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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze

Issuer

Primarmarkt: EZB-Kurs kénnte perspektivisch Neumissionspramien anziehen lassen

In den vergangenen flinf Handelstagen zeigte sich kein Emittent mit einer EUR-Benchmark
am Primarmarkt. Auch die erhéhte Volatilitat an den Finanzmarkten als Folge der jlingsten
EZB-Sitzung muss in diesem Kontext als eine mogliche Erklarung herangezogen werden.
Tatsachlich sind wir in eine Phase der Unsicherheit liber die weitere geldpolitische Ausrich-
tung im Euroraum eingetaucht. Moglichen Szenarien in Bezug auf den weiteren Verlauf des
EZB-Ankaufprogramms widmen wir uns in unserem Cross-Asset-Artikel. Insbesondere eine
dynamische Riickfihrung der Nettoankdufe kénnte am Covered Bond-Primarmarkt bei-
spielsweise zu einem deutlich unter 40% fallenden Primarmarkt-Order-Anteil des Eurosys-
tems bei den CBPP3-eligible Deals flihren und so sehen wir durchaus eine steigende Wahr-
scheinlichkeit fiir anziehende Neuemissionspramien — insbesondere bei Laufzeiten von
mehr als zehn Jahren. Ebenso kdnnte die Strategie der EZB in Bezug auf die konkreten Re-
investitionen der Falligkeiten im Rahmen des CBPP3 starker an Bedeutung gewinnen. Zum
Jahresende 2021 lag das Gesamtvolumen des Programms noch bei EUR 298,7 Mrd. und
gab nunmehr auf EUR 295,1 Mrd. nach (Riickgang der vergangenen vier Wochen um netto:
EUR 3,6 Mrd.). Die EZB kdnnte sich hier sprichwértlich Pulver fiir Covered Bonds, aber eben
auch fur andere Assetklassen trocken halten. Letzteres wirde eine geringere Nachfrage
nach Covered Bonds indizieren und etwas Unterstltzung von den Spreads nehmen.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

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

Green Covered Bonds: Debiit aus Spanien

Zum Start in die neue Handelswoche konnten wir uns (iber die Ankiindigung des wohl ers-
ten ESG-Deals in 2022 freuen. Tatsachlich handelt es sich bei dem von Caja Rural de Na-
varra (CRUNAV) in Aussicht gestellten Green Covered Bond um die erste griine EUR-
Benchmark (EUR 500 Mio.; WNG; 7y) aus Spanien. Die vier bisherigen Deals aus dem ESG-
Spektrum waren hier den Social Bonds (eine Emission der Kutxabank) sowie dem Sustain-
ability-Segment (2mal CRUNAV, 1mal Eurocaja Rural) zuzurechnen. Dem Green Covered
Bond-Debit, das auf dem im Dezember 2021 aktualisierten Sustainability Bond Framework
basiert, gehen entsprechende Investorenmeetings voran, fiir die CRUNAV ein Bankenkon-
sortium mandatiert hat. Die Second Party Opinion von Sustainalytics bestatigt dem Rah-
menwerk eine Ubereinstimmung mit den Nachhaltigkeitsbestrebungen des eigenen Insti-
tuts sowie mit den sieben adressierten UN Sustainable Development Goals. Zudem sieht
Sustainalytics die Umsetzung der vier Kernkomponenten der ICMA Green Bond Principles
(2021) bzw. Social Bond Principles (2021) als gegeben an. In Bezug auf die EU-Taxonomie
sowie den EU Green Bond Standard (EU GBS) erfolgt die Auswahl der geeigneten Assets in
Konformitit mit den Technical Screening Criteria (TSC) der Taxonomie sowie in Uberein-
stimmung mit dem aktuellen Entwurf des EU GBS. CRUNAV verfiigt Gber drei ausstehende
EUR-Benchmarks im Volumen von insgesamt EUR 1,6 Mrd. Die nachste Falligkeit steht am
16. Marz 2022 (CRUNAV 0 1/2 03/16/22; EUR 500 Mio.) an.



https://www.cajaruraldenavarra.com/sites/default/files/info-inversores/Sostenibilidad/Marco/2021-sustainability-bond-framework-caja-rural-de-navarra.pdf
https://www.cajaruraldenavarra.com/sites/default/files/info-inversores/Sostenibilidad/Sustainalytics/crn-sustainability-bond-framework-second-party-opinion-2021.pdf
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Fitch mit Einschatzung zu Pfandbriefen

