenden Bonds als sehr kleinteilig zu bezeich-
nen. Dies veranschaulicht auch die nachstehende Grafik. Darunter leidet einerseits die
Liquiditat, andererseits entsteht jedoch einen Pick-up als llliquiditdtspramie. Definition
bzw. Abgrenzung der Regionen zu SOCWAL und FRBRTC: Hier handelt es sich um Local
Authorities, die auf der Ankaufliste des Eurosystems unter , Agencies” stehen. Bei den bei-
den handelt es sich um lokale 6ffentliche Emittenten (Société Wallone du Credit Social
bzw. Brussels Municipalities Regional Fund [FRBRTC garantiert durch BRUCAP]).
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Falligkeitsprofil belgischer Regionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausstehendes Volumen

Nicht alle o.g. Ticker sind Regionen. Teilweise sind auch Gebietskdrperschaften oder ande-
re regionale Vehikel bzw. Agencies am Kapitalmarkt aktiv. Nichtsdestotrotz stehen in obi-
ger Abgrenzung mittlerweile 622 Bonds aus — nach 558 vor rund einem Jahr. Bei unserer
ersten Betrachtung im September 2016 waren es rund 300 Anleihen. Das tduscht jedoch
Uber die Granularitdt der belgischen Regionalanleihen hinweg: Insgesamt stehen nun EUR
43,6 Mrd. aus, nachdem es im September 2016 lediglich knapp EUR 12 Mrd. und 2019 vor
Corona noch EUR 20,1 Mrd. waren. Fremdwahrungen konnten wir damals wie heute keine
ausmachen, das FX-Segment hat dementsprechend keinen Anteil an der Zusammenstel-
lung der Verbindlichkeit, es wird einzig tber die Laufzeiten diversifiziert. Dabei werden EUR
26,6 Mrd. erst nach 2031 fallig, was eine sehr langfristig gewahlte Refinanzierung darlegt.
Nachdem 2016 nur drei Bonds groRer/gleich EUR 500 Mio. ausstehend waren und somit
das Benchmarkformat erreicht hatten, stehen derzeit 25 Bonds mit Volumina von EUR 500
Mio. bis EUR 2 Mrd. aus. Dazu zdhlen neben neun wallonischen Anleihen mittlerweile be-
reits 13 Bonds der Flamischen Gemeinschaft sowie drei Titel der LCFB. Allein 2020 kamen
acht Anleihen groRer/gleich EUR 500 Mio. hinzu. Randnotiz: Der belgische Staat war auch
bereits im Segment Green Bonds unterwegs, wie es auch Deutschland und Frankreich be-
reits taten.

Fix-Kupons dominant bei Bonds belgischer Regionen

Fixe Kupons machen den dominanten Anteil bei Anleihen der belgischen Regionen aus.
Von den von uns ermittelten Bonds (662) sind 546 Anleihen mit einem fixen Kupon ausge-
stattet. Dies entspricht 87,8%. Es folgen Bonds mit der Klassifizierung ,Floating” (6,6%),
gefolgt von dem kleinen Rest, der mit ,Variable” bezeichnet wird. Kaum nennenswert sind
die Anteile von Zerobonds und Step-up-Kupons. Hierbei unterscheidet Bloomberg in der
Nomenklatur Floater (klassische FRNs, z.B. 3-M Euribor +70bp) von Inflation linked Bonds
(,Vvariable”). Der Anteil von Fix-Kupons, gemessen z.B. an deutschen Bundesldndern, ist
eher hoch (Lander: circa 69%). Insgesamt sind belgische Regionen durchaus auch aufge-
schlossen gegeniliber Nischenprodukten fiir ihre Refinanzierung (Private Placements).
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Generische ASW-Spreads im Vergleich

30
20
10

o

Basis points

Quelle:

Ausstehende Anleihen ausgewaihlter belgischer Regionen

B0 mmmm e e eneee
L T
3 D T .
=]
w
L e EREEEEEEEREREES --
10 -
5 -
]
0 .
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | >2031
FRBRTC 3 40 22 44 14 10 14 18 26 38 14 93
= DGBE 28 40 113 65 45 43 54 15 33 46 20 20
BRUCAP | 30 150 160 45 65 55 140 180 213 95 134 | 5372
HLCFB 2 292 350 180 235 290 20 245 665 765 200 | 3.741
WALLOO| 0 388 515 255 | 1.085 | 595 184 189 188 802 | 1410 | 7.804
B FLEMSH 0 134 0 0 627 750 | 1.200 0 0 1377 | 1.640 | 9.518
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Belgische Regionen mit Pick-up vs. OLOs und deutschen Peers

