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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Gelungener Jahresstart am ersten Handelstag: Aareal mit Hypothekenpfandbrief und
Erste Bank mit Dual Tranche

Die ersten Marktauftritte des neuen Jahres gehen geballt auf Deutschland und Osterreich
zurick. Bereits am 03. Januar — und damit am ersten Handelstag des Jahres — kiindigte die
Aareal Bank ihren Hypothekenpfandbrief (EUR 750 Mio.) an, wahrend die Erste Bank aus
Osterreich die Mandatierung fiir eine Dual Tranche (EUR 750 Mio.; 6,5y & EUR 750 Mio.
15y) mitteilte. Bei Offnung der Orderbiicher am 04. Januar profitierten die Emittenten
grundsatzlich von einem positiven Marktumfeld. Die beiden Bonds der Erste Bank verein-
ten Orderbicher im Volumen von insgesamt EUR 3,7 Mrd. auf sich, wobei insbesondere die
Transaktion mit Falligkeit in 2029 mehr Nachfrage auf sich zog. Wahrend der 15y-Deal bei
ms +5bp gepreist wurde (Guidance: ms +9bp area), lag der Emissionsspread des 6,5y Deals
bei ms -3bp (Guidance: ms +3bp area). Aus den Reoffer Spreads lassen sich Neuemissions-
pramien von +1bp (15y) bzw. -1bp (6,5y) ableiten. Der auf die Erste Bank folgende Aareal
Deal engte sich in der Vermarktungsphase um vier Basispunkte gegeniber der anfangli-
chen Guidance (ms +3bp area) ein. Bei einem Reoffer Spread von ms -1bp summierten sich
die Orderbiicher fiir den Deal mit achtjahriger Laufzeit auf EUR 1,45 Mrd. (70 Investoren).
Bei einer positiven Emissionsrendite (0,195%) ergab sich eine Investorenverteilung, die
neben Banken (44%) und Central Banks/Ol (34%) auch einen nennenswerten Anteil von
Real Money-Investoren aufwies (Funds: 21%). In Bezug auf die geografische Verteilung
dominierten wenig lGberraschend Accounts aus Deutschland (79%). Am Mittwoch folgten —
ebenfalls aus der DACH-Region — Benchmarks von Commerzbank und BAWAG. Fiir beide
Bonds wahlten die Institute jeweils Laufzeiten von zehn Jahren. Auch bei diesem etwas
langeren Laufzeitenbereich zogen die Neuemissionen ein eindrucksvolles Mal3 an Orders
an. Sowohl der Covered Bond der Commerzbank (EUR 1 Mrd.; Reoffer Spread: ms -1bp;
NIP: -1bp) als auch die BAWAG-Benchmark (EUR 500 Mio.; Reoffer Spread: ms +1bp; NIP
+1bp) konnten sich in der Vermarktungsphase um finf Basispunkte einengen und wurden
nahezu auf der Kurve gepreist. In der ersten Handelswoche des Jahres summiert sich das
neu platzierte EUR-Benchmarkvolumen auf EUR 3,75 Mrd., wobei sich nach unserer Auffas-
sung das hohe Investoreninteresse durch die summierten Orderbiicher (EUR 9,13 Mrd.)
sowie die mittlere Neuemissionspramie von Null approximieren lasst. Dieses Nachfrage-
verhalten resultiert nicht zuletzt aus den fiir den ersten Monat des Jahres zu erwarteten
Falligkeiten im EUR-Benchmarksegment. Von den fiir 2022 anstehenden Falligkeiten in
Hohe von EUR 138 Mrd. entfallen immerhin fast EUR 34 Mrd. auf den Januar. Wenig (ber-
raschend liegt die Emissionsdynamik in der ersten Handelswoche deutlich Glber dem von
der Unsicherheit zum Jahreswechsel 2020/21 gepragten Jahresstart 2021. Hier tat sich
ebenfalls die Aareal als frih aktiver Emittent hervor und blieb mit der zweifach lberzeich-
neten EUR-Benchmark Gber EUR 500 Mio. tatsachlich das einzige Institut, dass sich damals
in der ersten Handelswoche auf die Investoren zubewegte.
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Issuer

HELABA

HELABA

CAFFIL

CAFFIL

UniCredit Bank
BAWAG
Commerzbank
Erste Group Bank
Erste Group Bank
Aareal Bank

Zweite Handelswoche: Primarmarkt bleibt lebhaft, Investoren fragen weiter nach

Nachdem sich die erste Handelswoche bereits lebhaft prasentierte, obwohl sie durch ge-
setzliche Feiertage (u.a. in UK und einigen deutschen Bundesldndern) etwas ausgebremst
wurde, bleibt die Emissionsaktivitdt wenig Gberraschend auch in der Woche zwei auf ei-
nem hohen Niveau. Zum Wochenstart ging die UniCredit Bank auf ihre Investoren zu und
platzierten einen Covered Bond lber EUR 1 Mrd. bei ms flat. Nach der anfanglichen
Guidance (ms +4bp area) stand auch fiir diesen Deal eine Einengung um vier Basispunkte
zu Buche. Die Bid-to-Cover Ratio lag bei EUR 2 Mrd. Am gestrigen Dienstag zeigten sich
sowohl die Helaba als auch CAFFIL — als ,,First Mover” aus Frankreich mit einer Dual Tran-
che am Markt. Die Helaba ging sowohl mit einem Hypothekenpfandbrief (5,5y; Guidance:
ms flat area) als auch mit einem Offentlichen Pfandbrief (15y; Guidance: ms +6bp area) an
den Markt. Der Hypothekenpfandbrief (EUR 1,25 Mrd.) wurde schliefRlich bei ms -5bp ge-
preist wahrend beim deutlich langer laufenden durch o&ffentliche Assets besicherten
Covered Bond Uber EUR 1 Mrd. der Reoffer Spread bei ms +3bp lag. Die zusammengefass-
ten Orderbiicher (EUR 4,9 Mrd.) zeigen ein insgesamt hohes Investoreninteresse an, wobei
der kirzer laufende Hypothekenpfandbrief eindeutig starker gefragt war. Die IPT der CAF-
FIL-Transaktion lagen bei ms +5bp area (EUR 750 Mio. WNG; 10y) bzw. bei ms +10bp area
(EUR 500 Mio. WNG; 20y). Auf Basis von Orderbiichern in Hohe von EUR 1,6 Mrd. (10y)
bzw. EUR 900 Mio. (20y) engten sich die finalen Reoffer Spreads spirbar, auf ms flat bzw.
ms +6bp, ein. Auch in den ersten beiden Handelstagen der zweiten Handelswoche traf das
Angebot auf eine mehr als nur robuste Nachfrage. Die Neuemissionspramien spiegelten
das mit einem Mittel anhaltend niedrigen Niveau entsprechend eindrucksvoll wider.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 11.01. XS2433240764 15.0y 1.00bn ms +3bp -/ Aaa/ - -
DE 11.01. XS2433126807 5.5y 1.25bn ms -5bp -/ Aaa/ - -
FR 11.01. FRO014007PY7 20.0y 0.50bn ms +6bp -/ Aaa/ AA+ -
FR 11.01. FR0O014007PX9 10.0y 0.75bn ms +0bp -/ Aaa/ AA+ -
DE 10.01. DEOOOHV2AYS3 11.0y 1.00bn ms +0bp -/ Aaa/ - -
AT 05.01. XS2429205540 10.0y 0.50bn ms +1bp -/ Aaa/ - -
DE 05.01. DEOOOCZA5WY7 10.0y 1.00bn ms -1bp -/ Aaa/- -
AT 04.01. ATO000A2UXN9 15.0y 0.75bn ms +5bp -/ Aaa/ - -
AT 04.01. ATO000A2UXM1 6.5y 0.75bn ms -3bp -/ Aaa/- -
DE 04.01. DEOOOAAR0314 8.0y 0.75bn ms -1bp -/ Aaa/- -

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

Sekundarmarkt: Neuemissionen performen, lange Laufzeiten weniger stark nachgefragt
Sekundarmarktseitig konnten die neu emittierten EUR-Benchmarks insgesamt performen.
In diesem Kontext ist es nach unserer Auffassung auch von Bedeutung, dass die EUR-
Swapsétze insbesondere in den fiir Covered Bonds relevanten Laufzeitbereichen jlingst
deutlich angestiegen sind. Eine Folge davon ist die Rickkehr in Renditebereiche spirbar
oberhalb der Nulllinie, was letztlich auch von Bedeutung fir die Investorenseite ist. Die
Marktbewegungen sind aber auch eine Folge neuerlicher Unsicherheit mit Blick auf den
pandemischen Verlauf aber auch in Bezug auf mogliche Reaktionen der EZB auf die Preis-
entwicklung. Nicht zuletzt aufgrund der Beschaffenheit der aktuellen Zinskurve bleiben wir
bei der Einschatzung, dass insbesondere das ganz lange Ende weniger stark nachgefragt
wird, wobei hier das Angebot ohnehin begrenzt bleiben sollte, auch da attraktivere Rendi-
ten nunmehr auch am kiirzeren bzw. mittleren Ende realisierbar sind.
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Primarmarkt abseits des Euro: National Australia Bank mit erster GBP-Benchmark,
Yorkshire BS platziert GBP Social Covered Bond und CIBC er6ffnet USD-Segment

Abseits des EUR-Benchmarksegments verschaffte die National Australia Bank (NAB) dem
Sterling Covered Bond-Market die erste Platzierung. Nach zwei Jahren Abwesenheit in die-
sem Teilmarkt startete NAB mit einer Soft Bullet Benchmark (4y) bei SONIA +30bp area in
die Vermarktungsphase. Der Deal wurde schliefSlich bei SONIA +27bp mit einem Volumen
von GBP 1,5 Mrd. emittiert. Die australischen Emittenten gehdren auch unseres Erachtens
zu denjenigen Hausern, die bei der gedeckten Refinanzierung durchaus regelmafRig Riick-
griff auf das FX-Segment nehmen. Eine auf ihrem Social Financing Framework basierende
GBP-Benchmark im Social Format platzierte auBerdem die Yorkshire Building Society (YBS).
Der Covered Bond tiber GBP 500 Mio. (WNG; 5y) startete ebenfalls bei SONIA +30bp area
in die Vermarktung. Der Reoffer Spread lag schlieRlich bei SONIA +27bp. Bereits im No-
vember 2021 debitierte YBS mit einem Social Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat
(YBS 0.01 11/16/28) und ist damit gleichzeitig die erste UK-Emittentin Gberhaupt, die hier
im ESG-Segment bisher aktiv war. Die erste USD-Benchmark in 2022 geht auf die Canadian
Imperial Bank of Commerce (CIBC) zurlick, die erfolgreich einen Deal Gber USD 2,5 Mrd. bei
SOFR +48bp platzieren konnte.

Financials: EBA Risk Dashboard Q3/2021 deutet robuste Fundamentaldaten an

Plnktlich zum Jahresstart hat die European Banking Authority (EBA) Daten zur Asset-
Qualitat im europdischen Bankensektor vorgelegt (vgl. Pressemitteilung). Der Datenkranz
schlieRt nunmehr auch das Ill. Quartal 2021 mit ein. Wie bereits in den vorherigen Verof-
fentlichungen deutet sich auf Basis der EBA-Statistik in Summe eine weitere Verbesserung
der Asset-Qualitat an. Offenkundig wird dies nicht zuletzt durch die sowohl absoluten als
auch relativen NPL-Riickgdnge. Nicht ganz unabhangig davon halten sich auch die Kapital-
qguoten der Institute oberhalb der regulatorischen Mindestwerte. Gleichwohl gilt es bei
einer differenzierten Bewertung der Datenlage auch weiterhin Unterschiede zwischen ein-
zelnen Regionen und Sektoren zu bericksichtigen. In der sektoralen Betrachtung ist z.B. ein
anhaltend hohes — wenngleich riicklaufiges — NPL-Niveau zu konstatieren. Die EBA weist
zugleich auf zu bericksichtigende Unsicherheiten mit Blick auf diejenigen Darlehen, die von
Moratorien und/oder 6ffentlichen Garantieprogrammen profitieren, hin und stellt in die-
sem Kontext auch auf die aktuellen Entwicklungen — insbesondere den Pandemieverlauf —
ab. In Bezug auf Liquiditatsausstattung bzw. Erfiillung der LCR-Anforderungen zeigt sich ein
unverandert robustes Bild. Auch wenn die Aussagekraft der Daten aufgrund des Berichts-
stichtages zu relativieren ist, sehen wir uns durch das aktuelle Risk Dashboard darin besta-
tigt, dass der EBA-relevante Covered Bond-Markt mit Blick auf die Asset-Qualitat keine
unmittelbaren negativen Auswirkungen aus der Coronakrise zu verzeichnen hat. Die Emit-
tenten laufen demnach z.B. nicht systematisch Gefahr Ratingherabstufungen zu erfahren,
was sich auch mit den Ausblicken der Ratingagenturen deckt. Qualitdtsverschlechterungen
bei den Bankaktiva, die es zweifelsohne im Einzelfall zu beklagen gibt, kommen auflerdem
allein aufgrund der gesetzlichen Anforderungen fiir Covered Bonds nicht nachhaltig in den
Deckungsstocken an. Diese grundsatzliche Sichtweise ldsst nach unserem Daflirhalten auch
auf andere Regionen (so z.B. die APAC-Region, UK oder Kanada Ubertragen). Wehrmuts-
tropfen bleibt hingegen die Fundingseite, wenngleich wir es als positives Signal werten,
dass immerhin 25% der von der EBA befragten Institute Gber einen Zeitraum von zwolf
Monaten bei der Refinanzierung auch Rickgriff auf Covered Bonds nehmen wollen. Wir
wiirden sogar so weit gehen zu unterstellen, dass diese Quote bei einer heute durchge-
flihrten Befragung signifikant dartiber liegen wiirde.



https://www.ybs.co.uk/treasurydata/Social/_Financing/_Framework/_2021.pdf
https://www.eba.europa.eu/asset-quality-has-further-improved-cyber-risk-remains-source-concern-eu-banks
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NPL-Entwicklung fiir ausgewahlte Lander (in EUR Mrd.)  NPL-Entwicklung fiir ausgewahlte Lander (in %)
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Quelle: EBA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ankiindigung: NORD/LB Markets Prognosetag am 19. Januar 2022 mit dem Thema
»Riickkehr der Inflation — gekommen, um zu bleiben?“

Der NORD/LB Prognosetag stellt bereits seit vielen Jahren eine fest etablierte GroRe dar,
wenn es um den Auftakt in ein neues Jahr geht. Am 19. Januar 2022 laden wir Sie wieder
sehr herzlich zu unserer Markets Kundenveranstaltung ein. Gemeinsam mit unseren Gas-
ten beschaftigen wir uns mit dem Fokusthema Inflation. Dabei findet das Event erneut im
digitalen Format statt. Im Rahmen der Veranstaltung stellt unser Chefvolkswirt Christian
Lips die Fundamental- und Marktprognosen des NORD/LB Research fiir das Jahr 2022 vor.
Im Anschluss daran wird Prof. Dr. Jirgen Stark, ehemals Direktoriumsmitglied des EZB Ra-
tes, auf bedeutende Aspekte der Inflationsentwicklung eingehen und dabei neben den
strukturellen Rahmenbedingungen unter anderem den internationalen Kontext von Preis-
entwicklung und Geldpolitik beleuchten. Das Online Event wird durch eine Paneldiskussion
mit dem Titel ,,Nominal, real, katastrophal — wohin treibt der Preisauftrieb die Finanzmark-
te?” abgerundet. Neben den beiden Vorrednern konnten wir fiir das Panel mit Volker
Patzold (Kapitalanlage VGH), Prof. Dr. Beyerle (Catella Real Estate AG) sowie Martin Hart-
mann (NORD/LB Leiter Markets) weitere ausgewiesene Kapitalmarktexperten gewinnen,
was eine facettenreiche Diskussionsrunde verspricht. Sie haben im Rahmen der gesamten
Veranstaltung die Moglichkeit, sich durch lhre Fragen aktiv einzubringen. Bei Interesse an
dem Event oder fir Ihre Rickfragen steht Ihnen Jan Droge, unter jan.droege@nordlb.de
oder Telefon 0511 — 361 6889 gern zur Verflgung.



mailto:jan.droege@nordlb.de
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Outlook 2022

In der letzten Ausgabe des Jahres 2021 haben wir lhnen unseren SSA-Ausblick auf das Jahr
2022 prasentiert. Dieser wird im SSA-Segment maligeblich bestimmt durch die Corona-
Malnahmen offentlicher Emittenten sowie die geldpolitischen Anpassungen seitens der
EZB. Diese halten wir aus vielerlei Grinden fiir maRgeblich fir das kommende Jahr und
damit insbesondere fiir das Renditeniveau. Lesen Sie hier noch einmal die relevanten In-
formationen der EZB-Entscheidung im Rahmen unseres NORD/LB Fixed Income-Specials im
Detail. Kurzzusammenfassung: PEPP endet mit Ablauf Q1/2022 (nicht voll ausgeschopft
nach unseren Berechnungen), Reinvestitionen des PEPP bis Ende 2024, APP wird in
Q2/2022 auf monatlich EUR 40 Mrd. verdoppelt, in Q3 auf EUR 30 Mrd. reduziert und er-
reicht in Q4 wieder sein derzeitiges monatliches Volumen (EUR 20 Mrd.).