In einer aktuellen Einschatzung hat sich Fitch Ratings zum Pfandbriefmarkt gedufSert. Ins-
besondere nimmt der Kommentar vom 03. Februar Bezug auf mogliche Entwicklungen am
Immobilienmarkt und den entsprechenden Implikationen fiir Hypothekenpfandbriefe.
Demnach wiirde das Szenario eines ausgepragten Riickgangs der Immobilienpreise bzw.
einer Preiskorrektur Hypothekenpfandbriefe nicht stark belasten. Dies begriindet Fitch mit
den konservativen Standards der Beleihungswertermittlung, aber auch mit der heteroge-
nen Struktur der Deckungsstocke. Die unterschiedlichen bisherigen Laufzeiten der Finan-
zierungen in den Cover Pools wiirden hier ebenfalls einen Beitrag zur Risikodiversifizierung
leisten. Im Hinblick auf die Umsetzung der Covered Bond-Richtlinie fasst Fitch zusammen,
dass sich in der Folge auch nennenswerte Verbesserungen mit Blick auf die fiir die Rating-
agentur relevanten Parameter ergeben haben. Dies gilt beispielsweise auch als Folge der
im PfandBG neu eingefiihrten Moglichkeit fir Falligkeitsverschiebungen fiir Pfandbriefe.

European Mortgage Federation: Volumen der Hypothekenfinanzierungen in Europa
bleibt auch im Ill. Quartal 2021 auf Expansionskurs

Bereits Ende Januar hat die European Mortgage Federation (EMF) die jlingste Ausgabe
ihres Quarterly Reviews zu den europdischen Immobilienfinanzierungsmarkten vorgelegt.
In der Quarterly Review fiir das Ill. Quartal 2021 wurde einmal mehr die hohe Wachs-
tumsdynamik an den europdischen Markten fir die Finanzierung von Wohnimmobilien
bestatigt. Dies gilt sowohl mit Blick auf ausstehende Volumina (Outstanding Mortgage Lo-
ans +6,6% Y/Y) als auch in Bezug auf die Bruttokreditvergabe (Gross Lending +17% Y/Y). Die
EMF-Datenbasis bietet unseres Erachtens den Mehrwert einer breiten Abdeckung sowohl
der europdischen Immobilienfinanzierungsmarkte als auch der Wohnimmobilienmarkte
insgesamt. So schlieRt die Statistik des EMF nach eigenen Angaben 95% des ausstehenden
Volumens der Immobilienfinanzierung der EU27-Lander zzgl. UK mit ein. Die Dynamik aus
den europdischen Housing-Markten fassen die Experten des EMF dahingehend zusammen,
dass fiur alle betrachteten Jurisdiktionen weiterhin Preisanstiege zu beobachten seien.
Wahrend in einigen europdischen Volkswirtschaften die Angebotsseite weiter expandierte,
waren in anderen Landern weiterhin erhebliche Knappheiten zu beobachten.

Moody’s: Kanadas Immobilienfinanzierungsmarkte im Fokus

Im Rahmen eines aktuellen Sektorprofils zu den kanadischen Immobilienmarkten stellt die
Ratingagentur Moody’s auch einen direkten Bezug zu den Covered Bond-Programmen des
Landes dar. Als Folge der niedrigen bzw. riicklaufigen Immobilienzinsen in 2021 waéren
demnach die Darlehensnehmer in der Tendenz langere Zinsbindungen eingegangen.
Gleichzeitig wiirden steigende Immobilienpreise einen positiven Einfluss auf die nach aktu-
ellen Marktpreisen abgeleiteten LTV-Quoten. Fir die Deckungsstocke der kanadischen
Programme sind entsprechend fiir 2021 riickldufige mittlere Darlehenszinsen und steigen-
de mittlere Laufzeiten zu beobachten. Als Folge der Preisentwicklung an den kanadischen
Immobilienmarkten weisen die indexierten LTV-Quoten einen in den Cover Pools im Mittel
einen abwarts gerichteten Trend auf, wohingegen die urspriinglichen LTV-Quoten konstant
blieben. Letzteres ist auch als Folge konsistenter Kreditvergaberichtlinien anzusehen. Ins-
gesamt decken sich diese Angaben mit der hohen Kreditqualitat kanadischer Covered
Bonds. Im EUR-Benchmarksegment stechen die Emittenten des Landes im noch jungen Jahr
bereits mit einer hohen Prasenz heraus. So gehen EUR 7,75 Mrd. der in 2022 bisher platzie-
ren EUR-Benchmarks im Volumen von EUR 28,50 Mrd. auf Kanada zurtick.