Wenig Uberraschend handeln belgische Regionen im Vergleich zu belgischen Govies und
der deutschen Vergleichsgruppe am weitesten. Die Flamische Gemeinschaft verfiigt Gber
Ratings von (AA / Aa2 /- ) und Wallonien tiber (- / A2 / - ). Belgische Govies sind (AA- / Aa3
/ AA) geratet. Regulatorisch sind belgische Regionen und Govies identisch zu beurteilen
wie ihre deutschen Pendants (LCR-Level 1; RW 0%, Solvency II: praferiert), die allerdings
meist ein AAA-Rating aufweisen und in der Regel um ein vielfaches liquider am Sekundar-
markt gehandelt werden kdonnen. Aufgrund der eingeschrankten Liquiditat auch im Peer-
group-Vergleich haben wir diese Anleihen nicht ndher beleuchtet. Zudem sind belgische
Regionen aufgeschlossen fiir Private Placements und maligeschneiderte Laufzeitwiinsche
von institutionellen Investoren.

Vergleich ASW-Kurven belgische Regionen vs. iBoxx
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLAs* / **

Emittent Risikogewicht
Belgische Regionen 0%
Deutsche Bundesldnder 0%
Franzosische Regionen 20%
Italienische Regionen 20%
Osterreichische Bundeslinder 0%
Spanische Regionen 0%

*Regional governments and local authorities

LCR-Klassifizierung
Level 1

Level 1
Level 2A
Level 2A

Level 1

Level 1

NSFR-Klassifizierung
0%
0%
15%
15%
0%
0%

NORD/LB

Solvency lI-Klassifizierung
prdferiert (0%)
praferiert (0%)
praferiert (0%)

nicht-praferiert (Einzelfallprifung)
praferiert (0%)
praferiert (0%)

** Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhingig vom jeweiligen Rating (siehe CQS-Einstufung sowie

LCR-Klassifizierung von Aktiva).

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausnahmen vom Geltungsbereich der Leverage Ratio (CRD IV Art. 2 Nr. 5) (Beispiele)

EU Zentralbanken der Mitgliedstaaten

Belgien

Danemark

Institut de Réescompte et de Garantie/- Herdiscontering- en Waarborginstituut

Eksport Kredit Fonden, Eksport Kredit Fonden A/S, Danmarks Skibskredit A/S und KommuneKredit

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Unternehmen, die aufgrund des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes als Organe der

Deutschland

staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht tiberwiegend Bankgeschafte betreiben, sowie Unternehmen, die auf-

grund dieses Gesetzes als gemeinnitzige Wohnungsunternehmen anerkannt sind (z.B. Rentenbank, L-Bank, IFBHH, IBSH etc.)

Quelle: CRD IV, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Regionale und lokale Gebietskorperschaften (Solvency-Stressfaktorzuordnung von 0% moglich; Beispiele)

Land
Belgien

Deutschland

Frankreich

Gebietskorperschaften

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Zusammenfassung fiir belgische Regionen

Risikogewichtung 0%

LCR-Klassifizierung

NSFR-Klassifizierung 0%

Solvency liI-Klassifizierung

Issuer Einwohner
(2020)
FLEMSH 6,6 Mio.
WALLOO 3,7 Mio.
LCFB 4,7 Mio.
BRUCAP 1,2 Mio.
DGBE 0,1 Mio.
FRBRTC -
Konigreich Belgien 11,5 Mio.

Arbeitslosen-
quote (2020)
3,5%
7,3%
12,3%
2,7%

5,6%

Bundeslander, Gemeinden & Gemeindeverbande

Regionen (région), Kommunen (commune), Départements

Level 1 (EBA-Liste)

Praferiert (0%)

BIP pro Kopf
(2019)
EUR 42.249
EUR 30.236
EUR 71.412
EUR 37.833

EUR 41.460

Ausstehendes
Volumen
EUR 15,2 Mrd.
EUR 13,4 Mrd.
EUR 7,0 Mrd.
EUR 6,6 Mrd.
EUR 0,5 Mrd.
EUR 0,3 Mrd.

EUR 362,4 Mrd.