Ausgewahlite deutsche Fundingzahlen 2022

Das Jahr ist noch sehr frisch, umso lohnender ist ein Blick auf die geplanten Fundingzahlen,
die bis dato offentlich zugédnglich sind. Nach einem abermals duRBerst erfolgreichen Jahr
2021 mit einem Rekordwert in Hohe von EUR 82 Mrd. Fundingvolumen, welches seitens
der KfW mittels 211 Transaktionen in 15 unterschiedlichen Wahrungen durchgefihrt wur-
de, plant diese nun in 2022 mit EUR 80-85 Mrd. So hat die Forderbank mittels 37 griiner
Transaktionen in 13 verschiedenen Wahrungen umgerechnet Gber EUR 16 Mrd. (knapp
20%) an den internationalen Kapitalmarkten aufgenommen. ,Das ist doppelt so viel im
Vergleich zum Vorjahr und umfasst Rekordemissionen in Euro, US-Dollar und Australischen
Dollar”, so die KfW. Sie plant zudem fiir 2022 mit mindestens EUR 10 Mrd. an griinen Emis-
sionen. Das Gros der Mittelaufnahme werden Benchmarkanleihen in EUR und USD ausma-
chen, die bei Erstemission ein Volumen von EUR 3-5 Mrd. bzw. USD erzielen. Der Plan sehe
vor, ausgewahlte ausstehende EUR-Benchmarkanleihen bis zu einem Volumen von EUR 7
Mrd. aufzustocken. Fiir 2022 erwartet die Landwirtschaftliche Rentenbank ein Refinanzie-
rungsvolumen von EUR 11 Mrd. mit Laufzeiten von mehr als zwei Jahren. Dies waren mar-
ginal mehr als in 2021. Die durchschnittliche Laufzeit der Emissionen sank auf 6,5 Jahre
(2020: 7,3 Jahre). Bis zu 50% ihres mittel- und langfristigen Refinanzierungsvolumens will
sie Uber Benchmarks in EUR bzw. USD aufnehmen. ,Wir kdnnen uns vorstellen, dass die
Rentenbank in den nachsten Jahren in weitere Bundesprogramme zur Transformation der
Agrarwirtschaft eingebunden wird. Den dadurch moglicherweise erhéhten Refinanzie-
rungsbedarf berlicksichtigen wir in unseren Planungen®, so Nikola Steinbock, seit 01. Janu-
ar 2022 Vorstandssprecherin der Rentenbank. Die Rentenbank nahm 2021 Mittel in sieben
Wahrungen auf. Der Anteil der US-Dollar-Emissionen lag bei 25% (2020: 47%), der Anteil
des Euro stieg auf 62% (zuvor 42%). Der Anteil des Britischen Pfund blieb mit 4% nahezu
konstant (5%). Fir die NRW.BANK rechnen wir mit einem dhnlichen Refinanzierungsvolu-
men wie in 2021: EUR 11-12 Mrd. Hier war die Aufgliederung sehr interessant, welche nach
EUR (32%), EUR Green (8%) und EUR Social (13%) unterscheidet im Rahmen der Investo-
renprasentation. Die Duration Uber alle Wahrungen hinweg wurde mit 5,4 Jahren angege-
ben (Basis: EUR 11,4 Mrd.).


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10747?cHash=2eb49066dbf1a60dd6534f3c52c627ba
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10747?cHash=2eb49066dbf1a60dd6534f3c52c627ba
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10755?cHash=aaefd3c011ebbfbd125fc39ac38cabd2
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Zeitfenster fir ...

Zeitfenster fir ...

NORD/LB

Supranationals als groBe Marktteilnehmer

Zu den deutschen Agencies gesellen sich vor allem die vier groBen Luxemburger Institutio-
nen EU und EIB sowie ESM und EFSF: Die jeweiligen Fundingziele der beiden Letztgenann-
ten — EUR 8,0 Mrd. (ESM) bzw. EUR 19,5 Mrd. (EFSF) — stehen bereits seit vielen Monaten
fest. Beide Emittenten geben mit EUR 8,0 Mrd. bzw. EUR 20,0 Mrd. auch bereits ihre Zah-
len fir 2023 an! Mit dem Dezember-Newsletter wurden uns sonst immer die Zeitfenster
fir die ersten drei Monate bzw. die genauen Kalenderwochen zuganglich gemacht sowie
die Aufteilung der Volumina pro Quartal. Dies entfallt ab 2022 fiir ESM und EFSF. Fiir den
ESM erwarten wir fir das kommende Jahr einen negativen Net Supply von rund EUR 4
Mrd. Demgegeniber stehen bei der EFSF Falligkeiten in Hohe von EUR 17,5 Mrd. Dies ent-
spricht einem positiven Net Supply von EUR 2 Mrd. fiir die EFSF. Hier erwarten wir auch
keinerlei Plandnderungen. Zudem rechnen wir damit, dass der ESM auch weiterhin mit
mindestens einer USD-Anleihe im laufenden Jahr an den Markt kommen wird und planen
einen Social Bond ein. Die EU libernimmt quasi die Detailplanung der unterschiedlichen
Fundingfenster von ESM/EFSF und ist dabei ein sehr gutes Stichwort: Wir erwarten sie in
2022 mit EUR 120-150 Mrd. Dies waren rein rechnerisch EUR 2,5-3 Mrd. pro voller Kalen-
derwoche. Zur Erinnerung: In 2021 begab die EU verstarkt Social Bonds im Rahmen des
SURE-Programmes (EUR 50,1 Mrd.), das NGEU-Programm besteht zu circa 30% aus Green
Bonds. EUR 5,5 Mrd. hat die EU zudem ,regular” zu refinanzieren bzw. zu verlangern in H1
(MFA, EFSM und BoP). Hinzu kommt das Funding fiir den Fonds ,Next Generation EU“.
Dieser wurde fiir H1/2022 Giberraschend niedrig mit EUR 50 Mrd. angesetzt. Hier dirfte die
zweite Jahreshalfte interessant(er) werden, rechnen wir doch mit Minimum EUR 70 Mrd.
bzw. in der Spitze halten wir sogar EUR 100 Mrd. fiir moglich. Die EIB schatzt ihren Fun-
dingbedarf im Jahr 2022 auf EUR 60-70 Mrd. In seiner Dezember-Sitzung genehmigte der
Verwaltungsrat laut Pressemitteilung der EIB die Beschaffung von bis zu EUR 70 Mrd., so-
dass der Bank ein gewisser Spielraum nach oben bleibt. Im Jahr 2022 wird die EIB voraus-
sichtlich Falligkeiten in HOhe von insgesamt EUR 48,7 Mrd. zuriickzahlen, sodass ein positi-
ver Net Supply von mindestens EUR 12 Mrd. entstehen wiirde, was deutlich mehr ware als
in den vergangenen beiden Jahren — und sogar EUR 22 Mrd. betragen, sollte die obere
Grenze getestet werden.

Langfristige Fundingplanung einschlieBlich 2023 (EUR Mrd.)

2021 2022 2023 >
EFSF 16,5 19,5 20,0 56,0
ESM 8,0 8,0 8,0 24,0
) 24,5 27,5 28,0 80,0
... ESM-Bill-Auktionen (3M / 12M / 6M) ... ESM-Bill-Auktionen (3M / 12M / 6M)
Januar DI, 04. DI, 11. DI, 18. April DI, 05. DI, 12. DI, 19.
Februar DI, 01. DI, 08. DI, 15. Mai DI, 03. DI, 10. DI, 17.
Marz DI, 01. DI, 08. DI, 15. Juni DI, 07. DI, 14. DI, 21.

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

... EU-Anleiheemissionen

... EU-Anleiheemissionen

06. KW 07. bis 11. Februar 19. KW 09. bis 13. Mai
12, KW 21. bis 25. Marz 25. KW 20. bis 24. Juni
14. KW 04. bis 08. April

Quelle: EU, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Bund veroffentlichte Planung kurz nach unserer letzten Ausgabe

Wenngleich wir den Bund als Emittenten hier im Floor Research nicht detailliert betrach-
ten, ist seine Kurve doch die Referenz fiir einen GroBteil unserer institutionellen Kund-
schaft. Somit gehen wir in der angemessenen Kiirze auf das Angebot Deutschlands ein: Zur
Finanzierung des Bundeshaushalts und seiner Sondervermégen plant der Bund, im Jahr
2022 Wertpapiere in Summe von rund EUR 410 Mrd. durch Auktionen zu emittieren. Da-
von sind EUR 195 Mrd. dem Kapitalmarkt zuzuordnen sowie EUR 208 Mrd. dem Geldmarkt.
Zusatzlich sollen inflationsindexierte Bundeswertpapiere durch Auktionen in Hohe von EUR
6-8 Mrd. Euro begeben werden. Neben den Auktionen ist auch die Begebung von Bundes-
wertpapieren Uber vier Syndikate geplant, deren Emissionsvolumen jeweils im Rahmen des
Verfahrens festgelegt wird. Das vergleichsweise hohe Emissionsvolumen sei laut Presse-
mitteilung wie im vergangenen Jahr (Plan 2021: EUR 469-471 Mrd.) insbesondere auf die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie, die sich erheblich auf die Einnahmen und Ausga-
ben des Bundeshaushalts und seiner Sondervermégen auswirke, zurlickzufiihren. Zu den
mitfinanzierten Sondervermégen des Bundes gehoren unter anderem der zur Begegnung
der wirtschaftlichen Pandemiefolgen in 2020 etablierte Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) sowie der im Zuge der Finanzmarktkrise 2008 eingerichtete Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (FMS). Beide werden von der Finanzagentur verwaltet. Und hier schlief3t sich
der Kreis fir andere Agencies mit Blick auf unsere Coverage, da sich die KfW aus dem WSF
bedient und die Abwicklungsanstalten durch den FMS garantiert werden. Die Emissions-
planung fir das Jahr 2022 sieht fir Griine Bundeswertpapiere ein dhnliches Gesamtvolu-
men vor wie in 2021 (EUR 12,5 Mrd.). Fir Q3/2022 plant der Bund die syndizierte Bege-
bung einer neuen Griinen Bundesobligation mit Falligkeit im Oktober 2027. Konventionel-
ler Zwilling dieser Griinen Bundesobligation soll die Bundesobligation mit Falligkeit im Ok-
tober 2027 sein, die am 28. Juni 2022 begeben werden soll. Im Jahr 2022 sind dariber hin-
aus insgesamt vier Aufstockungen bei den drei umlaufenden zehn- bzw. 30-jahrigen Gri-
nen Bundeswertpapieren geplant. Die insgesamt drei Aufstockungen der beiden zehnjahri-
gen Grinen Bundeswertpapiere werden im Auktionsverfahren umgesetzt, das Aufsto-
ckungsvolumen wird jeweils EUR 1,5 Mrd. betragen. Fir die Aufstockung des 30-jahrigen
Grinen Bundeswertpapiers ist eine syndizierte Begebung geplant, das Emissionsvolumen
wird im Laufe des Verfahrens festgelegt. Deutsche Besonderheit am Markt: Bei der Emissi-
on eines Griinen Bundeswertpapiers wird zeitgleich das konventionelle Zwillingswertpapier
um den gleichen Betrag aufgestockt. Die Erhohung des umlaufenden Volumens erfolgt in
den Eigenbestand des Bundes.

Anpassungen des ESM-Vertrages wirken sich auch auf Bundesanleihen aus

Wie im vergangenen Jahr berichtet, wurde der ESM-Vertrag angepasst. Die Stichworte sind
hier Collective Action Clauses (CACs) und Umstellung von , double-limb“ auf ,single-limb*“.
Durch die Einflihrung von einstufigen Umschuldungsklauseln (single-limb) bei allen staatli-
chen Emittenten des Euroraums werden sich nun nach und nach die Emissionsbedingungen
fir Bundeswertpapiere andern. Details ergeben sich aus den Veroffentlichungen des ESDM
(Economic and Financial sub-committee on EU sovereign debt market). In diesem Zuge
werden die Standard-Falligkeitstermine bei Bundesanleihen vom 15. auf den 16. der Mona-
te Februar, Mai, August und November angepasst. Die neuen Emissionsbedingungen wer-
den fur Neuemissionen ab dem ersten Tag des liberndchsten Monats nach Inkrafttreten
des ESM-Anderungsvertrages genutzt. Die taggenauen Félligkeitstermine von neuen Bun-
desanleihen werden mit den entsprechenden Quartalsupdates des Emissionskalenders
bekanntgegeben.


https://europa.eu/efc/system/files/2021-12/ESDM%20press%20release%20introduction%202022%20collective%20action%20clauses%20-%20revised.pdf
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Aktuellste Pressemitteilungen zu den deutschen 6ffentlichen Schulden

Die &ffentlichen Schulden sind Q3/2021 erneut gestiegen: Der Offentliche Gesamthaushalt
(Bund, Lénder, Gemeinden und Gemeindeverbdnde sowie Sozialversicherung einschlieRlich
aller Extrahaushalte) war beim nicht-6ffentlichen Bereich (Kreditinstitute sowie sonstiger
inlandischer und auslandischer Bereich, z.B. private Unternehmen im In- und Ausland) zum
Quartalsende mit EUR 2.284,2 Mrd. verschuldet. Dies entspricht einer Pro-Kopf-
Verschuldung von EUR 27.477. Eine dhnlich hohe Verschuldung hatte es zuletzt Ende 2012
— und somit weit vor der Pandemie — mit EUR 2.068,3 Mrd. gegeben. Bis Corona waren die
offentlichen Schulden jedes Jahr gesunken. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) auf
Basis vorlaufiger Ergebnisse weiter mitteilte, stieg die 6ffentliche Verschuldung zum Ende
des Ill. Quartals damit gegenliber dem Jahresende 2020 um weitere +5,1% bzw. EUR 111,3
Mrd. Der Anstieg ist im Wesentlichen in der Aufnahme finanzieller Mittel fiir MaRnahmen
zur Bewaltigung der Corona-Krise begriindet. Gegeniliber dem Il. Quartal nahm der Schul-
denstand um +1,4% oder EUR 32,3 Mrd. zu. Laut Destatis waren mit Ausnahme der Sozial-
versicherung am Ende von Q3 alle Ebenen des offentlichen Gesamthaushalts starker ver-
schuldet als zum Jahresende 2020. Am starksten erhohte sich in diesem Zeitraum die Ver-
schuldung des Bundes, und zwar um +7,2% bzw. um EUR 101,4 Mrd. auf EUR 1.504,9 Mrd.
Die Lander waren Ende Q3 mit EUR 645,2 Mrd. verschuldet, dies entspricht einem Anstieg
um +1,4% bzw. EUR 9,2 Mrd. gegenliber dem Jahresende 2020. Die Verschuldung ist in fast
allen Landern angestiegen. Prozentual nahm sie in Bayern am starksten zu (+12,4%) gefolgt
von Sachsen (+11,0%) und Nordrhein-Westfalen (+6,0%). In den meisten Landern stand die
hohere Verschuldung groBtenteils im Zusammenhang mit der Corona-Krise. In Sachsen
ergab sich der Zuwachs zu einem groRen Teil aus Aufnahmen fir den ,Corona-
Bewiltigungsfonds” sowie einer Umschichtung der Kreditaufnahmen. Der Anstieg in NRW
sei laut Pressemitteilung auf eine Erhéhung der Wertpapierschulden des Landes fir das
,Sondervermoégen zur Finanzierung aller direkten und indirekten Folgen der Bewaltigung
der Corona-Krise” sowie der Ersten Abwicklungsanstalt (EAA) zurickzufiihren. Dabei han-
delt es sich um einen Nettoeffekt reguldrer Kapitalmarkttransaktionen aus Tilgungen ver-
briefter Verbindlichkeiten und neuer Emissionen. Den starksten prozentualen Schulden-
rickgang verzeichnete Bremen (-12,5%). Dieser beruht vor allem auf den gegeniiber dem
Jahresende 2020 geringeren Schuldenaufnahmen fiir die Bereitstellung von Barsicherhei-
ten fir Derivategeschafte. In Hessen sank die Verschuldung gegeniiber dem Jahresende
2020 um 2,7% und im Saarland um 2,1%. Der Schuldenstand der Gemeinden und Gemein-
deverbadnde erhohte sich in Q3 gegeniiber dem Jahresende 2020 um +0,5% bzw. EUR 0,7
Mrd. auf EUR 134,1 Mrd. und damit im Vergleich zum Bund und zu den Landern nur gering-
flgig. Die Entwicklung verlief aber regional unterschiedlich: Die Schulden stiegen laut der
Datenlage von Destatis vor allem in den Gemeinden und Gemeindeverbanden in Baden-
Wiirttemberg (+7,6%), Schleswig-Holstein (+5,8%) und Hessen (+2,5%). Dagegen sanken die
Schulden insbesondere im Saarland (-7,9%), in Brandenburg (-5,0%) und in Sachsen
(-4,7%). Der Riickgang der Verschuldung bei den saarlandischen Gemeinden und Gemein-
deverbanden ist zum Grof3teil dadurch begriindet, dass seit dem 01. Januar 2020 das vom
Land verwaltete ,Sondervermogen Saarlandpakt” EUR 546,4 Mio. der Kassenkredite der
Gemeinden und Gemeindeverbande Gbernommen hat. Nachrichtlich: Die Sozialversiche-
rung wies in Q3/2021 einen Schuldenstand in Hohe von EUR 41 Mio. aus, was einen leich-
ten Riickgang um EUR 3 Mio. gegeniiber dem Jahresende 2020 bedeutet.
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Issuer
EIB
IDAWBG
EFSF
EFSF
BNG
KFW
NIESA

Primarmarkt

Same procedure as every year: Am 29. Dezember des alten Jahres hat das Land Nieder-
sachsen noch fiir einen zehnjahrigen Bond mandatiert, um den Primarmarkt in 2022 am
ersten Handelstag in Europa zu erdffnen. Dieser konnte direkt am 03. Januar gepreist wer-
den. Die Konditionen fiir die zehnjahrige Anleihe wurden mit ms -8bp fiir zehn Jahre ange-
geben (EUR 1 Mrd.). Dies waren sieben Basispunkte weniger als noch vor einem Jahr. Der
Spread konnte sich wie Anfang 2021 im Pricing-Prozess 1bp gegenilber der Guidance ein-
engen, die Biicher waren gut gefillt. Flr eine identische Laufzeit entschied sich die KFW,
also schlug sie bei der Size zu: EUR 5 Mrd. fiir zehn Jahre kamen zu ms -15bp. Vor genau
einem Jahr war die KfW auch die Nummer 2 des Jahres (gemeinsam mit NRW), damals bei
identischer Size und Laufzeit, jedoch zu ms -9bp. Das Orderbuch wusste dieses Jahr mit
EUR 33,5 Mrd. zu liberzeugen, hier waren sogar drei Basispunkte Tightening gegeniber der
Guidance (ms -12bp area) moglich. Letztes Jahr war der Deal mit EUR 19,5 Mrd. ,,nur” rund
4x Uberzeichnet. Auch die erste ESG-Anleihe des Jahres ging gut lber die Biihne: Die nie-
derlandische BNG sammelte EUR 1,75 Mrd. in einer Nachhaltigkeitsanleihe zu ms -3bp ein.
Allein an diesen drei Bonds (KFW, NIESA, BNG) lasst sich das Pricing in Relation zueinander
perfekt ablesen. Die erste Dual Tranche des Jahres begab die EFSF: Die entschied sich fiir
die Laufzeit 8y (EUR 3,0 Mrd.) und 31y (EUR 2,5 Mrd.). Die Orderbiicher lagen bei EUR 19
Mrd. bzw. EUR 11 Mrd. Beide Deals konnte gegeniber der Guidance einengen, die kiirzere
Laufzeit um einen Basispunkt, die ultralange Laufzeit sogar um zwei. Ab kommender Wo-
che ist der Bond auch fiir das Eurosystem ankaufbar, derzeit liegt die Restlaufzeit noch
wenige Tage Uber 31 Jahre und fallt durch das Kriterienraster. Weitere Supranationals ka-
men auch bereits um die Ecke: Die Weltbank, in Gestalt der IDA, sowie die EIB mit einer
EARN-Transaktion. Die EIB wahlte eine zehnjahrige Laufzeit und lag mit ihrem Pricing bei
ms -14bp drei Basispunkte niedriger als noch vor einem Jahr. Das Buch lag 2022 bei EUR 26
Mrd., 2021 betrug es in der ersten Handelswoche (ebenfalls 10y EARN) noch EUR 33 Mrd.
Die International Development Association als Arm der Weltbank wahlte ein nachhaltiges
Format und 20 Jahre als Laufzeit. Der Spread konnte bei ms +14bp festgesetzt werden. Die
Biicher lagen bei EUR 3,1 Mrd. und die Uberzeichnung somit bei gut 1,5x. Des Weiteren
hatte die EIB noch einen Tap eines Climate Awareness Bonds im Gepack: EUR 500 Mio.
(2027er-Laufzeit) kamen zu ms -25bp. Der Rest waren interessante Mandatierungen fir die
sehr nahe Zukunft: NWB (10y; SDB Housing), CADES (10y, Social), COE (10y, WNG) sowie
die Methusalem-Experten aus Disseldorf: NRW, 100y. Letztes Jahr lag deren Buch bei EUR
3,25 Mrd. fir ihre 100-jahrige Anleine Anfang Januar (EUR 2 Mrd., ms +111bp).