https://hypo.org/ecbc/publications/quarterly-reviews/
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Kanada: EUR-Subbenchmarkemittent Equitable Bank strebt Expansion auf dem
Heimatmarkt an

Im August letzten Jahres bereicherte die kanadische Equitable Bank das EUR-Subbench-
marksegment um eine weitere Jurisdiktion und platzierte erfolgreich einen Covered Bond
Gber EUR 350 Mio. (EQBCN 0.01 09/16/24). Zu Beginn dieser Handelswoche kommunizier-
te das kanadische Kreditinstitut die angestrebte Ubernahme der Concentra Bank. Die
Transaktion soll in der zweiten Jahreshalfte 2022 finalisiert werden und steht noch unter
dem Ublichen Vorbehalt der erforderlichen behérdlichen Genehmigungen. Der Zusammen-
schluss soll nach Angaben der Equitable Bank das Dienstleistungsangebot insgesamt erwei-
tern und die Finanzkraft des neu formierten Instituts starken. Die Equitable Bank wird nach
eigenen Angaben voraussichtlich die siebtgroRte unabhangige kanadische Bank nach Ver-
mogenswerten sowie direkt und indirekt mehr als 5 Mio. Kunden im Inland bedienen. Mit
Blick auf das eigene Funding sieht das Kreditinstitut zudem Chancen in Bezug auf eine Er-
weiterung der Refinanzierung Giber Covered Bonds. Auch wenn hier nicht unmittelbar eine
EUR-Benchmark die Folge sein muss, sehen wir mindestens eine Bestatigung des einge-
schlagenen Pfads im EUR-Subbenchmarksegment.

Moody’s: Schwedische GroBbanken lagen in 2021 beim Hypothekenkreditneugeschaft
prozentual unter ihrem Marktanteil

Die Ratingagentur Moody’s hat in einem Ende Januar veroffentlichten Sektor-Kommentar
das Hypothekenkreditgeschaft am schwedischen Bankenmarkt analysiert. Dabei stellte
Moody’s fest, dass der Anteil der schwedischen Top-Banken am Hypothekenneugeschaft
im Vergleich zur Nicht-Bank-Konkurrenz zuletzt erodiert ist. Die vier GroBbanken in
Schweden — Swedbank, Handelsbanken, SEB und Nordea — kamen in 2021 zusammen auf
64% des Netto-Hypothekenkreditneugeschéfts. Verglichen mit ihrem Marktanteil am ge-
samten ausstehenden Hypothekenkreditvolumen in Schweden in Hohe von 73% im Jahr
zuvor ist dies ein deutlicher Riickgang. Allerdings legte das Netto-Hypothekenkredit-
neugeschaft im Vergleich zum Jahr 2020 zu, als die Top 4 nur 61% fir sich erzielen konn-
ten. Auch fir die Zukunft sieht Moody’s den Marktanteil der GroRen weiter sinken und den
Wettbewerb durch kleine und mittelgroRe Banken, Hypothekenbanken und alternative
Investmentfonds weiter anziehen, wobei von einem allmahlichen Prozess ausgegangen
wird. Wahrend SEB und Nordea in 2021 mit ihrem Netto-Neukreditvolumen noch leicht
Uber ihre Vorjahresanteile ihres ausstehenden Gesamtkreditvolumens kamen, blieben die
Werte von Swedbank und Handelsbanken deutlich dahinter zuriick. Ahnlich erging es der
Danske Bank. Dagegen legten die Kreditblcher der Hypothekenbanken und alternativen
Investmentfonds um beeindruckende 43% Y/Y zu. Am aktuellen Rand ist es noch zu frih,
hieraus einen unmittelbaren Trend fir Covered Bonds abzuleiten, wenngleich die Entwick-
lungen auch nach unserer Auffassung auf mittlere bis lange Sicht auf die Platzierung ge-
deckter Schuldverschreibungen Einfluss nehmen koénnen. Derzeit befinden sich mit LF
Bank/LF Hypotek, SBAB/SCBC, SEB, Svenska Handelsbanken, Stadshypotek sowie Swed-
bank fiinf Emittenten in unserer Coverage. Im Jahr 2021 gingen mit Stadshypotek, LF Hypo-
tek und SCBC drei Covered Bond-Emittenten im EUR-Benchmarksegment auf die Investo-
ren zu (Volumen: EUR 2,5 Mrd.). Fiir 2022 rechnen wir mit einem Primarmarktangebot von
EUR 3 Mrd. bei Falligkeiten im Volumen von EUR 5 Mrd. und damit einem negativen Net
Supply (EUR -2 Mrd.).