Gemeinden (Communauté/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Stéidte (Communes, Gemeenten) &
Provinzen (Provinces, Provincies)

Anzahl Rating
Bonds
31 (AA/Aa2/-)
173 (-/A2/-)
146 (-/A1/-)
161 (-/-/AA-)
27 (-/-7-)
40 (-/-7-)
30 (AA- / Aa3 / AA)

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

Erwahnenswert ist, dass es weder einen horizontalen Finanzausgleich noch eine explizite
Garantie des Konigreich Belgiens fir die Regionen gibt. Somit ist der Foderalstaat mit ent-
sprechenden Transferzahlungen betraut (vertikale Struktur). Die Spannungen zwischen
Flandern und Wallonien sind dabei als erheblich zu bezeichnen. Somit lasst sich festhalten,
dass sowohl zwischen den Regionen und Gemeinschaften als auch im Verhaltnis zum Fode-
ralstaat keine Beistands- oder Haftungsmechanismen festgelegt wurden. Allerdings sieht
es beispielsweise Moody’s als ,hochwahrscheinlich” an, dass die Foderalregierung im Falle
von Zahlungsschwierigkeiten unter die Arme greifen wiirde.

EZB-Ankaufprogramme

Interessant ist der Blick in die Ankauftatigkeit des Eurosystems: Dort befinden sich unter
den Agencies vier belgische Namen: FRBRTC, SOCWAL, FONWAL und SWLBEL. Diese haben
teilweise nicht einmal (im Rahmen der EZB-Kriterien ankaufbare) Bonds ausstehen. Bis
dato wurde unverandert ein Bond des Brussels Municipalities Regional Fund (FRBRTC) an-
gekauft sowie drei der Société Wallone du Credit Social. Im Unterschied dazu gelangten im
Zeitverlauf bereits 16 Bonds mit dem Ticker WALLOO, 14 FLEMSH sowie sieben bzw. vier
ISINs von LCFB und BRUCAP auf die Einkaufliste des Eurosystems. Insbesondere die Anlei-
hen von SOCWAL sind mit EUR 18-50 Mio. ausstehenden Volumens sehr klein bemessen.
FRBRTC unterbietet dies bei dem einen angekauften Bond mit ausstehenden EUR 10 Mio.
sogar noch. Damit gehoéren die Titel zu den kleinsten erworbenen ISINs des bisherigen
PSPP/EAPP bzw. PEPP. Insbesondere die FLEMSH-Bonds sind mit bis zu EUR 1,5 Mrd. deut-
lich liquider. Dies gilt auch fir WALLOO (EUR 1 Mrd.). Klein bleiben die AnleihegréRen den-
noch vor allem in Relation zu deutschen Bundeslandern. Von diesen wurden im Vergleich
bereits mehr als 510 unterschiedliche ISINs angekauft.

Fazit

Vor dem Hintergrund des sich in 2020 noch einmal verscharften und in 2021 nur wenig
entspannenden Niedrigzinsumfeldes ergeben sich in gewissen Nischen immer wieder inte-
ressante Investmentmoglichkeiten — teilweise verstarkt durch die Folgen Pandemie. So
sind auch unsere Studien zu kanadischen Provinzen bzw. australische Bundesstaaten bzw.
zum Auckland Council zu interpretieren. Sie ergdanzen das klassische SSA-Portfolio um Lauf-
zeit und/oder Rendite, tragen aber in jedem Fall zur Diversifikation bei. Dass hier immer
wieder Opportunitdten entstehen, zeigt das gegeniber 2020 noch einmal deutlich gestie-
gene ausstehende Volumen. Verstarkt ist auf FLEMSH und WALLOO beziglich des emittier-
ten Volumens zu achten. Wenngleich der belgische Markt abseits von Staatsanleihen mit
EUR 43,6 Mrd. nach zuvor EUR 33,1 Mrd. trotz Wachstums in den vergangenen Jahren
ohne Umschweife als klein bezeichnet werden darf, umfassen flamische Bonds das grofite
Volumen. Auffallig ist, dass es keine Wahrungsdiversifikation gibt. Nicht zuletzt, weil das
Eurosystem im Rahmen des PSPP bzw. PEPP auch bereits splirbar belgische Bonds erwor-
ben hat, stehen Emittenten der zweiten und dritten Reihe immer mal wieder im Fokus sich
selten bietender Investmentalternativen. Diese Titel sind somit aus Renditegesichtspunk-
ten und auch regulatorisch interessant sowie flr Private Placements zugénglich. Es gilt zu
beobachten, ob und mit welchen MaRnhahmen Belgien das Pandemiegeschehen und des-
sen Auswirkungen auch weiterhin bewiltigen kann. Die langfristigen pandemischen Aus-
wirkungen auf Politik und Gesellschaft konnten der Wirtschaft angesichts der aktuellen
Entwicklungen starker schaden als bisher angenommen.
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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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Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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35,000
30,000
25,000
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15,000
10,000
5,000