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 10.01. XS2433363509 10.0y 4.00bn ms -14bp  AAA/ Aaa / AAA -
SNAT 10.01. XS2432629504 20.0y 2.00bn ms +14bp -/ Aaa/ AAA X
SNAT 10.01. EUOOOA2SCAA6 31.0y 2.50bn ms +17bp AA / Aal/AA -
SNAT 10.01. EUOOOA1GOEP6 8.2y 3.00bn ms -14bp AA / Aal/AA -

NL 04.01. XS2430965538 10.0y 1.75bn ms -3bp AAA / Aaa / AAA X
DE 03.01. DEOOOA3E5XN1 10.0y 5.00bn ms -15bp -/ Aaa/ AAA -
DE 03.01. DEOOOA3MQNG3 10.0y 1.00bn ms -8bp AAA /- /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Jahresrickblick 2021 — Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Das Jahr 2021 in der Riickschau: (Voriibergehende) Anpassung an neue Verhéltnisse?

Wie gewohnt mochten wir die erste Ausgabe unserer Wochenpublikation im neuen Jahr
fir eine Rickschau nutzen. Tatsachlich war auch das Jahr 2021 durch einige Sonderfakto-
ren gekennzeichnet, die weiterhin im engen Zusammenhang zu den Zweit- und Drittrun-
deneffekten der Coronakrise stehen. Allen voran steht einmal mehr der Einfluss der Geld-
politik auf das EUR-Benchmarksegment im Fokus. Fundamentalfaktoren waren hingegen
fir das Marktgeschehen weiterhin weniger maRgeblich. Dies hat nach unserer Auffassung
aber auch mit dem erfreulichen Zustand zu tun, dass sich die zwischenzeitlich beflirchteten
negativen Implikationen fiir Emittenten und/oder Cover Pools nicht materialisiert haben.
Alternative Fundingmadglichkeiten der Institute — neben der Zentralbankliquiditat ist hier
sicherlich vor allem das Senior Unsecured-Segment zu benennen — haben aber ebenfalls
dem Jahr 2021 ihren Stempel aufgedriickt. Mit dem anhaltend dynamischen Wachstum im
ESG-Segment, aber auch durch die Gesetzesanpassungen im Kontext der europaischen
Covered Bond-Richtlinie ist fiir das Covered Bond-Segment auch in anderen Bereichen eine
stetige Weiterentwicklung zu konstatieren, die weit (iber die als Folge der pandemischen
Lage (voriibergehend) veranderten Rahmenbedingungen hinaus Bestand haben sollte.

Fundamentale Sichtweise: COVID19-,Fallout” bei Covered Bonds stark begrenzt
Gleichwohl méchten wir den Auftakt unseres Jahresriickblicks 2021 dafiir nutzen, den fun-
damentalen Einfluss der pandemischen Lage auf das Covered Bond-Segment zu diskutie-
ren. SchlieBlich war es zum Ausbruch der Coronakrise durchaus noch ein moégliches Szena-
rio, dass sich die negativen Implikationen des COVID-19-Ausbruchs in Form von Arbeitslo-
sigkeit, notleidenden Forderungen und Verschlechterungen der Asset-Qualitdt auch am
Covered Bond-Markt widerspiegeln kdnnten. Spatestens im Verlauf des Jahres 2021 und
den sukzessiv vorgelegten Datenpunkten (u. a. zu regulatorischen Kennziffern zur Liquidi-
tatsausstattung sowie zur Kapitalisierung auf Seiten der Institute) war dem Szenario einer
nachhaltigen Verschlechterung der Kreditqualitdt nach unserer Auffassung eine immer
geringere Wahrscheinlichkeit beizumessen. Dabei gilt es aber durchaus zu erwahnen, dass
die weitreichenden StitzungsmaRnahmen von geldpolitischer, staatlicher und/oder regula-
torischer Seite hier einen nennenswerten Beitrag zur Uberbriickung der unmittelbaren
Kriseneinfliisse geleistet haben. Unter dem Strich hat der Covered Bond sich mit seiner
Dual Recourse-Struktur als Kriseninstrument bei der Refinanzierung bewahrt. Tatsachlich
gehen wir auch davon aus, dass ein vollumféangliches Auslaufen der krisenkontextuellen
Stitzungsmalnahmen die Kreditqualitdt der Covered Bond-Programme nicht nachhaltig
negativ beeinflussen diirfte. Diese Einschatzung deckt sich auch mit dem Ausblick der
namhaften Ratingagenturen, die flir das Jahr 2022 von einer hohen Ratingstabilitdt im
Covered Bond-Segment ausgehen. Wie wir nachfolgend darlegen werden, weicht diese
eher neutrale Sichtweise mit Blick auf den fundamentalen Einfluss von COVID-19 maligeb-
lich von der Markttechnik (also dem Zusammenwirken von Angebot und Nachfrage) ab.
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Emissionsvolumen EUR BMK 2021 (EUR 95,2 Mrd.) EUR BMK: Emissionsverlauf im Jahresvergleich
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Emissionsvolumen in 2021 summiert sich — dann doch noch — auf EUR 95,2 Mrd.
Ubergeordnet kann durchaus konstatiert werden, dass das Jahr 2021 durch einen von
pandemischen Wellenbewegungen gekennzeichneten Unruhezustand gepragt war, der
auch an den Finanz- und Kapitalméarkten offen zu Tage trat. Diese Rahmenbedingungen
gaben auch dem Primadrmarkt im EUR-Benchmarksegment immer wieder den Takt vor, so
dass sich nach einem extrem schwachen Jahresstart in 2021 durchaus eine tberraschend
starke zweite Jahreshélfte ergab. Neben der allgemeinen Unsicherheit waren es aber auch
die — keineswegs unabhangig von Corona zu sehenden — alternativen Fundingmoglichkei-
ten, die das Geschehen am Primarmarkt mitbestimmten. Mit einem Emissionsvolumen von
EUR 95,2 Mrd. hatten wir tatsachlich noch vor der Sommerpause nicht gerechnet und wer-
ten die Entwicklungen in den Monaten September, Oktober und November durchaus als
erfreuliche Uberraschung. Am emissionsstarksten waren mit EUR 22,75 Mrd. bzw. EUR
16,50 Mrd. die Jurisdiktionen Frankreich und Deutschland. Uberraschend dynamisch pra-
sentierte sich auBerdem das Geschehen aus Kanada (Emissionsvolumen: EUR 11,50 Mrd.).
In absoluten Zahlen gesprochen, zwar weniger bedeutend, aber mit Blick auf die relative
Dynamik durchaus hervorzuheben, sind nach unserer Auffassung aber auch die APAC-
Jurisdiktionen Stidkorea (EUR 2,55 Mrd.), Australien (EUR 3,85 Mrd.) und Neuseeland
(EUR 2,45 Mrd.).

Negative Net Supply 2021 liegt bei knapp EUR 41,2 Mrd.

Trotz der dynamischen zweiten Jahreshalfte ist auch in 2021 eine weitere Schrumpfung
des EUR-Benchmarksegments zu berichten. So stehen dem Emissionsvolumen insgesamt
Falligkeiten in der GréRenordnung von EUR 136,4 Mrd. gegenliber, was in einem Negative
Net Supply von EUR 41,8 Mrd. mindete. Dieser Umstand wirkte entsprechend stiitzend
auf die Spreads ein, wie wir auch weiter unten noch einmal anfiihren werden. Dabei gilt es
aber durchaus zu beachten, dass nicht alle Jurisdiktionen im gleichen (relativen) Ausmaf
geschrumpft sind. Tatsachlich stand beispielsweise fir Kanada (EUR 4 Mrd.), die Nieder-
lande (EUR 3,85 Mrd.) oder auch Deutschland (EUR 3,15 Mrd.) ein ausgepragter Positive
Net Supply zu Buche. Stark geschrumpft sind hingegen Spanien (um EUR 15,21 Mrd.), UK
(EUR 11,35 Mrd.) sowie Schweden (EUR 7,5 Mrd.) und Frankreich (EUR 7,12 Mrd.). Vor
dem Hintergrund der absoluten MarktgrofRen sind insbesondere der Zuwachs bei Deutsch-
land als auch der Riickgang in Frankreich entsprechend zu relativieren.
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EUR BMK: Entwicklung Net Supply 2021 EUR BMK: Net Supply 2021 nach Jurisdiktionen
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EZB bleibt bestimmender Faktor auf der Angebots- und Nachfrageseite

Die EZB-Geldpolitik bzw. das Eurosystem blieben auch in 2021 der maRgebliche Einflussfak-
tor fur die Angebots- bzw. die Nachfrageseite im Covered Bond-Segment — und damit letzt-
lich auch der Taktgeber fiir die Spreadentwicklungen. In Bezug auf das Angebot drdngten in
den vergangenen zwolf Monaten die zum Teil aulRerordentlich attraktiven Fundingkonditi-
onen im Rahmen der TLTRO llI-Tender abermals die 6ffentlichen Platzierungen zurlick. Das
an die Geschaftsbanken des Eurosystems im Rahmen der TLTRO llI-Tender allokierte Volu-
men belduft sich auf EUR 2.339,3 Mrd., wobei auf die vier Tender aus 2021 immerhin noch
EUR 589,9 Mrd. entfallen. Dabei haben die Institute in zahlreichen Jurisdiktionen Riickgriff
auf einbehaltene Covered Bonds genommen, um die eigenen Emissionen als Sicherheiten
im Rahmen des ECB Collateral Frameworks zu hinterlegen. In der Folge vereinnahmte das
Eurosystem bereits einen GroRteil von Covered Bond-Emissionen im Zuge der Verwendung
als Sicherheiten. Zum Ende des Ill. Quartals 2021 stieg der Wert der als Sicherheiten einge-
setzten Covered Bonds auf einen Rekord von EUR 717,7 Mrd. Auf der Nachfrageseite grif-
fen die Notenbanken des gemeinsamen Wahrungsraums auch nennenswerte Anteile des
EUR-Benchmarkaufkommens ab. Zum Jahresende 2021 summierte sich das im Rahmen des
CBPP3 angekaufte Volumen auf fast EUR 300 Mrd. (der Primarmarktanteil liegt bei 36,4%).
Die Bruttoankaufe in den Monaten Januar bis Dezember des vergangenen Jahres summier-
ten sich auf rund EUR 41,4 Mrd. (Nettoankaufe: EUR 10,8 Mrd.). Um den Einfluss des Euro-
systems auf den Covered Bond-Markt (und hier nicht nur auf das EUR-Benchmarksegment)
einzuordnen, empfiehlt sich ebenfalls der Ruckgriff auf die Daten aus dem ECB-
Sicherheitenmanagement. Als Richtschnur fiir den Covered Bond-Markt lasst sich der dort
angegebene Wert der grundsatzlich als notenbankfahige Sicherheiten geltenden Covered
Bonds verwenden, welcher sich per 30. September 2021 auf EUR 1.644,3 Mrd. summiert.
Werden diesem Wert die als Sicherheiten verwendeten Covered Bonds sowie die direkt
angekauften Covered Bonds gegeniibergestellt, ergibt sich ein Schatzwert fiir die Covered
Bond-Emissionen, die aulRerhalb des Eurosystems ,gehalten” werden. Dieser Anteil ist im
Zuge der Coronakrise und der geldpolitischen Antworten darauf deutlich zuriickgegangen,
wobei auch fiir 2021 eine weiterhin ricklaufige Dynamik fiir diesen Anteil zu konstatieren
ist.
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EZB: TLTRO Il in der Ubersicht EZB: Covered Bonds im Eurosystem
Maturi Allotment Outstandin
Type Settlement urity ! né 1,800.0 80%
date EURbn EURbn
1,600.0 70%
TLTRO 111.10 22.12.21 18.12.24 51.97 51.98
1,400.0 60%
TLTRO 111.9 29.09.21 25.09.24 97.57 97.57 1200.0
o 50%
TLTRO 111.8 24.06.21 26.06.24 109.83 109.57 1,000.0
40%
TLTRO III.7 24.03.21 27.03.24 330.5 330.08 800.0
30%
TLTRO IIl.6 16.12.20 20.12.23 50.41 49.26 600.0
400.0 20%
TLTRO III.5 30.09.20 27.09.23 174.46 161.77
200.0 10%
TLTRO .4 24.06.20 28.06.23 1308.43 1216.79 . .
2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021
TLTRO 111.3 25.03.20 29.03.23 114.98 95.19 Q2 ar s o ad a2 ar @ a2 s
TLTRO 1.2 18.12.19 21.12.22 97.72 83.9 B ECB eligible CB held outside eurosytem (EURbn)
APP (covered bonds excl. PEPP; EURbn)
TLTRO .1 25.09.19 28.09.22 34 1.96 mm— Use as collateral (EURbn) .
e (B held outside eurosytem (% of ECB eligible CB)
$2,339.3 $2,198.1

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

Neue BMK-Emittenten am Markt aktiv

Diesen malgeblich durch die duReren Rahmenbedingungen vorgegebenen Trend kénnen
neue Emittenten zwar nicht umkehren. Allerdings sollten nach unserer Auffassung die Auf-
tritte von Debitanten im EUR-Benchmarksegment in der langfristigen Bedeutung keines-
wegs kleingeredet werden. So wird dadurch nicht nur die Relevanz gedeckter Emissionen
flir den Fundingmix der einzelnen Institute unterstrichen, sondern auch eine steigende
systemische Relevanz von Covered Bonds in den einzelnen Jurisdiktionen angezeigt. Und
auch aus Investorensicht ist dies zu begriiRen, dass bereits im Januar 2021 zwei Debiitan-
ten auf diese zugingen. So platzierte die tschechische Komercni Banka erstmals eine EUR-
Benchmark. Der Deal Giber EUR 500 Mio. (5,0y) markierte gleichzeitig den einzigen Covered
Bond aus der Tschechischen Republik im EUR-Benchmarksegment. Den Kreis der Emitten-
ten aus Sudkorea erweiterte der Neuzugang Hana Bank. Das Institut wahlte fiir den Social
Covered Bond Uber EUR 500 Mio. eine Laufzeit von ebenfalls flinf Jahren. Die ersten bei-
den Debiits in 2021 wurden mit Bid-to-Cover Ratios 23 vom Markt ebenso gut aufgenom-
men wie die Erstemission der Argenta Spaarbank aus Belgien Gber EUR 500 Mio. Auch die
zum Start in das Ill. Quartal 2021 erfolgten Debit-Auftritte aus Kanada und Italien trafen
den Nerv der Investoren. Fir ihre erste EUR-Benchmark wahlte HSBC Canada ein Volumen
von EUR 750 Mio. Fiir den Deal war eine 3,5-fache Uberzeichnung zu konstatieren. Noch
etwas hoher lag die Bid-to-Cover Ratio bei der EUR-Benchmark der Iccrea Banca. Der
Covered Bond tiber EUR 500 Mio. zog Orders im Volumen von EUR 2,0 Mrd. an.

Investorenkreis mit nur leichten Anderungen

Insgesamt kann fir 2021 festgehalten werden, dass die Primdrmarktaktivitdten von einer
regen Nachfrage begleitet wurden, die auch (ber die Grundlast des Eurosystems hinaus-
geht. Entsprechend waren auch bei Nicht-Debiits hohe Uberzeichnungsquoten und niedri-
ge Neuemissionspramien zu beobachten. In Bezug auf die Verteilung des allokierten Emis-
sionsvolumens nach Jurisdiktionen oder Investorengruppen ergaben sich in den vergange-
nen zwolf Monaten keine nennenswerten Anderungen. So blieb z. B. die DACH-Region
dominant bei der regionalen Verteilung, wobei auch hier je nach Emissionsland eine ver-
gleichsweise hohe Gewichtung auf dem Heimatmarkt bzw. der Heimatregion lag. Angezo-
gen hat zudem der Anteil der Notenbanken, was ebenfalls keineswegs liberraschend ist.
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Primdrmarktdistribution nach Land des Investors
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Spreadentwicklungen am Sekundarmarkt

Nachdem das Jahr 2020 durch die pandemiebedingten Verwerfungen und entsprechenden
Spreadausweitungen bzw. nachfolgenden -einengungen gekennzeichnet war, standen die
vergangenen zwolf Monate im Zeichen einer anhaltenden Seitwartsbewegung. Fiir ausge-
wahlte Jurisdiktionen — so z. B. in Italien — waren dariber hinaus noch dezente Einengun-
gen der ASW-Spreads zu beobachten. Grundsatzlich verharrten die generisch abgeleiteten
ASW-Spreads in 2021 innerhalb einer im historischen Vergleich engen Range. Dies erklart
sich nach unserer Erfassung vor allem durch die o. g. Kombination einer insgesamt behabi-
gen Emissionstatigkeit im Jahresverlauf (Stichwort: Negative Net Supply) und der hohen
Nachfrage des Eurosystems. Aufgrund von Zweitrundeneffekten blieben auch die Spreads
auBerhalb des Euroraums — u. a. in Kanada oder der APAC-Region — auf ihren niedrigen

Niveaus.