http://eqbank.investorroom.com/2022-02-07-Equitable-Announces-Agreement-to-Acquire-Concentra-Bank-and-Concurrent-200-Million-Bought-Deal-Offering-of-Subscription-Receipts
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

EZB-Sitzung — unsere Hausmeinung

Auf der ersten Sitzung im Jahr 2022 hat die EZB erwartungsgemaR keine konkreten Ande-
rungen an ihrer geldpolitischen Ausrichtung vorgenommen. Im Dezember hatte die EZB
das Ende des Notfallprogramms PEPP fiir den Marz beschlossen, zugleich aber flankierend
fir Q2 und Q3/2022 eine temporare Aufstockung der monatlichen Ankaufsumme im Rah-
men des APP angekiindigt. Hieran gab es keine Anpassungen, die Leitzinsen sowie die For-
ward Guidance blieben ebenfalls unverdndert. Laut unserem Chefvolkswirt stand bei den
Finanzmarktteilnehmern vor allem im Fokus, wie die EZB den anhaltenden Inflationsdruck
im Euroraum einordnet. Die HVPI-Jahresrate kletterte im Januar entgegen den Erwartun-
gen auf einen Rekordwert von 5,1% Y/Y. Zwar sei dies weitgehend auf den massiven Ener-
giepreisschock zuriickzufiihren, aber auch bei der Kernrate kdme es nicht zu dem wegen
glinstiger Basiseffekte eigentlich erwarteten deutlichen Rickprall. Das Risiko von Zweit-
rundeneffekten dirfe zudem nicht unterschatzt werden. Weiterhin seien nun wichtige
Argumente der Tauben im EZB-Rat weggefallen (z.B. Effekt der deutschen Mehrwertsteu-
er), die in den vergangenen Monaten fiir das Narrativ des transitorischen Inflationsschubs
auch ins Feld gefiihrt wurden. EZB-Prasidentin Christine Lagarde fiihrte auf der Pressekon-
ferenz aus, dass die Inflationsdaten fiir den Monat Januar erneut auf der Oberseite (iber-
rascht hatten. Im EZB-Rat mache man sich einhellig Sorgen lber die Inflationsentwicklung,
die Risiken sieht der Rat aufwartsgerichtet. Gleichwohl habe es auf der Sitzung auch Be-
denken gegeben, voreilig Beschllsse zu fassen. Dies weist auf die — unserer Ansicht nach
nun sogar sehr hohe — Bedeutung der Marz-Sitzung hin, bei der auch neue Inflationsprojek-
tionen der Experten des Eurosystems veroffentlicht werden. Vor allem die Prognose fiir
2022 dirfte wie schon im Dezember erneut deutlich aufwarts revidiert werden. Selbst den
hartnackigsten Tauben im EZB-Rat diirfte es vor diesem Hintergrund immer schwerer fal-
len, das bisherige Narrativ des transitorischen Inflationsschubs aufrecht zu erhalten. Die
EZB wird im Marz die Kommunikation anpassen und schneller die Voraussetzungen fiir eine
Zinserhohung schaffen. So missen vor einer ersten Zinserhéhung erst alle Nettoanleihe-
kdufe beendet werden (Sequencing), womit das Ende der APP-Nettoank&ufe als nachster
logischer Schritt in den Fokus riickt. Die urspriinglich geplante lange Flankierungsphase des
PEPP-Ausstiegs wird daher sicher nicht durchzuhalten sein. Die vielleicht wichtigste Bot-
schaft der Sitzung fand sich nicht darin, was EZB-Prasidentin gesagt hat, sondern vielmehr
darin, was sie nicht gesagt hat. Das bisherige Mantra, wonach eine Zinserhéhung noch im
Jahr 2022 sehr unwahrscheinlich sei, wurde von ihr trotz mehrfacher Nachfragen nicht
wiederholt. Vielmehr stellte sie klar auf die Datenabhangigkeit ab. Damit hat sie letztlich
die Tir fir eine erste Zinserhohung noch in diesem Jahr aufgestoRRen, dies preisen auch die
Markte ein. Nach dem PEPP dirften als nachster logischer Schritt nun also die APP-
Nettoankdufe beendet werden. Genau diesem Thema wollen wir uns im heutigen Cross
Asset-Artikel mit einer Szenarioanalyse anndahern, wie und ob die EZB noch gesichtswah-
rend aus dieser verbal holprigen Vorbereitung eines Zinsschrittes kommen kann. Die EZB
scheint nach so vielen Jahren der Krisenbekdmpfung ihre eigene Kommunikation verlernt
zu haben.
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KfW-Geschéaftsvolumen nicht mehr rekordverdachtig, aber immer noch auRergewohnlich
Das Fordervolumen der KfW lag im Jahr 2021 laut Pressemitteilung mit EUR 107 Mrd. wei-
terhin auf einem hohen Niveau (Rekordjahr 2020: EUR 135,3 Mrd.; Vergleich zu 2019: EUR