NN BN N
5,000 Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21
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

CSPP
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

3,500
3,000
2,500
< 2,000
Ke)
=
@ 1,500
1,000
>0 L ————eeeeREEE
0
TNINWNMINOOOORNNNNONOVOVAONNNOOOO i
JORSRTAIR ORISR ORI O AN ENEST LY
858385838583 85838583858385838
WABSPP  CBPP3 MCSPP © PSPP
Wodchentliches Ankaufvolumen
12
10
8
6.23
6
s
=
2 I
0
2 -0.68
4 -2.68
B U U R U R g R g
%. q. o o q. 0. Q‘ Q. 0. 0‘ N. \/.
SEIKS IR R AN S S S I S &
NP SEEN S S N N R - M N
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22
APP 19,801 10,934 33,048 9,708 20,744 42,859 23,109
PSPP 13,806 7,811 20,906 3,625 12,603 38,032 18,998
B CSPP 1,377 826 1,772 1,590 1,416 1,125 1,341
CBPP3 4,048 937 9,797 2,524 6,380 3,016 1,866
WABSPP 570 1,360 573 1969 345 686 904

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen
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= Primary market holdings

= Primary market share (rhs)

CBPP3-Struktur nach Ratings
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
8 7.22 3,000
. 5.76 5.78 6.16 500
4.03
¢ 2.59 2,000
5 5 1.80 <
G I I 0.35 0.24 I 5 Lo
0 - _
I I 012 1,000
2 -1.82 2.06 500
4
SR GRS GRS U e "nugsennmmasasega
NN AR AU e O
NN R CE R R N R S RN RN 2 s2832882=88c22=83
Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
T Adjus.tierter Bestand 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 -0.4
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-Kapitalschlussel, 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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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
PEPP
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 20 Wochen (01.04.2022)
wochentliches Nettovolumen
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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0
Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21
mPEPP 70,835 57,163 53,046 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 850,978
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Corporate Commercial Public Sector

Securities Covered Bonds Bonds Paper Securities PEPP
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

100% % 0.4% 2.7%
0.09
90% oo
80%
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40%
30% ‘
20%
10%
|| [ ] || | | — -_— — -_— —

0%
May-20 Jul-20 Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21May-21 Jul-21 Sep-21

m Asset Backed Securities
Covered Bonds

= Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

M Asset Backed Securities  Covered Bonds

M Corporate Bonds Commercial Paper
M Public Sector Securities 96.7%
Portfolioentwicklung Anteil der Primér-/Sekundiarmarktankiufe
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be* N o e°\\ & @'g\ éﬁ & & 10%
0%
M Asset Backed Securities  Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
= Corporate Bonds Commercial Paper Securities Bonds Bonds Papers Securities
M Public Sector Securities M Primary ~ Secondary
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 PEPP APP & PEPP

Sep-21 3,068,284 1,412,291 4,480,575
Oct-21 3,091,470 1,480,146 4,571,616
A +23,185 +67,855 +91,040

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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30,000

S EEEEREERERRERR

~10,000 Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21  May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21 >

> 98,555 78,092 70,892 80,829 96,082 99,036 100,841 100,808 109,154 81,799 94,710 91,040 1,101,83
PEPP 70,835 57,163 53,046 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 850,978
EAPP 27,720 20,929 17,846 20,915 22,561 18,918 20,141 20,640 21,597 16,749 19,659 23,185 250,860

Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research



38 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. November 2021

Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbN) BMKs ESG BMKs
1 FR 218.8 208 10
2 DE 158.4 234 16
3 ES 80.0 65 4
4 NL 60.3 63 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
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.8% 0.8%

m France
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North America
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= CEE

15.4%

Avg. Avg. initial Avg. mod.

issue size maturity Duration "B cc:upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.94 10.2 5.6 0.94
0.61 8.4 4.6 0.42
1.13 11.6 3.7 1.80
0.90 11.6 7.6 0.81
1.11 6.1 3.2 0.22
0.82 9.0 4.0 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
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat

NORD/LB

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

Top 10 Landeribersicht (EUR Benchmarks)

Country
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten)
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30