Entwicklung ASW-Spread nach Regionen (5Y)
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Relative Value: Pfandbriefe mit relativer Attraktivitdt gegeniiber Bunds

Wahrend die Pfandbriefspreads sich liber das Jahr 2021 in dem soeben beschriebenen
engen Korsett bewegten, zeichnete sich im IV. Quartal 2021 im relativen Vergleich zu
Bunds eine durchaus ausgepragte Attraktivitat ab. Der nachhaltige Anstieg der Spreaddif-
ferenz zwischen Pfandbriefen und Bunds lber den langfristigen Durchschnitt war aber —
anders als im Coronajahr 2020 — nicht durch das Einschwenken auf einen Krisenmodus
ausgelost. Vielmehr ist die relative Attraktivitat fiir Covered Bonds (die auch in einigen
anderen Jurisdiktionen zu beobachten war) zu einem nennenswerten Anteil auf eine Aus-
weitung des Bund-Swap-Spreads zurlickzufiihren. Ursachlich dafiir waren wiederum die
EZB-Geldpolitik (APP, PEPP aber auch TLTRO Ill), Nachfrage nach HQLA-Assets bzw. die
grundsatzliche Verfligbarkeit von Sicherheiten. Zuletzt hat sich der G-Spread wieder etwas
in Richtung des langfristigen Durchschnitts bzw. der langerfristigen Range bewegt.

Spread difference: Pfandbriefe vs. Bunds (7Y generic) Spread difference: Pfandbriefe vs. Bunds (10Y generic)
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ESG-Segment bleibt auch 2021 auf Wachstumskurs

Auch in 2021 blieb das ESG-Segment auf Wachstumskurs. Dabei hat sich der Kreis der
Emittenten bzw. Jurisdiktionen mit ausstehenden EUR-Benchmarks im ESG-Format noch
einmal deutlich erhoht. Im Jahresverlauf kamen acht grine Emittenten hinzu. Wahrend
Eika Boligkreditt (NO), NORD/LB (DE), UniCredit (DE) sowie ING DiBa (DE) die Zahl der im
griinen Format aktiven Institute in Norwegen und Deutschland erhéhten, sorgten Credit
Agricole Italia (IT), OP Mortgage Bank (Fl), BAWAG (AT) sowie Kookmin Bank (KR) fur die
ersten Green Covered Bonds auf ihren Heimatmarkten. Fiir Italien und Finnland markierten
die Deals gleichzeitig die ersten ESG-Benchmarks iberhaupt. Ebenso erstmalig zeigte sich
eine Emittentin aus UK im ESG-Segment. So debitierte die Yorkshire Building Society mit
einem Social Covered Bond. Auch der erste ESG-Deal aus Osterreich erfolgte — noch vor
dem BAWAG Green Covered Bond — durch die Hypo Tirol Bank in Form eines Social Bonds.
Credit Agricole Home Loan SFH (FR) sowie die eingangs bereits erwdhnte Hana Bank (KR)
erweiterten mit ihren Social Bonds den Emittentenkreis mit ausstehenden sozialen
Benchmarks. Ausgehend von einer nach wie vor vergleichsweise niedrigen Basis wachst
das ESG-Segment weiterhin dynamisch. So summierte sich das Emissionsvolumen in 2021
auf EUR 16,25 Mrd., wobei die griinen Emissionen weiterhin dominieren. Nunmehr verteilt
sich das ausstehende Volumen auf acht Jurisdiktionen, nachdem wie eingangs beschrieben
in 2021 Osterreich, Italien, Finnland und UK hinzukamen.
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EUR Mrd.) EUR-Benchmarks (ESG): Emissionsvolumen
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EUR-Subbenchmarksegment entwickelt sich weiter

Abseits des EUR-Benchmarksegments entwickelt sich auch der Markt der EUR-
Subbenchmarks stetig weiter. Wir sehen in diesem Nischenmarkt insbesondere den Vorteil
flr Emittenten, dass sich hier auch kleinere Institute mit Blick auf verfligbare Cover Assets
die Eigenschaften von Covered Bonds beim Funding zu eigen machen und dabei auch den
Investoren glaubhaft versichern kénnen, sich regelmaRig am Markt zu zeigen. Insofern hat
uns der Neuzugang an Emittenten in den vergangenen zwolf Monaten an sich nicht Gber-
rascht, wenngleich sich der Kreis der Jurisdiktionen durchaus bemerkenswert erweiterte.

EUR-Subbenchmarkvolumen nach Land (in EUR Mrd.) EUR-Subbenchmarks: Emissionsvolumen
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EUR-Subbenchmarksegment: 29 Emittenten mit ausstehenden Benchmarks

Zum Jahresende 2021 summierte sich das ausstehende Volumen im EUR-Subbenchmark-
segment auf EUR 18,7 Mrd. verteilt auf 69 Emissionen bzw. 29 Emittenten. Mit Blick auf
die Verteilung auf Jurisdiktionsebene flihrt Deutschland die Liste der zwdlf Lander an; ge-
folgt von Osterreich sowie Finnland. Den Kreis der Jurisdiktionen erweiterten die Arion
Bank aus Island sowie die Equitable Bank aus Kanada mit ihren EUR-Subbenchmarkdebiits
Uber EUR 300 Mio. bzw. EUR 250 Mio. In Deutschland debditierte aulRerdem die Oldenbur-
gische Landesbank im Subbenchmarksegment mit einem Bond (iber EUR 350 Mio. Auf ei-
nen erfolgreichen Erstauftritt im EUR-Subbenchmarksegment blickt auBerdem die Bau-
sparkasse Wiistenrot aus Osterreich (EUR 300 Mio.) zuriick. Auch der ESG-Trend erhilt
zunehmend Einzug im Subbenchmarksegment. So begab beispielsweise Mgre Boligkreditt
(NO) ihr Green Covered Bond Debiit und auch die Oberésterreichische Landesbank sowie
die Oberbank platzierten erstmals griine Anleihen in diesem Teilmarkt.

Covered Bond-Harmonisierung: Nicht alle Gesetzgeber haben termingerecht geliefert
Von hoher langfristiger Bedeutung fiir das Covered Bond-Segment — aber ohne unmittelba-
re Impulse fir die ASW-Spreads — war und ist die Harmonisierung des europdischen Cover-
ed Bond-Markts. Und hier muss fur 2021 konstatiert werden, dass das Gros der betroffe-
nen nationalen Gesetzgeber die Zielvorgabe einer Verabschiedung der neuen Gesetzeslage
zum 08. Juli 2021 verfehlt hat (vgl. EU-Kommission). Tatsachlich sind wir jedoch der Mei-
nung, dass das , hartere” Datum der 08. Juli 2022 ist, an dem die neuen Gesetze tatsachlich
angewendet werden missen. Nicht zu vergessen ist in diesem Kontext aulerdem die
,Grandfathering”-Regelung fir vor dem 08. Juli 2022 emittierte Covered Bonds. In Summe
rechnen wir entsprechend mit wenig Stérpotenzial fir die Spreads. In Bezug auf die Kre-
ditqualitat sind wir hingegen der Auffassung, dass das neue Regelwerk bzw. die angepass-
ten nationalen Rechtsrahmen diese in Summe positiv beeinflussen werden. Dabei bleiben
wir aber der Ansicht, dass die Harmonisierung eher einem Setzen von Mindestanforderun-
gen gleichkommt als einer echten Angleichung. So ergeben sich auch deutliche Unter-
schiede bei der tatsachlichen Umsetzung bzw. der jeweiligen Ausgestaltung der nationalen
Vorgaben. Unterschiede bei der Umsetzung sehen wir zum Beispiel bei der Behandlung der
Laufzeitverlangerungen (Soft Bullets). Pfandbriefe wurden demnach bereits in der Ge-
samtheit des Marktes auf Soft Bullets umgestellt, wohingegen andere Lander (so z.B. Spa-
nien oder auch Frankreich) weiterhin einen Mix aus Soft und Hard Bullets zulassen.

Fazit

Das Jahr 2021 war fir das EUR-Benchmarksegment mehr als nur Jahr zwei der Coronakrise,
wenngleich die pandemische Lage sowie die regulatorischen und insbesondere geldpoliti-
schen Antworten erneut das Marktgeschehen pragten. Dabei wollen wir aber nicht verges-
sen, dass auch bedeutende Meilensteine in Bezug auf die européische Covered Bond-
Harmonisierung genommen wurden und — wenn auch verspatet — einige nationale Rah-
menwerke zum Teil weitreichend Uberarbeitet wurden. Wir sehen die Implementierung
der in Brissel abgestimmten Mindeststandards fiir Covered Bonds insbesondere als lang-
fristig stitzendes Element fiir den Covered Bond-Markt an, was wir nicht zuletzt damit
begriinden wiirden, dass sich die Kreditqualitat der entsprechenden Programme in Summe
verbessern sollte und auch neue Jurisdiktionen mit erstmals eigener Gesetzgebung hinzu-
kommen dirften. Die Krisenfestigkeit des Dual Recourse-Produkts hat uns aus fundamen-
taler Sicht auch das Jahr 2021 vor Augen gefiihrt. Wermutstropfen dabei bleibt allerdings
der Umstand, dass die Verfiligbarkeit bzw. das tatsachlich investierbare Volumen einmal
mehr zurickgegangen sind. Hier blicken wir etwas zuversichtlicher auf das Jahr 2022.


https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_en
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Covered Bonds
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

Autor: Dr. Frederik Kunze

250 geratete Covered Bond-Programme

Bereits seit mehreren Jahren geben wir regelmiRig einen Uberblick Giber das Universum
der von Moody’s gerateten Covered Bonds. Moody’s hat zuletzt im Dezember 2021 den
guartalsweise erscheinenden Report veroffentlicht. Hierzu greift Moody’s mehrheitlich auf
Ratingberichte des Il. Quartals 2021 zuriick. Demnach wurden fiir insgesamt 250 Covered
Bond-Programme Ratingeinschatzungen vorgenommen (Vorquartal: 247). Damit deckt die
Agentur einen signifikanten Anteil des gesamten Covered Bond-Universums ab. Mit einer
Anzahl von 205 machen hypothekarisch-besicherte Programme 82% von Moody’s Covered
Bond-Universum aus. Des Weiteren ratet Moody’s 41 6ffentliche Programme (16,4%), wel-
che sich jedoch hauptsachlich auf Deutschland (13 Programme), Osterreich (9), Spanien (7)
sowie Frankreich (5) konzentrieren. Mit Blick auf die Verteilung nach Jurisdiktionen kann
konstatiert werden, dass nahezu 78% der Programme auf jene 12 Linder entfallen, in de-
nen mindestens sieben Programme geratet wurden. Die verbleibenden 56 Programme
verteilen sich hingegen auf insgesamt 18 Jurisdiktionen.

Anzahl der Programme mit Moody’s-Rating Verteilung der Programmarten nach Land
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Fokus auf Mortgage-Programme aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen

Mit Blick auf Moody’s Ratinguniversum bei Covered Bonds kann also zweifelsohne ein
Fokus auf Mortgage-Programme festgestellt werden, welche zudem nahezu vollstindig in
EUR-Benchmarkjurisdiktionen zu verorten sind. Lediglich aus der Tirkei (5), Ungarn (2),
Zypern (1) und Rumaénien (1) verzeichnen wir derzeit keine ausstehenden Covered Bond-
Emissionen im EUR-Benchmarksegment. Aus diesen Griinden fokussieren wir uns nachfol-
gend auf jene hypothekarisch-besicherten Programme, die aus EUR-Benchmark-
jurisdiktionen aufgesetzt wurden. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass aus den hierzu be-
trachteten Programmen nicht zwingend EUR-Benchmarks emittiert worden sein missen.
Vielmehr soll die Eingrenzung mit Blick auf Moody’s gesamtes Covered Bond-Universum
einer besseren Vergleichbarkeit von Kennzahlen aus Investorensicht dienen.
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Mortgage-Programme mehrheitlich mit wohnwirtschaftlichem Charakter

Mit Blick auf die von Moody’s vorgenommene Klassifizierung der Deckungswerte der ein-
zelnen Programme kann festgehalten werden, dass Emissionen durchschnittlich zu 83,8%
durch wohnwirtschaftliche Assets gedeckt sind. Quoten von durchschnittlich unter 75%
weisen nur Deutschland (46,5%) und Osterreich (56,1%) auf. Uber nennenswerte Anteile
an Multi-Family-Assets verfligen neben Deutschland (13,5%) auch die Schweiz (10,2%)
sowie Osterreich (10,1%). In Deutschland (35,4%), Osterreich (31,9%), Spanien (19,9%) und
Tschechien (17,0%) ist zudem der Anteil an gewerblichen Assets vergleichsweise hoch.
Deckungswerte des offentlichen Sektors werden erwdhnenswert nur in Frankreich (4,0%)
und Schweden (1,2%) herangezogen, in beiden Féllen allerdings nur zu einem Bruchteil des
Volumens des hypothekarischen Deckungsstocks .

Struktur der Deckungsstdcke (Mortgage-Programme) Collateral Score nach Land (Mortgage-Programme)
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Der Collateral Score als Indikator der Deckungsstockqualitat

Als eine wichtige Kennzahl in Moody’s Covered Bond-Universum kann der Collateral Score
genannt werden. Dieser wird seitens der Ratingagentur zur Beurteilung der Qualitat der
Deckungswerte herangezogen, wobei ein niedriger Wert eine hohe Qualitdt eines De-
ckungsstocks anzeigt. Grundsatzlich erachten wir es als adaquat, auch programm- bzw.
jurisdiktionslbergreifend die Collateral Scores zu vergleichen. Gleichwohl sind hier einige
spezifische Besonderheiten zu berlicksichtigen. So sieht Moody’s bei den Mortgage Pro-
grammen mebhrheitlich eine Untergrenze des Collateral Scores bei 5% vor. In Australien
reichen die Collateral Scores hingegen auch runter auf 4%, wohingegen in Japan — auf-
grund der RMBS-Struktur der jeweiligen Programme — Collateral Scores von 0% angesetzt
werden. Der obenstehenden Grafik kann neben dem jeweils durchschnittlichen Collateral
Score auf nationaler Ebene auch die Bandbreite der Ausprdagungen entnommen werden.
Mit Kanada, der Schweiz, den Niederlanden, und Singapur weisen fiinf Jurisdiktionen
Scores von ausschlieRlich 5% auf. Auch Finnland verfiigt Giber eine sehr geringe Bandbreite
(Maximum: 5%). Fir Osterreich, Tschechien, Deutschland, Spanien und Italien zeichnen
sich hingegen national deutlich heterogenere Bilder mit Blick auf den Collateral Score ab.
Dabei ist in Griechenland, Tschechien und Spanien von der geringsten durchschnittlichen
Qualitat der in den Deckungsstocken enthaltenen Assets auszugehen. Auf globaler Ebene
zeichnet sich wenig iberraschend ein sehr differenziertes Bild.
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Cover Pool Losses als Zwei-Komponenten-Kennzahl

Mit Hilfe der Cover Pool Losses (CPL) spiegeln die Ratingexperten von Moody’s die zu er-
warteten Verluste in der Deckungsmasse nach einem Ausfall des Emittenten wider. Das
Risiko setzt sich dabei aus den zwei Komponenten Marktrisiko (Refinanzierungs-, Zins- und
Wiéhrungsrisiken) und Collateral Risiko (Asset-Qualitit und Kreditrisiko) zusammen. Ahn-
lich wie beim Collateral Score ist hier im globalen Vergleich erneut ein hohes Mal8 an Hete-
rogenitat zu erkennen, welches sich nicht nur in Bezug auf die durchschnittlichen Cover
Pool Losses, sondern auch mit Blick auf die Bandbreite der nationalen Auspragungen zeigt.
So fallen die Cover Pool Losses in Kanada, Finnland und Norwegen besonders gering aus,
wahrend sie in Tschechien, Siidkorea und der Slowakei eher hoch sind. Eine geringe Band-
breite weisen dabei die Programme aus Kanada, Tschechien und Japan auf, was teilweise
jedoch auf die geringe Anzahl an Programmen zuriickzufiihren ist.

Cover Pool Losses nach Land CPL-Risikokomponenten nach Land
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Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko bestimmen zu erwartende Verluste

Der oberen rechten Abbildung ist zu entnehmen, dass der Beitrag der beiden Komponen-
ten (Collateral Risiko und Marktrisiko) auf nationaler Ebene durchaus erhebliche Unter-
schiede aufweist. So ist der Anteil des Collateral Risikos an den Cover Pool Losses insbe-
sondere in Deutschland, Griechenland und Norwegen relativ hoch. Einen vergleichsweise
geringen Anteil an den Cover Pool Losses aufgrund einer ricklaufigen Qualitdt des De-
ckungsstocks im Falle einer Insolvenz eines Emittenten ist hingegen in Belgien, Japan und
Singapur zu verzeichnen. Eine Sonderrolle kommt dabei erneut den beiden Programmen
aus Japan zu, die aufgrund ihrer Deckungsstockstruktur (ausschlieBlich RMBS-Trans-
aktionen als Cover Assets) Uber kein Collateral Risiko verfligt. Grundsatzlich ldsst sich ablei-
ten, dass die Cover Pool Losses mehrheitlich durch das Marktrisiko beeinflusst werden,
also Verluste im Insolvenzfall des Emittenten den Kategorien Refinanzierungs-, Zins- und
Wahrungsrisiko zuzuschreiben waren und weniger der Qualitdt der Deckungswerte ge-
schuldet sind.
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Spanische Programme mit heterogener hoher Ubersicherung

Auch mit Blick auf die Ubersicherungsniveaus der von Moody’s gerateten Programme zei-
gen sich im internationalen Vergleich wenig liberraschend deutliche Unterschiede ab. Die
grolte nationale Heterogenitat zeigt sich dabei in Spanien, Griechenland und Polen (ledig-
lich drei Programme). Wahrend das spanische Programm mit der geringsten OC von 40,8%
Ubersichert ist, betrug die OC des Programms der Kutxabank im Il. Quartal 2021 1.706,3%.
Auf der anderen Seite existieren mit Finnland, Stidkorea und den Niederlanden auch Juris-
diktionen, in denen sich die Ubersicherungslevels der einzelnen Programme auf einem
vergleichsweise ahnlichen Niveau befinden und sehr geringe Bandbreiten aufweisen.