77,3 Mrd.), ist aber im Vergleich zum Krisenjahr 2020 zuriickgegangen (-21%). Die abge-
schwidchte Nachfrage nach Corona-Hilfen infolge der Beendigung des Lockdowns bestimme
den Zusageriickgang im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. ,Die KfW hat ein auRergewdhn-
liches Forderjahr 2021 erlebt. Wir sehen eine starke Fordernachfrage in den Bereichen
Klimawandel und Umwelt und erfreulicherweise einen Riickgang in der Nachfrage nach
den Corona-Hilfen. Der Verlauf sowie die Folgen der Pandemie sind jedoch noch mit Risi-
ken verbunden. Die KfW wird daher auch weiterhin mit Angeboten fiir Wirtschaft und Ge-
sellschaft unterstlitzend zur Verfligung stehen,” sagte Stefan Wintels, Vorstandsvorsitzen-
der der KfW Bankengruppe. Allein in Deutschland habe die KfW rund 1,3 Millionen Einzel-
zusagen mit einem Volumen von EUR 82,9 Mrd. (2020: EUR 106,4 Mrd.; 2019: EUR 43,4
Mrd.) gemacht und damit einen groRen Beitrag zur wirtschaftlichen Stabilisierung in
Deutschland geleistet. Die Zusagen fiir Corona-Hilfsprogramme im Inland beliefen sich auf
EUR 10,1 Mrd. und liegen damit deutlich unter dem Niveau des Krisenjahrs 2020 in Héhe
von EUR 46,9 Mrd. Fiir uns am interessanten ist natirlich das Geschaftsfeld ,,Finanzmark-
te” der KfW. Sie unterstiitzte mit Investitionen in Green Bonds in Héhe von EUR 527 Mio.
den Klima- und Umweltschutz. Fir das Jahr 2022 plant die KfW im Rahmen ihres Green-
Bond-Portfolios abermals eine Neuanlage von EUR 400 Mio. Zur Refinanzierung ihres For-
dergeschaftes nahm die KfW 2021 Mittel in Héhe von EUR 82,6 Mrd. an den internationa-
len Kapitalmarkten auf. Im Vergleich zum Vorjahr emittierte die KfW in Euro (Anteil 55%)
rund EUR 3 Mrd. mehr. Als zweitwichtigste Wahrung mit einem Anteil von 26% blieb der
USD von groRer Bedeutung. Insgesamt wurden 211 Transaktionen in 15 verschiedenen
Wahrungen durchgefiihrt. 37 Green Bonds trugen mit EUR 16,2 Mrd. rund 20% zur Refi-
nanzierung bei — so viel wie noch nie. Hier sehen wir eher eine Bestatigung eines Trends als
einen Einmaleffekt mit Blick auf ESG-Themen. Zur Refinanzierung des KfW-
Sonderprogramms zur Unterstltzung der deutschen Wirtschaft im Rahmen der Corona-
Krise wurden im Geschaftsjahr 2021 Mittel in Héhe von EUR 3 Mrd. Giber den Wirtschafts-
stabilisierungsfonds (WSF) aufgenommen. Damit belduft sich die Gesamtsumme der seit
Beginn der Pandemie aufgenommenen Mittel aus dem WSF auf EUR 42 Mrd. Das derzeit
ausstehende Volumen der Refinanzierungsmittel betragt rund EUR 35 Mrd. Anfang De-
zember 2021 haben die Bundesregierung und die KfW die Frist zur Antragstellung im KfW-
Sonderprogramm bis zum 30.04.2022 verlangert. Wie wir bereits berichtet haben, wird fur
das Jahr 2022 eine langfristige Mittelaufnahme Uber die Kapitalmarkte in Hohe von EUR
80-85 Mrd. geplant. Hiervon sollen mindestens EUR 10 Mrd. (iber die Emission von groRvo-
lumigen Green Bonds in unterschiedlichen Wahrungen aufgenommen werden. Die Diversi-
fizierung nach Produkten und Wahrungen gewahrleistet hierbei laut KfW Kontinuitat und
Flexibilitdat, um bestmogliche Refinanzierungsergebnisse fiir das Fordergeschaft zu erzielen.
Zum aktuellen Zeitpunkt der Pressemitteilung lag das Refinanzierungsvolumen vergangene
Woche year-to-date bereits bei tiber EUR 20 Mrd. Zum hohen Inlandsvolumen habe weiter
in starkem MaR die hohe Nachfrage nach energieeffizienter Wohnraumfinanzierung mit
EUR 34,5 Mrd. (2020: EUR 26,8 Mrd.) beigetragen. Die enorme Antragsflut der letzten Wo-
chen fiihrte zu einer Ausschépfung der vom Bund fir die Bundesforderung fir effiziente
Gebaude (BEG) bereitgestellten Haushaltsmittel und zu einem Stopp des Programms am
24. Januar 2022. Zudem hat auch der Forderschwerpunkt in der Mittelstandsbank Energie-
effizienz und Erneuerbare Energien mit EUR 11,8 Mrd. EUR (2020: EUR 7,4 Mrd.) deutlich
zugelegt. Die Zusagen der KfW Capital flir Start-ups und junge, innovative Technologieun-
ternehmen in Deutschland erreichten im Jahr 2021 insgesamt EUR 502 Mio.
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Rentenbank vermeldet weitere Zuwachse in Kernbereichen