20 4

10

ASW in bp
KR
S

yearsto maturity

o 1 2

=—RW: 0%

Supranationals
20 -

-60 —

T T T

3 4 5 6 7

T T T T T T T T 1

8 9 10 11 12 13 14 15
RW: 20% ——=O0ATs

years to maturity

o 1 2

= Supranationals

Periphery
80 -

60 -
40 -

20

ASWinbp

0 -

20

-40 f

T T T T T T T T T

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bunds = QOATs

years to maturity
T T 1

0 1

= Spanish agencies
Italian agencies

== BONnoSs

T T
2 3 4 5 6 7 8 9
——=Spanish regions

Portuguese agencies
= BTPs

T T T

10



47 [ Covered Bond & SSA View ¢ 17. November 2021 NORD/I-B

Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
35/2021 ¢ 10. November "  PEPP vor dem rechnerischen Ende — wird APP bald aufgepeppt?
"  Spaniens groRer Wurf: Haucht die neue Covered Bond-Gesetzgebung dem Markt neues Leben ein?
34/2021 ¢ 03. November ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: EU-Harmonisierung macht Einfluss bereits geltend
®  Beyond Bundeslander: Spanische Regionen im Spotlight
33/2021 ¢ 27. Oktober ®  Versicherungsunternehmen als Covered Bond-Investoren: Ein Blick auf Solvency Il und
die EIOPA-Statistik
®  Der Ratingansatz von Scope
32/2021 ¢ 20. Oktober " Vorschau EZB: Zwischenschritt flir wegweisenden Dezember?
=  ECBC verdffentlicht Jahresstatistik fir 2020
®  Covered Bonds im Kontext des EZB-Sicherheitenrahmenwerks
31/2021 ¢ 22. September "  Primarmarkt Covered Bonds: , A September to remember”
®  Ankilndigung: Issuer Guide Deutsche Bundeslander 2021
30/2021 ¢ 15. September "  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q2/2021
"  Fitch: Covered Bond-Ratingansatz
®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)
29/2021 ¢ 08. September ®  Kanadas Covered Bond-Markt mit neuer Dynamik: Zwei EUR-Debiitanten
" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
®  NGEU in den Startléchern: 3, 2, 1 ... EU-Auktionen!

28/2021 ¢ 01. September "  Vorschau EZB: Fokus auf Ankauftempo beim PEPP?
" Frankreich als grofte Jurisdiktion im EUR-Benchmarksegment: Ein Covered Bond-Blick auf die ,,Grande
Nation”
27/2021 ¢ 28. Juli ®  NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2021: Eine feste GroRe in bewegten Zeiten
"  Beyond Bundeslander: Madeira und AzoreN
26/2021 ¢ 21. Juli ®  Sommerpause ante portas: Ein Blick auf Covered Bonds in US-Dollar und Britischen Pfund
25/2021 ¢ 14. Juli "  Neue Strategie der EZB — Kommunikation bleibt das A und O

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

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

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

" Neuordnung der Grundsteuer in Deutschland
21/2021 ¢ 16. Juni ®  ICMA Green and Social Bond Principles: Neuauflage 2021

" Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

20/2021 ¢ 09. Juni ®  PEPP-Reporting: Hohere Ankaufgeschwindigkeit im Il. Quartal

®  Covered Bonds vs. Senior Unsecured Bonds

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



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

Covered Bonds:
Issuer Guide Covered Bonds 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

49 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. November 2021

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
Firmenkunden +49 511 361-4003

Asset Finance +49 511 361-8150
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt 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 ausschlieflich an Empféanger 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 erklaren 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 Gbersetzen 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 erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/95 8 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegeniiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbezliglich ko nnen 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 g etroffen:

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 iber 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 fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur 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 NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen 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 fir 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 Gebihren 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 Geschéaften, 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 fir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaglichkeiten 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 Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kén-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen 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 Gegengeschéfts 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 Beding ungen 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 beriicksichtigt 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 Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Dadnischen
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. Ertrége 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 Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustéandigen 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 Veroffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die 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 flr Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig 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 Umstéanden 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 durfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert 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 Empfianger 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
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt 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 ausdricklich 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 personlichen Bedirfnissen entspricht. Dariber
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 Ver 6ffentli-
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 hierfiir 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 gegeniliber 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 Uber 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 bericksich-
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 dafir, 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 erhéltlich. 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 iber 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: 17. 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 Gebihren 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: 17.11.2021 10:49