Ubersicherung nach Land Zusammensetzung der Ubersicherung
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Committed OC als Ausgangspunkt der freiwilligen Ubersicherung

Auch die Ubersicherung l&sst sich in Subkomponenten unterteilen. So kann diese gegen-
Gber der Ratingagentur zum Erhalt einer bestimmten Ratingbeurteilung zugesichert wor-
den sein oder auf gesetzlichen Anforderungen beruhen. Die Committed OC kann somit als
eine Art Untergrenze der Ubersicherung verstanden werden, die nicht ohne Weiteres oder
iberhaupt nicht unterschritten werden kann. Im Gegensatz dazu ist die tatsachliche Uber-
sicherung unter Umstdnden nur eine temporare Auspragung, welche durch Neuemissionen
oder Falligkeiten ggf. einer gewissen Volatilitdt unterliegt. Mit Blick auf den Anteil der
Committed OCs an den OC-Leveln zeigt sich, dass insbesondere die Ubersicherung in
Osterreich, Deutschland und Singapur zu einem hohen Anteil auf freiwilliger Basis bereit-
gestellt wird und dementsprechend vergleichsweise einfach reduziert werden kénnte. Dies
liegt auch an den geringen Anforderungen an die Committed OCs, die bspw. in Osterreich
im Mittel gerade einmal bei 0,7% liegt. In Deutschland und Singapur liegt sie immerhin bei
2,6% bzw. 3,0%. Im Gegensatz dazu setzt sich die Ubersicherung in Japan, den Niederlan-
den und Sidkorea zu einem hohen Anteil aus Committed OCs zusammen. Insgesamt lasst
sich festhalten, dass der groRere Anteil der Ubersicherung seitens der Emittenten auf frei-
williger Basis bereitgestellt wird, was aber durchaus auf die geringen Committed OCs zu-
rickzufihren ist. Zudem gilt, dass ein hoher Anteil an Committed OC keineswegs auch eine
hohe Ubersicherung nach sich zieht.
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TPI verlinkt Covered Bond-Rating mit dem Emittentenrating

Eine weitere von Moody’s bereitgestellte Kennzahl ist der Timely Payment Indicator (TPI),
welcher eine Aussage dariiber trifft, wie wahrscheinlich die pinktliche Bedienung der Zah-
lungsverpflichtungen nach Ausfall eines Emittenten ist, wobei in sechs Stufen von ,Very
High” bis ,Very Improbable” differenziert wird (siehe untenstehende Tabelle). Die TPI-
Auspragung bemisst zudem das potenzielle Covered Bond-Rating auf eine bestimmte An-
zahl von Notches Uber dem Emittentenrating. Der TPl Leeway gibt hingegen an, um wie
viele Stufen der Covered Bond-Ankerpunkt herabgestuft werden kann, ohne dass dies eine
Ratingverschlechterung aufgrund der TPI-Methodik fiir das Covered Bond-Programm nach
sich zieht. Der untenstehenden Grafik kann enthnommen werden, dass rund die Halfte aller
durch Moody’s gerateten Mortgage-Programme Uber einen TPl von , probable” verfiigen.
Die Rander sind mit Anteilen von 0,4% (Very Improbable) bzw. 1,6% (Very High) hingegen
weniger stark vertreten.

Timely Payment Indicator (TPI) TPIs nach Land
(Mortgage-Programme) (Mortgage-Programme)

50%

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

0%

Very

Improbable

100%

90%

70%

60%

50% I

40%

30%

20%

10% I I
— 0%

Improbable

ATAUBE CACH CZ DE EE ES FI FRGR IE IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK TR UK
Probable  Probable-High High Very High

m Very Improbable  Improbable m Probable = Probable-High ™ High m VeryHigh

Quelle: Moody’s, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nationale Einschatzungen vielfach gleich

In insgesamt zehn EUR-Benchmarkjurisdiktionen verfiigen die Programme Uber jeweils nur
eine einzige Ausprdgung des Timely Payment Indicators. Wahrend diese in sieben Fallen
,Probable” entspricht, verfligen die Programme in Estland, Stidkorea und Singapur aus-
schlieRlich tiber TPIs von ,Improbable”. Insgesamt verfiigen lediglich vier Programme (2x IT
1x PT und 1x NL) lber die héchstmogliche Auspragung ,Very High“. Am unteren Ende
(,Very Improbable”) ist hingegen nur ein tschechisches Programm zu identifizieren. Min-
destens drei unterschiedliche Stufen der zeitnahen Anspruchsbedienung sind hingegen in
Griechenland, Italien, Portugal und Norwegen vorzufinden. In Deutschland wird dabei fir
36 der 38 Programme von einer hohen Wahrscheinlichkeit fir eine zeitnahe Bedienung der
Zahlungsverpflichtungen nach Ausfall des Emittenten ausgegangen. Eine ebenfalls hohe
Wahrscheinlichkeit wird dariber hinaus insbesondere flir Programme aus Norwegen (11
von 17 Programmen) und Osterreich (9 von 24 Programmen) gesehen.
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TPI Leeways in Notches
(Mortgage-Programme)

30%

25%

20%

15%

10%

%]
X

0%

I ' | I
M
uﬂ
50% |
40%
30%
20% I I
PG
| |
0 1 2 3 4 5 6 7

Ausreichend Puffer mit Blick auf Herabstufungen

Wie bereits erwahnt existiert neben dem TPl auch noch die Kennzahl TPl Leeway, welche
angibt, um wie viele Stufen der relevante Covered Bond-Ankerpunkt herabgestuft werden
kann, ohne dass dies eine Ratingverschlechterung im Sinne des TPI-Frameworks fir das
Covered Bond-Programm nach sich zieht. Demnach verfligen insgesamt 17 (8%) der durch
Moody’s gerateten Covered Bond-Programme Uber keinen entsprechenden Puffer. Dies
bedeutet, dass im Falle einer Herabstufung des Covered Bond Anchors ein Downgrade des
Programms die direkte Folge ware. Am haufigsten ist der TPI Leeway von vier (56 Pro-
gramme; 26,3%). Mehr als 44% der Programme entfallen auf die beiden mittleren und
zudem haufigsten Kategorien ,,3 Notches” und ,,4 Notches”.

TPI Leeways in Notches nach Land
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Deutschland, Frankreich, Schweden und UK mit teilweise hohen Puffern

Auf Ebene der nationalen Markte kann erneut konstatiert werden, dass sich diese durch
eine hohe Heterogenitat auszeichnen. So verfiigen die gerateten Programme in Deutsch-
land, Osterreich und Frankreich tiber mindestens fiinf verschiedene Auspragungen des TPI
Leeways. Besonders haufig sind hohe TPl Leeways und damit Ratingpuffer in Deutschland,
Frankreich und Schweden zu beobachten, da hier mindestens fiinf Programme Uber einen
TPl Leeway von mindestens fiinf Notches verfligen. In Griechenland, Italien und Spanien
verfligen hingegen jeweils mindestens drei geratete Programme Uber keinen Puffer, wobei
dies im Fall von Griechenland samtliche durch Moody’s gerateten Programme sind.

Fazit

Die quartalsweise vorgelegten Daten von Moody’s zu dem ratingspezifischen Charakter der
Deckungsstocke fiir hypothekarisch bzw. 6ffentlich besicherte Covered Bonds zeigen auch
am aktuellen Rand ein weitgehend unverdndert robustes Bild der Lage. Dabei bleibt aber
beispielsweise mit Blick auf die Beurteilung der Kreditqualitdt der Deckungswerte in eini-
gen Jurisdiktionen eine gewisse Heterogenitat erhalten. In Summe passt die Datenlage
nach unserer Einschatzung sehr gut zu der Sichtweise, dass die Coronakrise die Kreditquali-
tat der von Moody’s beurteilten Programme keineswegs nachhaltig belastet hat.
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SSA/Public Issuers
SSA-Jahresriickblick 2021: Rekorde Uber Rekorde

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Einleitung

Im Rahmen unserer ersten Ausgabe des neuen Jahres wollen wir aus gegebenem Anlass
einen Blick in den Riickspiegel werfen und den SSA-Markt 2021 in EUR mit dem gebotenen
Abstand trotz pandemischer Verwerfungen betrachten. Insgesamt war das vergangene
Jahr fir die Emittenten unseres Coverage-Universums durch nach wie vor giinstige Refi-
nanzierungsbedingungen gepragt. Daran dnderte die Pandemie nur kurzfristig etwas, da
die EZB mit dem PEPP auch im zweiten Coronajahr in erheblichem Umfang gegensteuerte.
Insbesondere aufgrund der Ankaufprogramme des Eurosystems (PSPP und PEPP) konnten
Investoren im Bereich von Topratings im abgelaufenen Jahr héhere Renditen abhaken.
Gleichzeitig traf diese erhebliche Nachfrage auch auf ein gigantisches Neuangebot an An-
leihen.

EUR-Benchmark-Emissionsvolumina EUR-Benchmark-Emissionsvolumina 2021
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Anm.: Benchmarks werden als Anleihen mit einem Emissionsvolumen von mind. EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Emissionsvolumen auf hohem Niveau erneut gestiegen

Das Jahr 2021 war etwas planbarer als 2020: Die Fundingzahlen wurden mit Vorsicht ge-
nossen, die deutsche Schuldenbremse war aulRer Kraft gesetzt, die EZB hatte ihren Kurs im
Rahmen des PEPP eingeschlagen und wir lernten mit dem Virus bzw. seinen Varianten zu
leben. Nachtragshaushalte der Bundeslander waren quasi nicht vorhanden, wenngleich die
Fundingzahlen aller 16 Lander erst im Marz vorlagen, die EU schloss SURE ab und startete
NGEU, die KfW verzeichnete ein Rekordjahr plus die StitzungsmaBnahmen der Europai-
schen Zentralbank (APP und PEPP) sorgten zugleich fiir erh6htes Angebot und stark gestie-
gene Nachfrage. In Summe mussten alle Emittenten weniger nachsteuern als noch in 2020
— alle bekannten Emittenten waren von der Notlage zur Refinanzierung der Pandemiekos-
ten betroffen. Folglich waren EUR-Benchmarks noch einmal mehr gefragt als in 2020 und
es konnte ein neuer Rekord fiir Neuemissionen verzeichnet werden (EUR 324,2 Mrd.).
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Massive Konzentration auf das erste Halbjahr

In 2021 eroberten die altbekannten Emissionsmuster ihr Terrain zuriick: Der Januar war
wieder der betriebsamste Monat mit EUR-Benchmarks deutlich Gber EUR 50 Mrd. 2020
waren dies rund EUR 30 Mrd. und es reichte nur fir den viertgeschaftstrachtigen Monat
des Jahres. 2021 kratze der Juni an der runden Marke von EUR 50 Mrd. und belegte Platz 2.
Platz 3 ging an den Marz mit Uber EUR 45 Mrd. Selbst der September kam noch auf tber
EUR 30 Mrd. und belegte den vierten Platz. Uberraschend war, dass der Februar nach dem
Dezember bereits den vorletzten Platz erreichte. Dies bestatigt aber den Fakt, dass insbe-
sondere Januar und Marz so aktiv waren. Wenig Uberraschend hatten auch die Monate
August und November nicht sonderlich viel neue Ware zu bieten. Die Aktivitdten im abge-
laufenen Jahr Giberstiegen nicht nur die bisher starksten Jahre 2011 und 2012 bei Weitem,
sondern auch das vorherige Rekordjahr 2020. Alles in allem wurde abermals ein Rekorde-
missionsvolumen (EUR-Benchmark) von EUR 324,2 Mrd. (Vorjahr: EUR 303,8 Mrd.) aufge-
stellt. Der Durchschnitt seit 2008 betragt als VergleichsmaRstab EUR 172,5 Mrd. Die bishe-
rigen Rekordjahre waren wie beschrieben 2011 und 2012 mit rund EUR 224 Mrd. Die An-
zahl der EUR-Benchmarks lag 2020 mit 207 ebenfalls auf Rekordniveau, dieser Wert ging
2021 auf von uns erfasste 176 Anleihen zuriick. Dies lag hauptsachlich an den groRBvolumi-
gen Anleihen der Luxemburger E-Supras, allen voran der EU. Das langjdhrige Mittel liegt
hier bei 130 Anleihen, wiederum mit den einstigen Spitzen in 2011 (153 Bonds) bzw. 2012
(157).

Publikationen in 2021

Neben unseren ad hoc-Publikationen zu marktbewegenden Ereignissen, zum Beispiel die
fur 2022 wegweisende EZB-Entscheidung im Dezember, blieben wir auch 2021 wie der
Schuster bei seinen Leisten: Im September erschien die neueste Ausgabe des Issuer Guide
— Deutsche Bundesldander 2021 und erfreute sich grofRer Beliebtheit. Fiir uns ist es zudem
stets interessant zu sehen, wie |hr Interesse fir sog. Nischenprodukte wachst. Mittlerweile
bauen wir das Segment ,,Beyond Bundeslander” immer weiter aus: Regionen aus Portugal,
Spanien und Belgien konnten wir hier detailliert beleuchten. Unser sonst jahrlich erschei-
nender Issuer Guide fir Supranationals & Agencies (zuletzt 2019), welcher als Nachschla-
gewerk diente und einen umfassenden Uberblick tiber das EUR-Benchmarksegment bot,
musste jedoch erneut aus Kapazitdtsgriinden entfallen. Flankiert wurden diese Flaggschiffe
von 40 Ausgaben unserer Wochenpublikation sowie digitalen Kapitalmarktkonferenzen
bzw. Spotlights zu ausgewahlten Themen. Unsere Integration als Markets Strategy & Floor
Research innerhalb des Bereichs Financial Markets schritt zudem voran.

Kurzer thematischer Abriss wichtiger Themen in 2021

Wir befanden uns thematisch im vergangenen Jahr unverandert zwischen COVID-19 und
den EZB-Programmen. Die EU schwang sich zum neuen Superemittenten auf, die geschniir-
ten Hilfspakete fiir alle moglichen Wirtschaftszweige mussten bedient werden und selbst
eine grundsolide KfW erreichte mit EUR 82 Mrd. ein Rekordfundingvolumen bestehend aus
211 Transaktionen verteilt auf 15 Wahrungen (siehe Marktteil dieser Ausgabe). Wir be-
leuchten im weiteren Verlauf des Artikels nicht nur diese Schlaglichter, sondern auch die
weiter geltende Aussetzung der deutschen Schuldenbremse, Downgrades einzelner Regio-
nen, die Wichtigkeit der zukunftsweisenden ESG-Themen, die Flutkatastrophe, neue Emit-
tenten, die Tokenisierung von Bonds usw.
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Das Jahr endete wie es begann: Die EZB trifft sich zu einer wegweisenden Sitzung

Der geldpolitische Pfad fiir 2022 (und dariber hinaus) wurde im Dezember vom EZB-Rat
um Christine Lagarde aufgezeigt und dargelegt: Die Europdische Zentralbank hat auf ihrer
letzten turnusmafBigen Sitzung des Jahres — wie von den meisten Marktteilnehmern im
Vorfeld erwartet — angekiindigt, die Nettoankdufe im Rahmen des pandemischen Notfall-
programms Ende Q1/2022 zu beenden und bereits in den Wochen bis dahin das Ankauf-
tempo weiter zu reduzieren bzw. niedrig zu halten. Im Gegenzug kommt es zu einer Auf-
stockung des konventionellen Wertpapierankaufprogramms (APP) ab diesem Zeitpunkt
(01. April 2022) um zunéachst EUR +20 Mrd. monatlich auf dann EUR 40 Mrd., um spéter
dieses Ankauftempo sukzessive auf EUR 30 Mrd. Anfang Q3 sowie auf den Ausgangswert
(EUR 20 Mrd.) Anfang Q4 zu reduzieren. Die Fortfiihrung der Ankaufe soll dann in diesem
Umfang weitergehen, so lange dies fiir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung
der EZB-Leitzinsen erforderlich ist. Der Rat rechnet weiterhin damit, dass die Nettoankaufe
kurz vor dem Beginn der Leitzinserh6hungen beendet werden. Die APP-Reinvestitionen
werden Uber diesen Zeitpunkt hinaus fortgefiihrt und so lange beibehalten, wie es erfor-
derlich ist, um damit glinstige Liquiditatsbedingungen und ein umfangreiches geldpoliti-
sches Akkommodieren aufrechtzuerhalten. Somit bleibt das Eurosystem vorherrschend, da
das APP 2022 temporar geboostert wird und die PEPP-Falligkeiten mindestens bis Ende
2024 reinvestiert werden. Dies spricht insbesondere bei Renditen und Spreads im offentli-
chen Sektor fiir eine Seitwartsbewegung, da diese Assetklasse dem Volumen nach alle
anderen Assetklassen im Rahmen der Ankaufprogramme dominiert. Zudem bleibt festzu-
halten: Das APP hat unverandert kein Enddatum, erst danach wird es zu Zinserhéhungen
kommen. Eine Stellschraube, die die EZB erwartungsgemaR nicht bewegt hat, sind die
Konditionen oder Rahmenparameter der dritten Serie der gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte (TLTRO IlIl). In Abweichung zur Dezembersitzung 2020 wurden die
extrem ginstigen Konditionen nicht Gber den Juni 2022 hinaus verlangert. Ebenso erfolgt
keine Anpassung beim Staffelzins. Gleichwohl ist es nach unserer Auffassung durchaus
hervorzuheben, dass beide Instrumente ausdriicklich benannt wurden und der Hinweis auf
eine mogliche Neukalibrierung erfolgte.

Wie lange ist ,,transitorisch”?