Fir die Landwirtschaftliche Rentenbank war auch 2021 laut Pressemitteilung wieder ein
gutes Forderjahr. Das Neugeschaft in den Fordersparten , Landwirtschaft” und ,Erneuerba-
re Energien” legte stark zu. In der Fordersparte ,Landwirtschaft” sorgte vor allem auch das
»Investitionsprogramm Landwirtschaft” des Bundesministeriums fir Ernahrung und Land-
wirtschaft (BMEL) fiir den Anstieg, in der Sparte ,,Erneuerbare Energien” die hohe Nachfra-
ge nach Windkraftfinanzierungen. Insgesamt ging das Neugeschaft mit zinsglinstigen Pro-
grammkrediten aufgrund der Unsicherheit fur die Branche bei langfristigen Investitionen
leicht zuriick und erreichte EUR 5,6 Mrd. (EUR 6,0 Mrd.). Den grofRten Anteil am Forder-
neugeschaft mit Programmkrediten hatte auch im Jahr 2021 die Sparte ,Landwirtschaft”.
Das Neugeschaft stieg um 18,3% auf EUR 2,5 Mrd. (EUR 2,1 Mrd.). , Die starke Nachfrage
freut uns sehr, denn sie zeigt die groRRe Bereitschaft der Landwirtschaft, einen positiven
Beitrag fiir Klima-, Umwelt- und Naturschutz zu leisten. Wir sehen hier noch ein enormes
Potenzial”, so Nikola Steinbock, seit Anfang dieses Jahres Sprecherin des Vorstands der
Rentenbank. Auch in der Férdersparte ,, Erneuerbare Energien” entwickelte sich das Neuge-
schaft dynamisch. Aufgrund der hohen Nachfrage nach Windkraftfinanzierungen stieg es
um 21,4% auf EUR 1,1 Mrd. (EUR 0,9 Mrd. Euro). Wir blicken natiirlich verstarkt auf den
Kapitalmarkt: Zur Refinanzierung ihres Fordergeschafts nahm sie unter dem Ticker RENTEN
im Geschaftsjahr 2021 mit EUR 10,7 Mrd. etwas weniger mittel- und langfristige Kapital-
marktmittel auf als im Vorjahr (EUR 11,4 Mrd.). Der Euro wurde mit 62% (41%) zur wich-
tigsten Emissionswahrung, gefolgt vom USD mit 25% (47%). Die wichtigsten Investoren-
gruppen blieben Geschéaftsbanken und Zentralbanken mit zusammen 74% (79%) des plat-
zierten Volumens. Auch ein Blick auf die verbesserten Kapitalquoten lohnt sich: Zum Jah-
resultimo 2021 verbesserte sie ihre auf Basis der EU-Banken-verordnung (CRR) ermittelten
Kapitalquoten. Die harte Kernkapitalquote erhdhte sich leicht auf 31,8% (31,0%). Die Ge-
samtkapitalquote stieg ebenfalls leicht auf 32,0% (31,5%). Beide Kapitalquoten liegen deut-
lich Gber den fiir die Rentenbank geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Die Cost-
Income-Ratio lag bei 32,9% (28,2%).