Eine bestimmende Frage in 2021 war: Wie lange ist eigentlich transitorisch? Das Wort
,transitorisch” benutzt im Alltag quasi niemand, aber die EZB standig. Hierbei blickt sie auf
die derzeitige stark erhéhte Inflationsentwicklung. Das derzeitige UberschieRen des sym-
metrischen Inflationszieles von 2% sieht sie dem Wortsinn von ,transitorisch” folgend als
voribergehend bzw. nur kurz andauernd an und somit als spater wieder wegfallend. Dabei
ist aber nicht definiert, ob es wie in der Medizin eher um Wochen bzw. Monate oder lber
ein Jahr oder noch langer geht. Die einstigen Inflationsprognosen der EZB fiir die Jahre
2022 (1,7%) und 2023 (1,5%) deuteten keine nachhaltig hohe Inflation fiir die Folgejahre
an, wenngleich die Marktsatze eine Zinserhéhung einpreisten. Erwartungsgemal wurden
Inflationsprognosen im Dezember fur die Jahre 2021, 2022 und 2023 teils deutlich nach
oben revidiert. Fir 2021 rechnet die Notenbank nunmehr mit einer Inflationsrate von 2,6%
(bisher 2,2%), wahrend die EZB-Projektionen sich hier fiir 2022 auf 3,2% (bisher: 1,7%) und
fir 2023 auf 1,8% (bisher 1,5%) belaufen. Fir das Jahr 2024 wird ebenfalls mit 1,8% ge-
rechnet. Dies riecht wieder nach transitorisch mit Besserung ab 2023. Bei der Risikobewer-
tung koénnten steigende Léhne aber auch eine Rickkehr zur Vollauslastung der 6konomi-
schen Kapazitdten die Inflation nach oben treiben.
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EU: Erst SURE, dann NGEU

Wir erwarteten die alles liberragende Europaische Union in 2021 mit circa EUR 150 Mrd.
an neuem Funding. Dies waren rein rechnerisch rund EUR 3 Mrd. pro voller Kalenderwoche
gewesen und in Summe hat hier ein einzelner SSA-Emittent mehr EUR-Benchmarks bege-
ben als der gesamte EUR-Covered Bonds-Markt in 2021 hergab. Allein das SURE-Programm
sorgte in H1 fiir groBe Betriebsamkeit. Dabei handelte es sich ausschlielllich um Social
Bonds (liber EUR 50 Mrd.). EUR 10 Mrd. hatte die EU zudem ,regular” zu refinanzieren
bzw. zu verlangern (u.a. MFA, EFSM, BoP). Hinzu kam das Funding fiir den Fonds , NextGe-
nerationEU“ (NGEU) in der zweiten Jahreshélfte. Es fand ein Investorencall der EU zum
Thema NGEU statt. Am 01. Juni wurde zuvor bereits das Fundingupdate fiir den Rest des
Jahres veroffentlicht, nachdem alle Mitgliedsstaaten der EU die Ratifizierung des Pro-
grammes NGEU vorgenommen hatten. Am 04. Juni versendete die EU dann ihr RfP fir die
bevorstehende NGEU-Debittransaktion. Zehn Jahre und EUR 20 Mrd. waren grof§ und
zugleich gefragt wie nie. Die ersten drei Transaktionen vor der Sommerpause sollten alle
als Syndikat abgehalten werden und ab September erfolgten zudem auch Auktionen. Bis
Jahresende sollten so bis zu EUR 80 Mrd. eingeworben werden — letztlich waren es EUR 71
Mrd. bei Orderbichern in Héhe von EUR 650 Mrd. Hinzu kam ebenfalls ab September ganz
neue EU-Bills. Bis Ende 2026 wird die EU so EUR +/-800 Mrd. iber den Kapitalmarkt aufge-
nommen haben (also ohne Bills). Davon werden 30% Green Bonds sein (circa EUR 250
Mrd.). In Summe plant die EU mit EUR 407,5 Mrd. ,grants” sowie EUR 386 Mrd. ,loans”.
Zudem werden im Durchschnitt EUR 150 Mrd. pro Jahr avisiert, 2022/23 nach unserer
Schatzung ggf. mehr und 2025/26 tendenziell weniger. Die genauen Werte oder Prozents-
atze hin oder her, wird die EU schon in wenigen Jahren der groRte Emittent im Segment
der Supranationals sein und auch so manchen Staat {iberholt haben. Dies gilt sowohl fir
die Primarmarktemissionen pro Kalenderjahr als auch fiir die gesamte Markttiefe. Die
Laufzeiten der NGEU-Bonds wurden mit drei bis max. 31 Jahre zudem bestatigt und sind
bekannt aus dem SURE-Programm. Dort betrug die durchschnittliche angekiindigte Lauf-
zeit 15 Jahre. Zudem muss der Rahmen nicht ausgeschopft werden, um Investitionen in
griine und digitale MaRnahmen zu finanzieren sowie die Volkswirtschaft(en) ggf. aus der
Rezession zu holen. Ein Teil der Mittel wird an die Mitgliedsstaaten in Form von Zuschis-
sen verteilt, die aus dem gemeinsamen Haushalt der EU und neuen Steuern zuriickgezahlt
werden. Zudem wurde im Sommer noch das Green Framework vorgelegt.

SURE: Genehmigte finanzielle Unterstiitzung in 19 Mitgliedsstaaten (EUR 94,3 Mrd.)

Belgien EUR 8.197 Mio. Lettland EUR 305 Mio.
Bulgarien EUR 511 Mio. Litauen EUR 957 Mio.
Kroatien EUR 1.020 Mio. Malta EUR 420 Mio.
Zypern EUR 603 Mio. Polen EUR 11.236 Mio.
Tschechien EUR 2.000 Mio. Portugal EUR 5.934 Mio.
Estland EUR 230 Mio. Rumanien EUR 4.099 Mio.
Griechenland EUR 5.265 Mio. Slowakei EUR 630 Mio.
Ungarn EUR 504 Mio. Slowenien EUR 1.113 Mio.
Irland EUR 2.473 Mio. Spanien EUR 21.324 Mio.
Italien EUR 27.438 Mio.

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Next Generation EU: Deutschland rechnet mit ,nur“ EUR 28 Mrd.

Die Bundesregierung plant laut Medienberichten mit etwa EUR 28 Mrd. der iber EUR 800
Mrd. fir Deutschland aus dem Corona-Wiederaufbaufonds der Europdischen Union. Das
Kabinett habe nach Angaben eines Regierungsvertreters den vom ehemaligen Bundesfi-
nanzminister vorgelegten Aufbauplan beschlossen. Circa 90% der vorgesehenen Ausgaben
dienten dem Klimaschutz und der Digitalisierung. Die Zielvorgaben der EU wiirden damit
deutlich Ubertroffen. Die Einzelheiten hat damals Olaf Scholz in einer gemeinsamen Pres-
sekonferenz mit Frankreichs Finanzminister Bruno Le Maire vorgestellt. Da der Investiti-
onsstau in Deutschland mit Blick auf Klimaschutz und Digitalisierung viel groRer ist als nur
EUR 28 Mrd., verbleiben wir bis heute etwas ratlos zuriick, warum hier auf Sparflamme
Zukunftsthemen angegangen werden.

EIB: Initiative ,,Great Green Wall“

Die EIB hat bekannt gegeben, die Bereiche nachhaltige Landwirtschaft, saubere Energie,
Wasserinfrastruktur und den Privatsektor in elf vorrangig vom Klimawandel bedrohten
Landern der Sahelzone finanziell und technisch zu unterstiitzen. Dies passt in unseren Au-
gen hervorragend zur sich wandelnden Struktur der EIB. Mit ihrer Unterstitzung wird der
Initiative ,Great Green Wall“ mehr Durchschlagskraft verleihen. Ziel ist es, die biologische
Vielfalt in der Sahelzone zu verbessern und die klimatischen und 6kologischen Herausfor-
derungen der Region besser zu bewadltigen. Durch gezielte Investitionen mit hoher Ent-
wicklungswirkung sollen ein gerechteres Wachstum ermoglicht und die Widerstandskraft
der Region gestarkt werden, um Frieden und Stabilitdt zu foérdern. Mit ihrem verstarkten
Engagement will die EIB laut Pressemitteilung besonders entwicklungswirksame Investitio-
nen fordern und so eine Grundlage flir neue Arbeitsplatze, bessere wirtschaftliche Chan-
cen und einen besseren Zugang zu sauberer Energie und sauberem Wasser schaffen. Die
elf Lander, in denen im Rahmen der Initiative MaBnahmen ergriffen werden sollen, sind
Athiopien, Burkina Faso, Dschibuti, Eritrea, Mali, Mauretanien, Niger, Nigeria, Senegal,
Sudan und der Tschad. Auf dem One Planet Summit for Biodiversity unterstrich Prasident
Hoyer die Wirkung der jlingsten EIB-Unterstltzung. Dabei ging es um Wasserinvestitionen
in Mali und Niger, saubere Energie in Westafrika und die Unterstlitzung des Privatsektors
mit lokalen Mikrofinanz- und Bankpartnern. Derzeit fordert die EIB Projekte gegen Bo-
denzerstérung und fir einen besseren Zugang zu Finanzierungen von landlichen Gemein-
schaften und Kleinbauern in Mali und Athiopien. Auch die Bodenerosion in Nigeria soll
aufgehalten und verhindert werden. All diese Initiativen sind ein Modell fir erfolgreiche
Investitionen in die biologische Vielfalt in anderen afrikanischen Landern. Die Investitionen
der EIB in Projekte in den Bereichen nachhaltige Landwirtschaft und Umwelt in Afrika pro-
fitieren klinftig von der Vorreiterrolle der EIB als erste internationale Finanzinstitution, die
Anleihen zur Férderung von Investitionen in die biologische Vielfalt begibt. Interessant fur
ESG-Investoren: Die EIB hat ihre Nachhaltigkeitsanleihen (SAB) um das Kriterium der biolo-
gischen Vielfalt erweitert. Ziel bis 2030: EUR 1.000 Mrd. bereitstellen.
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ESM-Reform

Eine wesentliche Neuerung ist die Erweiterung des ESM-Instrumentariums um ein weiteres
Kreditinstrument: Eine Rlckversicherung (,,Backstop”) fur den einheitlichen europaischen
Abwicklungsfonds (,Single Resolution Fund”, SRF). In Folge der Eurokrise wurde 2014 die
EU-Verordnung eines einheitlichen europdischen Bankenabwicklungsmechanismus (,,Sin-
gle Resolution Mechanism“, SRM) verabschiedet. Der SRF hat die Funktion der Finanzie-
rung von Bankenabwicklungen. Derzeit umfasst er rund EUR 47 Mrd. Sollten die Mittel des
SRF erschopft sein — etwa, wenn zu viele Banken in einer Krise in Gefahr gerieten — kann
der ESM als Sicherheitsnetz ab 2022 durch die Reform einspringen. Dies wiirde zwar nicht
unmittelbar zu einem Finanzierungsbedarf des ESM fiihren, aber wenn er ausgel6st wird,
muss der ESM die Betrage moglicherweise am Markt (re-)finanzieren. Bereits 2017 haben
sich die Entscheidungstrager der Eurozone auf einen solchen Backstop geeinigt, dieser
sollte allerdings erst 2024 eingefiihrt werden, da insbesondere Deutschland neben ande-
ren EU-Staaten darauf bestand, zunachst die Bankenrisiken zu reduzieren. Bei der Sitzung
am 30. November 2020 kamen die Beteiligten allerdings zu dem Schluss, dass ausreichen-
de Fortschritte bei der Reduzierung der Risiken im Bankensektor gemacht wurden, sodass
der Backstop voraussichtlich bereits zwei Jahre friher eingefiihrt wird (also 2022). Die
Entscheidung Uber die Gewahrung der Kreditlinie vom ESM an den SRF erfolgt auf Antrag
des Single Resolution Boards (SRB) durch den ESM-Rat. Die Entscheidung des Gremiums
wird grundsatzlich im Konsens getroffen. Wenn jedoch die EZB und die Europdische Kom-
mission der Meinung sind, dass die Nachhaltigkeit der Eurozone auf dem Spiel steht, kann
eine qualifizierte Mehrheitsentscheidung (85%) getroffen werden.

Flutkatastrophe in NRW und Rheinland-Pfalz, ...

Regentief ,,Bernd” hatte 2021 finanzielle Folgen fir In- und Ausland. Nach der schweren
Unwetterkatastrophe Mitte Juli und nach den dadurch entstandenen extremen Schaden,
hat die Finanzverwaltung von NRW den am 16. Juli in Kraft gesetzten Katastrophenerlass
erweitert und ermoglicht — teilweise befristet — rund 50 steuerliche MaRnahmen zur Un-
terstiitzung Betroffener. Der gednderte Erlass wollte es vor allem Unternehmen und Be-
trieben, die unterstitzen wollen, erleichtern, unblrokratisch Hilfe zu leisten, ohne dadurch
steuerliche Nachteile befilirchten zu missen. Am 16. Juli hatte die Finanzverwaltung bereits
im Katastrophenerlass festgelegt, dass unter anderem Sonderabschreibungsmoglichkeiten
fir den Wiederaufbau moglich seien.

... aber u.a. auch Wallonien betroffen

Laut Elio Di Rupo (PS; Parti Socialiste), Ministerprasident der Wallonischen Region, waren
240 der 262 Gemeinden der Wallonischen Region von den Uberschwemmungen betroffen.
Politische Beobachter gingen umgehend davon aus, dass mit der Flut auch so manches
Projekt im Koalitionsabkommen fortgespiilt worden sei. Dort mussten jetzt harte (finanzi-
elle) Entscheidungen getroffen werden. Schnell kamen Visionen auf wie ,neue Wallonie”.
Andererseits fiihre auch kein Weg am Wiederaufbau der zerstérten Ortschaften vorbei.
Premierminister Alexander De Croo (Open VLD; Open Vlaamse Liberalen en Democraten)
sagte, dass man einen Antrag auf Gelder aus dem europdaischen Notfallfonds gestellt habe.
Der wallonische Minister fiir Infrastruktur, Mobilitdt und Klimaschutz Philippe Henry (Eco-
lo) erklarte, Investitionen missten teilweise 15 Jahre vorgezogen werden. Haushaltsminis-
ter Crucke sagte zum Thema, dass die Wallonische Region auch dariiber nachdenken mis-
se, wo genau man noch baue. Zum Beispiel in schmalen Talzonen, in denen eine echte
Uberschwemmungsgefahr bestiinde, weil das Wasser nicht entweichen kann, sollten die
Behorden ggf. in Betracht ziehen, sogar Gebaude zu entfernen.
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BADWUR goes Green

Zum Glick gab es nicht nur Corona und Naturkatastrophen: Das Bundesland Baden-
Wirttemberg hat sich auf das griine Parkett begeben und ihren ersten Green Bond auf
EUR 300 Mio. (WNG) taxiert. Bescheiden wie die Schwaben sind, lagen die IPT bei ms -1bp
area, die Guidance bei ms -2bp area und gepreist wurde schlieBlich zu ms -4bp. Die Blicher
waren mehr als flinffach (iberzeichnet. Die damals bevorstehenden Wahlen und das
Downgrade 2020 haben dem erfolgreichen Kapitalmarktauftritt von BADWUR bis dato
keinen Abbruch getan. Beispielhafte Projekte wurden auch genannt: Mit besonders ener-
gieeffizienten Neubauvorhaben, deren Primadrenergieverbrauch mehr als 20% unter dem
Standard der Energieeinsparverordnung liegt, werden bei Neubauten die zusatzlichen Kli-
magasemissionen im Vergleich zum konventionellen Neubau vermieden. Mit der Forde-
rung kommunaler Breitbandinvestitionen werden die Grundlagen geschaffen, um Mobili-
tatsverhalten zu verdandern — sei es durch Home-Office oder Telemedizin. Waldbauliche
MaRnahmen helfen Waldbesitzer:innen dabei, ihre Walder klimawandelresistent zu ma-
chen und unterstitzen bei Aufforstung, was unmittelbar zum Klimaschutz beitragt.

Beyond Bundesldnder: Downgrades fiir nahe und ferne Regionen

Die Corona-Pandemie hat vielfaltigste Auswirkungen; zwei sind extrem relevant fir den
Kapitalmarkt: Erhéhter Refinanzierungsbedarf seitens der Emittenten und in der Folge
mancherorts negative Auswirkungen auf die Ratingnoten. Bereits 2020 gab es Downgrades
fir deutsche Bundeslander aufgrund von COVID-19, 2021 folgten diverse Regionen, die wir
in unserer Coverage abdecken. Im Jahres- und Pandemieverlauf haben sich die groRen drei
Agenturen diverse Emittentenratings noch einmal detailliert zu Gemiute gefuhrt. Exempla-
risch wollen wir vier Regionen herausgreifen: VDP, ALTA, SCDA und BRCOL. Fitch kam zu
dem Schluss, dass das vorherige AA fir Ville de Paris (VDP) nicht mehr haltbar war und nun
ein AA- angemessen sei. Der Ausblick wurde auf stabil gesetzt. Zudem hat S&P das langfris-
tige Emittentenrating von Alberta von A+ (negativer Ausblick) auf A (stabiler Ausblick) ge-
senkt. Diese MalRnahme erreichte die Kapitalmarkte nicht unerwartet. Die Ratingagentur
hatte den Ausblick fiir ALTA, so der Bloombergticker, im Mai 2020 auf ,negativ” gedndert
und dies mit der Verschlechterung der Haushaltslage durch die Pandemie gepaart mit den
schwachen Olpreisen begriindet. Kurz darauf hat zudem Moody’s das langfristige Emitten-
tenrating von Saskatchewan von Aaa (negativer Ausblick) auf Aal (stabiler Ausblick) ge-
senkt. Die Ratingagentur hatte zuvor den Ausblick fir SCDA, so der Bloombergticker, im
September 2020 auf , negativ” gedndert und dies mit der Verschlechterung der Haushalts-
lage durch die Pandemie sowie dem langsamen Weg zuriick zum ausgeglichenen Haushalt
begriindet. Fitch hat zudem das Langfristrating der Provinz British Columbia von AAA auf
AA+ herabgestuft. Der Ratingausblick wurde zugleich von ,Negativ” auf ,Stabil” revidiert.
Die RatingmalRnahme spiegelt Fitchs Erwartung wider, dass die Schuldenlast der Provinz in
den kommenden Jahren erheblich ansteigen wird, da sie die durch die Pandemie verur-
sachten wirtschaftlichen und fiskalischen Verwerfungen bewaéltigen muss; sie spiegelt auch
den parallelen raschen Anstieg der Kreditaufnahme der Regierung Kanadas wider, den
Fitch in seinem Ansatz zur Bewertung kanadischer Provinzen berticksichtigt. Fitch betrach-
tet Kanadas Sovereign-Rating nicht als Obergrenze fiir das Rating von British Columbia.
Nunmehr liegt die Provinz jedoch auf dem gleichen Niveau wie Kanada und profitiert folg-
lich nicht mehr von der zuséatzlichen Anhebung des Ratings um eine Stufe, die Provinzen
mit niedrigerem Rating gewahrt wird. BRCOL verlor zudem auch sein Top-Kreditrating von
S&P.
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Neue Emittenten im SSA-Segment

Wir haben neue EUR-Benchmark-Emittenten am Markt gesehen, welche wir jedoch nicht
dauerhaft in unsere Coverage aufnehmen kdnnen: Die West African Development Bank
(BOAD) wurde 1973 gegriindet und ist die Entwicklungsbank der Westafrikanischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (UEMOA) mit Sitz in Lomé, Togo. Trager der BOAD sind die
Westafrikanische Zentralbank (BCEAO) sowie die Mitgliedsstaaten der UEMOA (Benin,
Burkina Faso, Elfenbeinkiiste, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal und Togo). Weitere An-
teilseigner der BOAD sind u.a. die Staaten Frankreich, Belgien und Marokko, die chinesi-
sche Zentralbank, die indische Eximbank sowie die KfW, die EIB und die African Develop-
ment Bank (AfDB). GemalR ihrer Satzung ist das Ziel der BOAD, die ausgewogene Entwick-
lung ihrer Mitgliedslander zu férdern und die wirtschaftliche Integration innerhalb Westaf-
rikas durch die Finanzierung von Entwicklungsprojekten zu unterstiitzen. Der EUR-Bond
(EUR 750 Mio., 12y) kam zu ms +300bp (IPT: ms +350bp area; Emissionsrendite: 2,843%).
Die Bicher wuchsen auf tiber EUR 2,8 Mrd. an. Auch die Eurasian Development Bank (EDB)
wollen wir nicht unerwahnt lassen. Sie ist eine von der Russischen Foderation 2006 ins
Leben gerufene, multinationale Entwicklungsbank. Russland halt 65,97% am Kapital der
EDB, Kasachstan 32,99% und Belarus 0,99%. Die restlichen 0,05% teilen sich auf Tadschikis-
tan, Kirgisistan und Armenien auf. Bis auf Tadschikistan sind die beteiligten Linder de-
ckungsgleich mit den Mitgliedstaaten der Eurasischen Wirtschaftsunion, die einen Zusam-
menschluss der fiinf Staaten zu einem Binnenmarkt mit Zollunion darstellt. Der Hauptsitz
der EDB befindet sich in Almaty, der grofSten Stadt Kasachstans. Das Ziel der Bank ist es,
das Wirtschaftswachstum in den Mitgliedstaaten zu starken und den Handel und die Wirt-
schaftsbeziehungen innerhalb der Mitgliedsstaaten zu fordern. EURDEV, so der Bloom-
berg-Ticker, hat derzeit 11 Anleihen ausstehen. Klein aber fein war zudem die Debitemis-
sion der Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz aus Mainz: EUR 125 Mio. zu
ms +3bp stieRen auf eine Nachfrage in Hohe von EUR 350 Mio. Die Guidance hatte bei
ms +5bp area gelegen. Die Rheinland-Pfalzer tickern bei Bloomberg seit Marz 2021 unter
ISBRLP.

HSH Finanzfonds: Auflésung des Rettungsfonds erh6ht Linderschulden um EUR 3 Mrd.
Hamburg und Schleswig-Holstein |6sen ihren Rettungsfonds (HSHFF) fiir die HSH Nordbank
im kommenden Jahr auf. ,Die noch bestehenden Restschulden werden jetzt auf die Lan-
derhaushalte direkt Gbertragen®, sagte Biirgermeister Peter Tschentscher (SPD) nach einer
gemeinsamen Sitzung der Landesregierungen von Hamburg und Schleswig-Holstein. Nach
Angaben von Ministerprasident Daniel Glinther (CDU) kommen auf jedes Land EUR 1,5
Mrd. zu. Die Schulden stecken noch im HSH Finanzfonds AGR. Die Auflésung soll bis Ende
August 2022 erfolgen. EUR 7 Mrd. wurden bereits getilgt.
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NRWBK: Bereits elfter Green Bond

Die NRW.BANK hat 2021 ihren elften Green Bond mit einem Volumen von EUR 500 Mio.
emittiert. Damit hat die Forderbank fiir Nordrhein-Westfalen damals bereits ihre zweite
griine Anleihe im Jahr 2021 erfolgreich bei Investoren platzieren kénnen. Im Rahmen des
Programms werden umweltfreundliche Projekte in NRW refinanziert. Darunter fallen laut
Framework u.a. Windkraftanlagen, energieeffiziente Gebaudesanierung und die Flussrena-
turierungen von Emscher und Lippe. Wie wirksam die Investments sind, zeigt die Analyse
des ,Wuppertal Institut fiir Klima, Umwelt, Energie”, die im Juni fiir den NRW.BANK.Green
Bond 2020 erschienen ist. So wurden Uber diese griine Anleihe, die ebenfalls ein Volumen
von EUR 500 Mio. hatte, verschiedene 6kologische Projekte insbesondere aus dem Bereich
Energie refinanziert, deren 6kologischer Mehrwert sich in 220.000 Tonnen eingesparten
CO,-Aquivalent pro EUR 1 Mio. widerspiegelt.

EIB: Erste digitale Anleihe in 6ffentlicher Blockchain

2021 begab die EIB ihre erste digitale Anleihe auf einer Blockchain-Plattform und nutzte
die sog. Distributed-Ledger-Technologie fiir die Registrierung und Abwicklung digitaler
Anleihen. In einer Partnerschaft mit der Banque de France (BDF) wurde die Zahlung der
Emissionsgelder von den Konsortialbanken an die EIB auf der Blockchain in Form von
,Central Bank Digital Currency” (CBDC) abgebildet. Die EIB ist hier erneut Vorreiter bei der
Digitalisierung der Kapitalmarkte, wie auch schon mit dem weltweit ersten Green Bond
oder mit den €STR-Anleihen. Die nun platzierte zweijahrige Anleihe (Volumen: EUR 100
Mio.) ist die erste von mehreren Dealern gefiihrte Primaremission von intrinsischen Token
(digital natives) unter Verwendung der 6ffentlichen Blockchain-Technologie. Das Projekt
wurde als Teil der Digitalisierungsstrategie der franzésischen Notenbank BDF ausgewahlt
(Bereich CBDC). Die EIB ist der Ansicht, dass die Digitalisierung der Kapitalmarkte den
Marktteilnehmern in den kommenden Jahren Vorteile bringen kann. Dazu gehoéren die
Reduzierung von Zwischenhandlern und Fixkosten, eine bessere Markttransparenz durch
eine erhohte Fahigkeit, Handelsstrome offenzulegen und die Eigentliimer von Vermogens-
werten zu identifizieren, sowie eine wesentlich schnellere Abwicklungsgeschwindigkeit.
Ahnlich wie die Rolle der EIB bei griinen Anleihen oder risikofreien Zinssitzen kénnte die
neue digitale Anleiheemission den Marktteilnehmern den Weg ebnen, die Blockchain-
Technologie fiir die Emission von Finanztiteln einzusetzen.

AAA: Die ILB erhalt ihre erste Ratingnote

Fitch hat die ILB, unseren nicht so regelmafRigen Leser:innen unter Investitionsbank des
Landes Brandenburg bekannt, als Forderbank und somit auch deren Anleihen mit der
héchsten Ratingnote ,AAA” sowie einem stabilen Ausblick bewertet. Erstmalig hat sich die
ILB einer Bewertung durch eine Ratingagentur unterzogen. Das hochst mogliche Rating
wird mit dem soliden Geschaftsmodell der ILB, der nachgewiesenen hohen Leistungsfahig-
keit der Bank und der sehr guten Bonitdt des Landes Brandenburg begriindet. Diese Ein-
schatzung teilen wir uneingeschrankt. Das AAA-Rating spiegelt das sehr geringe Ausfallrisi-
ko der ILB wider und unterstitzt die Bank bei ihren Refinanzierungsaktivitaten. Die ILB tritt
seit 2018 als Emittent von Inhaberschuldverschreibungen am Kapitalmarkt auf und hat
2020 erstmals einen Social Bond emittiert. Zur Erinnerung: Im Mai 2017 hatte Moody’s die
bisherige Ratingnote fiir das Land Brandenburg von Aal auf Aaa heraufgesetzt. Dies wurde
zuletzt seitens der Ratingagentur bestatigt.
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Unser Vorschlag: Step-up-Coupons fiir Staatsanleihen bei Verfehlen von ESG-Zielen
Nachdem wir in den letzten Wochen immer mal wieder die EU langer betrachtet und auch
Ideen zu einer moglichen neuen ,risikofreien” Bepreisung verfasst haben, wollen wir heute
ein anderes Thema hochwerfen und andiskutieren. Auf der ,Global Borrowers & Investors
Forum 2021“ wurden wir von Global Capital im Rahmen einer Paneldiskussion interviewt
und mit der Frage konfrontiert, ob wir es unterstiitzen, dass das Spektrum der Themen, die
in den Rahmenwerken fiir SRI-Anleihen adressiert werden, breiter wird. Die kurze Antwort
lautet ,Ja, selbstverstandlich unterstiitzen wir das.” Die langere Ausfiihrung folgt auf dem
FuBe: Blicken wir eingangs auf die acht Millennium Development Goals (MDG), die vor 21
Jahren von den Vereinten Nationen verabschiedet wurden und fiir das Jahr 2015 erfullt
sein sollten. Die Arbeitsgruppe aus Vertretern der Vereinten Nationen, der Weltbank, des
IWF und des Entwicklungsausschusses Development Assistance Committee der OECD for-
mulierten diese im Jahr 2000 aus. Ende September 2015 wurden die MDG durch die 17 auf
dem Weltgipfel fur nachhaltige Entwicklung 2015 in New York von den 193 aktuellen Mit-
gliedsstaaten der UNO einstimmig verabschiedeten weltweiten Social Development Goals
(SDG, ,,nachhaltige Entwicklungsziele”) ergdnzt: Nach ihnen sollen unter anderem bis 2030
weltweit Armut und Hunger verschwunden sein. Dies wiinschen wir uns sehr, halten es
jedoch fur Gberambitioniert, wenngleich wir uns eine noch friihere Lésung wiinschen wiir-
den. Die SDG halten wir flr gute Leitplanken, insbesondere adressieren sie den SRI-
Gedanken im Kern. Allein mit ,,Green” werden wir die Welt nicht besser machen, zu viele
Problemfelder wirken gegeneinander. Jeder Ansatz zum Losen der Aufgaben bietet den
Ansatz fiir Innovationen und Projekte. Dies allein kdnnte nicht nur in den betreffenden
Regionen zu einer Art Jobmotor werden. Es wiirde einhergehen mit 6konomischem
Wachstum. Im besten Fall wiirden sich Projekte selbsttragen und/oder refinanzieren. Ver-
lassen wir zudem die Landmassen und fokussieren uns kurz auf ,,Blue Economy”. Hier sind
u.a. die niederlandischen Agencies seit Jahren unterwegs, vor allem die NWB. Aber ausge-
hend von Deichen, Stadte im Untergrund freipumpen etc. sind wir ebenso schnell bei der
Finanzierung von On- und Offshore-Anlagen. Mehr noch, wir benétigen mehr denn je sau-
bere Ozeane und Recycling (waste management), mit all den Masken, die seit Pandemie-
beginn nicht nur auf den Biirgersteigen liegen, sondern auch ins Meer gelangen. Dies alles
sehen wir als Felder fiir SRI-Bonds. Hier gibt es bereits Indizes fiir ESG-Themen, aber auch
diese sind nie fertig oder ausgereift. Wir wirden gern den Raum nutzen, um Nachhaltig-
keitsbonds flir Staaten vorzuschlagen, die mit Step-up-Coupons ausgestattet werden. Die-
se greifen dann bei Nichterreichen der Klima- oder Nachhaltigkeitsziele durch einzelne
Regierungen. Wir beobachten das steigende Emissionsvolumen von nachhaltigkeitsgebun-
denen Anleihen (Sustainability-Linked Bonds, SLBs). Manche werden bereits mit spezifi-
schen Nachhaltigkeitszielen (Sustainability Performance Targets, SPTs) begeben, die mal-
gebliche Performanceindikatoren (Key Performance Indicators, KPIs) enthalten — zum Bei-
spiel der ,Prozentsatz der recycelten Materialien, die bis 2030 in der Fertigung verwendet
werden”. Wird das Nachhaltigkeitsziel verfehlt, erhéhen sich durch die Stufenzinsklausel(n)
des Bonds die Anleihezinsen. Enel, italienischer Energieversorger, begab bereits im Sep-
tember 2019 eine vergleichbare Anleihe mit einem Step-up um 25 Basispunkte und knipf-
te Managergehalter an die Zielerreichung (Anteil der Stromerzeugungskapazitat fir erneu-
erbare Energie: 55%). Dies lieRe sich erweitern auf gesundheitliche oder soziale Ziele, eben
alles im Umfang der UN Social Development Goals u.a. zur Bekdmpfung von Armut und
Hunger sowie zur Schaffung von bezahlbarem Wohnraum. Zum Schluss sei uns folgende
Bemerkung gestattet: Es gibt keinen Planeten B! Okonomie und Okologie gehéren zwin-
gend zusammen — mehr denn je.
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Prozentual wieder weniger EUR-Benchmarks als Floater begeben

Mit den seit 2008 sinkenden Zinsen hatte auch die Bedeutung der Festkuponanleihen kon-
tinuierlich zugenommen und sich deren Anteil zuletzt auf dulRerst hohem Niveau stabili-
siert. In 2018 deutete sich kurzfristig eine minimale Trendumkehr an: So nahmen FRN-
Emissionen das erste Mal seit 2014 wieder zu, kamen jedoch im Jahr darauf bereits wieder
(fast) zum Erliegen. Der Anteil der FRN am Marktvolumen war bei 5,4% allerdings nach wie
vor gering. In 2019 sank dieser Anteil auf 2,2%, in 2020 auf 1,9% und nun in 2021 auf 0,8%.
Einen wirklich grofRen Anteil vereinten sie auch in der Vergangenheit nie auf sich. Erst eine
echte geldpolitische Normalisierung gepaart mit divergierenden Erwartungen bezliglich
der mittel- bis langfristigen Entwicklung des allgemeinen Zinsniveaus konnten den Anteil
an Floatern deutlich starker ansteigen lassen, wie in den Jahren 2011-2014 zu erkennen
war. Fiir den Moment rechnen wir allerdings mit keiner nennenswerten Ausweitung des
Floater-Anteils. VolumenmaRig waren nur EUR 2,5 Mrd. des Marktvolumens (EUR 324,2
Mrd.) Floater, sodass der Wert absolut und relativ niedriger lag als in 2020.

EUR-Benchmark-Emissionen nach Kupontyp EUR-Benchmark-Emissionen nach Laufzeitbereich
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Laufzeitenbuckets tendieren noch mehr zu ultralang

Das Bild der Laufzeitenbuckets lasst sich nach mehreren Jahren endlich mal wieder mit
einem klaren allgemeinen Trend beschreiben: Langer, unter allen Umstanden langer. Wah-
rend der Anteil 0-3Y bis 2012 bei Gber 20% lag, waren es in 2019 nur noch 3,3% und 2020
wieder 7,3%; 2021 ergab sich ein neues Tief bei 1,2%. Wie aus der Grafik oben ersichtlich,
gab aber nicht nur das kiirzeste Bucket Anteil ab, sondern auch das Segment 3-5Y: Hier
waren nur noch 8,9% zu verzeichnen, was ebenfalls ein Rekordtief seit unseren Aufzeich-
nungen beginnend in 2008 bedeutet. Somit kamen die ersten funf Jahre auf gerade einmal
10,1%. Der Trend hin zu langen Laufzeiten in der Refinanzierung war auch im Bucket 10-15
Jahre zu verzeichnen: So stieg der Anteil dieses Laufzeitbandes seit 2016 (3,0%) Uber 5,9%
(2018) auf nun 12,8% an. Die grofBten Anstiege verzeichneten wir in den beiden Kategorien
15-25 Jahre und (ber 25 Jahre: 14,6% waren fiir das Segment {iber 15 Jahre ein neuer Spit-
zenwert. Dies gilt mit 10,5% ebenfalls fir das noch langere Bucket mit Falligkeiten bis zu
100 Jahren. Das Hauptsegment ist — wie in den Vorjahren — das Laufzeitenband 5-10Y,
wenngleich es seit 2016 immer naher bei 60% lag und nun bei 52,0% landete.
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Europadische Supras ASW Spreads 10y Deutsche Agencies ASW Spreads 10y
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Erst seitwarts, dann Corona-Schock, danach Einengung

Die Spreadbewegungen aller Sub-Assetklassen lasst sich in wenigen Worten beschreiben:
Zu Beginn des Jahres 2021 tendierten quasi alle Spreads mehr oder weniger seitwarts. Im
Sommer zuckten alle Spreads einmal kurz nach oben, um sich kurz danach wieder zu beru-
higen. Seitdem bewegten sich die ASW-Spreads Woche fiir Woche wieder Richtung Jahres-
anfangsniveau. Das erhohte Angebot durch Sonderprogramme und Nachtragshaushalte
wurde auch im vergangenen Jahr durch die Zentralbanken gut aufgenommen. Fast das
gesamte letzte Jahr verhielten sich die Spreadverlaufe der groflten Emittenten nahezu
parallel zueinander. Insbesondere die Ratingdifferenzen sind hier das wesentliche Unter-
scheidungsmerkmal sowie das Neuangebot an Anleihen. Die derzeitige Bewegung wiede-
rum ist mit ,,seitwarts” gut beschrieben.
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ahnliches Muster bei franzésischen und niederlidndischen Adressen

Ein ahnliches Muster zeigte sich fur franzésische und niederlandische Agencies. Wahrend
bei niederldndischen Agencies in erster Linie Relative Value-Uberlegungen aufgrund regu-
latorischer Nachteile gegeniiber anderen Emittenten eine Rolle gespielt haben diirften
(Risikogewicht 20%), gibt es seitens der CADES nur wenig Material, welches in das Lauf-
zeitbucket zehn Jahre féllt, weshalb die Grafik etwas ausgediinnt aussieht (nur AFD und
BPI). Ohnehin ist der franzésische Markt aufgrund seiner Heterogenitat volatiler. Wir ge-
hen flir 2022 in beiden Segmenten von einer Seitwartsbewegung aus, wenngleich die
Frankreich-Wahl kurzfristig zu Ausschldagen der Fieberkurven fiihren kann.
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Was war noch? ,,Strategy Review" der EZB

Selten passte das Wort ,, Runderneuerung” so gut wie zum ,Strategy Review” der EZB. Ne-
ben dem Facelift flr die Strategie und dem neuen Inflationsziel will sich die EZB kiinftig
auch in der Geldpolitik (u.a. im Rahmen des CSPP) im Kampf gegen den Klimawandel enga-
gieren. Die Frankfurter Wahrungshiter streben nun mittelfristig einen symmetrischen An-
stieg der Verbraucherpreise von 2% an. Die alte Formulierung — ,,unter, aber nahe 2%“ —
war gewissermafen in Misskredit geraten, weil sie in der wortlichen Auslegung nahelegt,
die EZB wolle eine zu hohe Inflation starker bekampfen als eine zu niedrige.