Tle-de-France Mobilités Rolle als Emittent griiner Anleihen

Die Tle-de-France Mobilités (Ticker: IDFMOB) ist die zustindige Behorde fiir die Planung
und Bereitstellung des 6ffentlichen Nahverkehrs im GrofRraum Paris. Bis zum Jahre 2017
agierte die IDFMB unter dem Namen Syndicat des transports d’lle-de-France (STIF), die
gesetzliche Namensanderung wurde im Jahre 2020 vollzogen. Die IDFMOB ist unseres Er-
achtens als offentlicher Emittent zu betrachten und wurde bereits im Rahmen der Ankauf-
programme PSPP bzw. PEPP von den zentralen Notenbanken angekauft. Die Ratingagentur
Moody’s vergibt die Ratingnote Aa3 mit einem stabilen Ausblick. Insgesamt hat die IDF-
MOB zum derzeitigen Zeitpunkt Anleihen in Hohe von EUR 4,2 Mrd. ausstehen. Die Rolle
der IDFMOB im Zuge der globalen Erderwarmung ist indes nicht zu unterschatzen: Bei-
spielsweise sollen bis zum Jahr 2030 insgesamt 75% der betriebenen Omnibusse auf Me-
thanol umgestellt werden und auch andere Transportmaoglichkeiten insgesamt nachhaltiger
operieren. Der hierbei entstehende Kapitalbedarf soll u.a. durch Emissionen von Green
Bonds gedeckt werden. Hierfiir sieht die IDFMOB bis zum Jahr 2025 jahrliche Emissionen
zwischen EUR 1,1 Mrd. und EUR 1,5 Mrd. vor. Aus regulatorischer Sicht sind die geplanten
Green Bonds unseres Erachtens mit einer Risikogewichtung von 20% und einem Level 2a
gemal LCR anzusehen. Auf die frische Dual Tranche der aktuellen Handelswoche gehen wir
auf der folgenden Seite ein.
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Issuer
EU
IDFMOB
IDFMOB
NIESA

Primarmarkt

Angesichts der in der letzten Woche anstehenden EZB-Sitzung wagten sich nur wenige
Emittenten auf das Handelsparkett. Einer dieser wenigen Emittenten war das Land Nieder-
sachsen (Ticker: NIESA): Bereits in der vorherigen Ausgabe kiindigten wir diese bevorste-
hende Emission an. Fiir die siebenjdhrige Benchmarkanleihe (EUR 500 Mio. WNG) wurde
anfangs eine Guidance von ms -10bp angegeben, ehe diese auf ms -11bp revidiert wurde.
Im Pricing-Verfahren konnte dann abermals um einen Basispunkt eingeengt werden,
wodurch final ein Spread von ms -12bp erzielt wurde. Das Buch wurde mit einem Volumen
in H6he von EUR 1,975 Mrd. fast vierfach Uberzeichnet. In dieser Woche ldautete dann die
fle-de-France Mobilités (Ticker: IDFMOB) die Handelswoche in unserem SSA-Segment ein.
Die Mandatierung hierfiir erfolgte bereits in der vergangenen Woche. Mit zwei griinen
Emissionen konnte ein Volumen von EUR 1,3 Mrd. eingesammelt werden. Fiir die zehnjah-
rige Anleihe war dabei ein Volumen von EUR 700 Mio. vorgesehen, fiir die 20-jahrige ein
Volumen von EUR 600 Mio. Die Guidance wurde hierfir mit OAT +32bp area (10y) bzw.
OAT +33bp area (20y) angegeben. Im Zuge des Pricings konnte die zehnjdhrige Anleihe um
einen Basispunkt auf OAT +31bp einengen. Nach unseren Berechnungen belduft sich der
Spread damit auf ms +21bp (10y) und ms +46bp (20y). Die Orderbiicher belief sich dabei
auf EUR 940 Mio. (10y) bzw. EUR 620 Mio. (20y). Fiir den nachsten Deal wechseln wir zu
unserem allseits bekannten ,,Megaemittenten”: Am gestrigen Dienstag sammelte die EU —
so auch der Ticker — mit zwei Geschéaften insgesamt EUR 7,2 Mrd. am Kapitalmarkt ein. Das
erste Geschaft sah hierfir eine Neuemission einer EUR 2,2 Mrd. (WNG) Anleihe zur Refi-
nanzierung des Europaischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) mit einer Laufzeit
von 4,7 Jahren vor. Ja, Sie haben richtig gelesen: Keine Emission im Rahmen der NextGene-
rationEU, sondern fir den EFSM. Die Blicher waren mit EUR 19,0 Mrd. prall gefillt und
flhrten dazu, dass nach einer Guidance von ms -21bp area eine Einengung um zwei Basis-
punkte auf ms -23bp moglich war. Das zweite Geschaft sah die Aufstockung der sechsten
NGEU-Anleihe (EU 0,7% 07/06/2051) um EUR 5,0 Mrd. vor. Zum Zeitpunkt der urspriingli-
chen Guidance war noch von einer Aufstockung in Héhe von EUR 4,0 Mrd. zu ms +32bp
area die Rede, diese wurde tags darauf bereits revidiert und mit einem Volumen von EUR
5,0 Mrd. zu einer Guidance von ms +30bp area angegeben. Final bepreist wurde der Tap
schlieBlich zu ms +29bp mit einem korrespondierenden Orderbuch in H6he von EUR 60,0
Mrd. Neben der EU nutzten noch zwei weitere Emittenten in unserer Coverage das Markt-
umfeld fur Taps: Zum einen das Land Berlin, welche die BERGER 0,01% 10/26/28 um EUR
500 Mio. zu ms -12bp (Guidance: ms -11bp area) aufstockte, und zum anderen die Renten-
bank, welche ebenfalls um EUR 500 Mio. wahlte (RENTEN 0,05% 01/31/31 zu ms -11bp). Zu
guter Letzt mandatierte noch CADES fiir einen Social Deal (7y). Hier erwarten wir das Pri-
cing nach Redaktionsschluss und werden den Deal daher wie gewohnt in unserer nachsten
Ausgabe kommentieren.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 08.02. EUOOOA3K4DA4 4.7y 2.20bn ms -23bp AAA / Aaa / AA -
FR 07.02. FR0014008CP1 20.0y 0.60bn ms +46bp -/ Aa3 /- X
FR 07.02. FR0014008CQ9 10.0y 0.70bn ms +21bp -/ Aa3 /- X
DE 02.02. DEOOOA3MQA98 7.2y 0.50bn ms -12bp AAA /- /- -