Erste Anleihe Niederdsterreichs (NIEDOE) im Rahmen der Ankaufprogramme erworben
Lange Zeit gab es keine neuen Emittenten im Rahmen der Ankaufprogramme, stets kamen
jedoch reichlich ISINs hinzu (damaliger Zwischenstand: 494 Anleihen von deutschen Sub-
Sovereigns plus weitere 102 europdische Regionen). Diese 596 ISINs verteilten sich auf 35
unterschiedliche Regionen, da NIEDOE erstmalig erworben wurde. Nach deutschen Bun-
deslandern folgt unverdndert Spanien (47 Bonds) knapp vor Belgien (39). Frankreich (8)
und Portugal (7) folgen auf den Plitzen. Osterreich schlug dereinst mit einer ISIN zu Buche.
Alle anderen Regionen standen folglich bei null.

Action Logement Services (ALS) taucht ebenfalls erstmals auf

In unserer wochentlichen Analyse der ISIN-Listen im Rahmen der Ankaufprogramme (PSPP
und PEPP) ist uns 2021 ein neuer Name erstmalig untergekommen: Action Logement Ser-
vices (ALS). Die Franzosen haben zwei Bonds mit je EUR 1 Mrd. Volumen ausstehend. Die
Falligkeiten lauten auf 2034 und 2041. Angekauft wurde nunmehr die erst im Juli 2021
begebene ALSFR 0 3/4 07/19/41. Das Rating wird bei Fitch mit AA angegeben.

Fazit

Das vergangene Jahr war abermals aullergewodhnlich und lasst sich nur schwer in einen
Jahresriickblick pressen. Zudem gerat Vieles zu schnell in Vergessenheit, was es rechts und
links noch abseits von Corona gab oder welche (nachhaltigen und/oder) positiven Folgen
sogar auszumachen sind. Das Emissionsvolumen von EUR-Benchmarks war mit EUR 324,2
Mrd. noch volumindser als in 2020. Aus einigen Blickwinkeln haben sich Trends verandert,
so waren prozentual weniger Floater und noch verstarkter langere Laufzeiten zu verzeich-
nen (inkl. 100 Jahre NRW). Neben dem bekannten konventionellen QE (APP bzw. fiir den
offentlichen Sektor PSPP) stemmte sich die EZB auch mit dem PEPP weiterhin gegen die
Corona-Folgen. EUR 1.850 Mrd. sollen hier bis Ende Marz 2022 angekauft werden vom
Eurosystem — wenngleich wir nicht erwarten, dass das Volumen voll und ganz ausge-
schopft wird. Das hielt die Spreadlevel auf sehr niedrigem Niveau. Zuletzt bewegten sich
die Spreads allerorts seitwarts, fiir das neue Jahr erwarten wir hier keine Trendwende. Fir
2022 erwarten wir wieder planbarere Fundingvolumina (z.B. KfW mit einem Rekordwert
von EUR 80-85 Mrd.) und auch die Reinvestments des Eurosystems sowie das geboosterte
APP in 2022 dirften weitere Spreadausweitungen dampfen, sodass der Spreadanstieg
trotz der derzeitigen Bewegungen letztlich nur graduell vonstattengeht.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Nov-21 28,757 297,586
Dec-21 28,477 298,167
A -269 +942
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Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

40,000

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000 .
o BN B B B

5,000 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21  May-21  Jun-21
APP 17,846 20,915 22,561 18,918 20,141 20,640
PSPP 13,655 15,129 14,955 14,186 13,973 13,320

HCSPP 4,924 4,064 6,929 5,015 5,394 5,602
CBPP3 74 1,539 684 -5 686 2,037

HABSPP  -807 183 -7 -278 88 -319

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

CSPP
307,026
309,676

+3,007
79.6%
—
Jul-21  Aug-21
21,597 16,749
13,943 13,563
5,502 3,936
2,011 999
141 -1,749

Sep-21

19,659

12,423
5,590
2,184
-538

NORD/LB

PSPP APP
2,479,130 3,112,499
2,487,136 3,123,456
+12,989 +16,669
0.9% 9.5%
9.9%

m ABSPP

CBPP3

= CSPP

PSPP
=l =
Oct-21  Nov-21 Dec-21 >
23,017 21,199 16,669 239,911
15,038 14,814 12,989 167,988
5,481 5,142 3,007 60,586
1,008 -12 942 12,147
1,490 1,255 -269 -810
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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APP 34,831 8,220 20977 42,698 23,921 16,167 25934 7,807 44,427 36,819 18,839 15,418 296,058 262,253 246,995 296,058
PSPP 20,906 3,625 12,603 37,533 18,999 12,638 22,198 4,841 34,554 34,003 14,945 12,016 228,861 201,482 188,494 228,861
ECSPP 2,006 1,590 1,132 1,093 1,341 1,017 1,198 280 2,431 549 1,332 1,156 15,125 18267 17,134 15,125
CBPP3 9,800 2524 6,419 3,018 1,866 1565 1,613 2227 6866 1622 2,150 1,408 41,078 33,236 30,143 41,078
WABSPP 2,119 481 823 1,054 1,715 947 925 459 576 645 412 838 10,994 9,268 11,224 10,994

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

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

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

T Adjus.t lerter g tand Erwa!.r tet;a Differenz ¢ Restlaufzeit® Marktdurchschnitt®*  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Ankadufe . . .

schliissel! (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
AT 2.7% 72,409 71,067 1,342 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 91,027 88,460 2,567 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 4,144 5,225 -1,081 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 634,814 640,071 -5,257 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 408 6,840 -6,432 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 305,333 289,536 15,797 8.0 8.4 -04
FI 1.7% 41,170 44,600 -3,430 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 516,032 495,913 20,119 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 41,029 41,116 -87 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 429,415 412,490 16,925 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,493 14,053 -8,560 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,870 7,998 -4,128 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 3,344 9,461 -6,117 11.3 10.4 0.9
MT 0.1% 1,362 2,547 -1,185 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 126,966 142,294 -15,328 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 51,035 56,829 -5,794 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 10,349 11,691 -1,342 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 17,034 27,807 -10,773 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 275,874 263,111 12,763 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,631,107 2,631,107 0 7.3 8.2 -0.9

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

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fur das PSPP ankaufbaren Anleihen (halbjéhrliche 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)

PEPP

Nov-21 1,548,190

Dec-21 1,597,565
A +49,375

Geschatzte Portfolioentwicklung
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Waéchentliches Netto-Ankaufvolumen

EUR 17.1bn

NORD/LB

Bereits investiertes Volumen (in EURbn)

85.9% 14.1%
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PEPP-Limit erreicht in ...
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Corporate Commercial

NORD/LB

Public Sector

iti C d Bond - PEPP
Securities overed Bonds Bonds Paper Securities
Sep-21 0 6,079 37,139 3,314 1,353,076 1,399,609
Nov-21 0 6,079 39,871 4,032 1,485,567 1,535,549
A 0 0 +2,732 +717 +132,491 +135,940
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP

Asset-backed Securities Covered Bonds

Corporate Bonds

Commercial Paper

November 2021

Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 1,298 4,781 15,101 24,770 3,989 43
Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.7% 37.9% 62.1% 98.9% 1.1%

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 40,331 2.6% 2.7% 0.1% 8.4 7.0 1.3
BE 50,666 3.3% 3.4% 0.1% 6.7 9.1 -2.4
cy 2,418 0.2% 0.2% 0.0% 8.7 8.1 0.6
DE 366,630 23.7% 24.5% 0.7% 6.2 6.8 -0.6
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 8.5 6.8 1.7
ES 170,306 10.7% 11.4% 0.6% 8.0 7.6 0.4
FI 25,499 1.7% 1.7% 0.0% 7.1 7.4 -0.3
FR 271,410 18.4% 18.1% -0.3% 8.2 7.5 0.7
GR 34,935 2.2% 2.3% 0.1% 8.9 9.6 -0.7
IE 23,549 1.5% 1.6% 0.0% 8.8 9.1 -0.3
IT 250,889 15.3% 16.7% 1.5% 7.1 6.9 0.2
LT 2,939 0.5% 0.2% -0.3% 11.0 10.1 0.9
LU 1,904 0.3% 0.1% -0.2% 6.5 6.1 0.4
LV 1,625 0.4% 0.1% -0.2% 9.5 9.2 0.3
MT 480 0.1% 0.0% -0.1% 10.8 9.1 1.7
NL 81,494 5.3% 5.4% 0.2% 7.4 8.6 -1.2
PT 33,097 2.1% 2.2% 0.1% 6.8 7.2 -0.4
SI 6,143 0.4% 0.4% 0.0% 9.4 9.2 0.1
SK 7,262 1.0% 0.5% -0.5% 7.5 8.5 -1.0
SNAT 126,308 10.0% 8.4% -1.6% 10.5 8.5 2.0
Total / Avg. 1,498,141 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.5 0.1
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
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350,000 20%
300,000
15%
250,000
£
> 200,000 10%
" 150,000 5%
100,000 0% I ,I —— . _ II - _I ,I Al B - ,I T | - I
50,000 I
T T . 5% . -
W oww T w o=z EascallcEgrEE2352E805%
RECHETEFEE52352670¢ = s
s B Adjusted capital key PEPP share ®mA

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlussel, 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 Ankaufaktivitat unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP PEPP APP & PEPP

Nov-21 3,112,499 1,548,190 4,660,689
Dec-21 3,123,456 1,597,565 4,721,021
A +16,669 +49,375 +66,044

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

120,000

100,000

80,000

60,000

40,000

S B R R R REREBE R

. [] [

Jan-21 Feb-21 Mar21 Apr-21  May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21 >

> 70,892 80,829 96,082 99,036 100,841 100,808 109,154 81,799 94,710 90,872 89,244 66,044 1,080,31
PEPP 53,046 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 68,045 49,375 840,400
EAPP 17,846 20,915 22,561 18,918 20,141 20,640 21,597 16,749 19,659 23,017 21,199 16,669 239,911

Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
35 100%
30 80%
25 60%
20 186 19.4 40%
15 18.3 15.7 18.6 20% I l I I I
= . .
£ 10 156 0% | EHl = = 0
2 s . H 10.7 11.8 54 . 209 -
9.5 NE:W) . : . - o
o 27} 64 10 7] 5.3 FUON - R 40
———- ()
5 = 60%
-10 = -80%
15 -100%
U U U U U R i g g g g RS U U g R g g i
Q Q N M . . 2N oV Qv » Q" O "3 "3 "3 NV RV 9% v v 34
N 2 (9'\/ N s b'\/ ’b\/ Q'\/ ,\'\/ V"\, N ,\9 N2 > N N N s N N N N N Q
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mAPP  PEPP mAPP  PEPP

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

220.3; 24.3% = FR
DE

= ES

NL

« CA

I

127.3; 14.1%

29.6; 3.3%
30.9; 3.4%

49.0; 5.4% = NO
u AT
51.9; 5.7% 161.0; 17.8% -G8
= SE
60.3; 6.7% = Others
617, 6.8% 79.0,8.7%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 220.3 211 11
2 DE 161.0 236 16
3 ES 79.0 64 4
4 NL 61.7 64 0
5 CA 60.3 52 0
6 IT 51.9 61 1
7 NO 49.0 57 9
8 AT 34.5 63 2
9 GB 30.9 37 1
10 SE 29.6 36 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
25
20 m UK/IE
u Turkey

m Southern Europe
15

c m North America
2 | ]
2 I Nordics
10 I I M France
B i B DACH
5 | | -  CEE
[ | 1 I I I I Benelux
| B APAC
SR | LR
3 QP QA TP AN PO NDNNSD
w“'\e '»“'\0 '»“'\0 'O\Q ”&\Q 'D\Q w”\g w“'\b '»”\0 '»“'\N 'O\\’ '1«\’\\, w“'\e
AT AT DT AT AT ADT DT ADT AP AT AP AT AP

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.8% 0.7%

6.1%
24.3%
6.7%
8.9%

12.7%

m France
DACH
= Southern Europe

Nordics

= Benelux
North America

m APAC

= UK/IE

21.7% = CEE

15.2%

Avg. Avg. initial Avg. mod.

issue size maturity Duration "B cc:upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.94 10.2 5.5 0.92
0.62 8.4 4.6 0.42
1.13 11.7 3.6 1.82
0.91 11.6 7.6 0.75
1.12 6.1 3.1 0.22
0.82 9.0 3.9 1.30
0.86 7.3 3.9 0.38
0.54 9.9 6.3 0.58
0.86 8.5 3.5 0.91
0.82 7.6 3.5 0.41

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr

160
140
120 . m UK/IE
. m Southern Europe
100 l B North America
H - . Nordics
2 80 I
=) W France
w
60 I DACH
I mcet
40 Benelux
| | W APAC
20 - — —
, HE = = B
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat

30

25
m UK/IE
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20
B m Southern Europe
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land
9

8

4

3

2

1 1
0 . 1

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

B Avg. remaining maturity (in years) Avg. mod. duration

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

7.75; 19.6%

5.55; 14.0%

8.75; 22.1%

5.55; 14.0
1.00; 2.5%

12.00; 30.3%

=FR DE =NO KR =ES AT =Fl =GB =T

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

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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N .
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=
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o}
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40 m CEE
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Ratingverteilung (volumengewichtet)
9
ae% %
3.3%
= AAA/Aaa
AA+/Aal
* AA/Aa2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbnN)
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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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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR Benchmarks)

No. of @Vol. Vol. weight.
Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
SNAT 794,3 195 4,1 8,5
DE 735,9 574 1,3 6,7
FR 205,0 145 1,4 5,6
NL 74,4 70 11 6,7
ES 46,8 59 0,8 5,0
CA 28,5 20 1,4 5,2
BE 21,7 25 0,9 13,7
AT 21,2 23 0,9 4,9
Fl 16,0 20 0,8 6,0
IT 15,0 19 0,8 5,6
Benchmarkfilligkeiten je Monat
30 -
25
! - Other
2 1l = |
5. /" I AT
4 1 = m NL
a = n M FR
10 -
DE
5 AI I I | mSNAT
|
0 - :
s 8§23 3885883 3¢9
Ratingverteilung (volumengewichtet)
W AAA/Aaa
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m AA/Aa2
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NR
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Germany (nach Segmenten)
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France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
40/2021 ¢ 15. Dezember ®  Vorschau EZB: PEPP am Ende, APP mit Booster?!
®  Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2022
= SSA-Ausblick 2022: Offentliche Hand zwischen EZB & Corona
39/2021 ¢ 08. Dezember = Die EZB, ihre Geldpolitik und der Covered Bond-Markt: Eine ,Was wire wenn?“-Uberlegung
®  Der Ratingansatz von Moody’s
38/2021 ¢ 01. Dezember " Vereinigtes Konigreich: EUR-Benchmarksegment im Fokus
"  Beyond Bundeslander: Region Pays de la Loire (PDLL)
37/2021 ¢ 24. November ®  Benchmark-Deals abseits des Euro: Wieder mehr Dynamik!
"  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2021
®"  Beyond Bundeslander: Region Auvergne-Rhone-Alpes (ARA)
36/2021 ¢ 17. November "  Primarmarktprognose 2022: Zeit flr ein Comeback?
" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
®  Beyond Bundesldnder: Belgische Regionen im Spotlight
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 Bundesldnder: 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 fir wegweisenden Dezember?
®  ECBC veroffentlicht 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-Debutanten

" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
®  NGEU in den Startlochern: 3, 2, 1 ... EU-Auktionen!

28/2021 ¢ 01. September ®  Vorschau EZB: Fokus auf Ankauftempo beim PEPP?
®  Frankreich als groBte 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
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 — Deutsche Bundeslander 2021
Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020
Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019

Issuer Guide — Down Under 2019

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

EZB reagiert auf Coronarisiken

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

NORD/LB

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



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

NORD/LB

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Melanie Kiene

Banks

+49 511 361-4108

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

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds

+49 511 361-5380

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

Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen &
Regionalbanken

Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury
Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

+49 511 361-6627

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

Trading

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

Lander/Regionen +49 511 9818-9550

Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
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 Aufsichtsbehorden 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 Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt 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 Ubersetzen 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) 2016/958 sowi e des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegeniiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbezliglich konnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestdnde in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten halt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegeniber 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
Vergiutung 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 kdnnten.

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

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

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

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

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

Weitere Wichtige Hinweise:

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

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewidhr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung bernehmen).



61 / Covered Bond & SSA View ¢ 12. Januar 2022 NORD/I—B

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher 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 Gebuihren 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 Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fur 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 erhéltlich 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 Anlagemaéglichkeiten 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 fiur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator 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. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandel sgesetz 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 prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes,
sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung geméaR 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 fur zukiinftige 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 MaRnahme umsetzt, erstellt und enthdlt 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 tatsdchlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswurdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

Diese Information stellt ausschlieflich allgemeine Informationen bereit und bericksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bediirfnisse, Vermoge nsver-
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. Dariiber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum 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 austibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verldsslich 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 gegentiber 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”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag 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 erhaltlich. 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 Giber 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: 12. Januar 2022 08:42h

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

Quellen und Kursangaben

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

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpa pieranalyse, 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 Veréffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Ndhere
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: 12.01.2022 10:45