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

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

EZB-Sitzung: Unverhofft kommt oft

Letzten Donnerstag, den 03. Februar, stand die erste turnusmaRige EZB-Sitzung des noch
frischen Jahres an. Unsere Prognose, was die konkreten Fakten und vor allem neue Ent-
scheidungen betrifft, traf formal betrachtet zu 100% ein. Christine Lagarde hielt in ihrem
Eingangsstatement an allen umfangreichen Beschliissen von Mitte Dezember 2021 fest.
Doch der weitere Verlauf der Pressekonferenz stellte das Statement in den Schatten und
kam in dieser Form fiir viele Marktbeobachter durchaus liberraschend. Eine eindrucksvolle
Indikation fiir eine wesentlich ,hawkisher” ausgerichtete EZB ist vor allem das, was nicht
gesagt oder erreicht wurde. So hatte Lagarde weder erneut bekraftigt, dass Zinsschritte in
2022 ,,sehr unwahrscheinlich” seien noch konnte sie die Marktteilnehmer davon Uberzeu-
gen, dass dem Rat die Preisentwicklung kein Kopfzerbrechen bereite. Nun schaut alles auf
den Maérz und mogliche Anpassungen durch die EZB, obwohl doch die Leitplanken fir das
Jahr 2022 eigentlich gesetzt schienen und — prinzipiell — noch gelten: Ende des PEPP am 31.
Marz 2022, bis dahin moderates Ankauftempo und nach unserer Berechnung keine Aus-
nutzung des gesteckten Rahmens von insgesamt EUR 1.850 Mrd., Anpassung des APP in
2022 mit gestaffeltem Ankauftempo (Booster), keine Entscheidungen zu TLTRO IV oder
Tiering, eine Zinserhdhung erst nach dem Ende des derzeit unbefristet laufenden APP.
Doch wie nachhaltig sind diese Beschlisse, wenn Markt und Marktbeobachter — spates-
tens nach dieser besonderen Pressekonferenz — mindestens einen Zinsschritt in 2022 ein-
preisen; oder eventuell sogar zwei? Dies wollen wir im heutigen Cross Asset-Artikel in einer
Szenarioanalyse diskutieren und dabei vor allem auf die zukiinftig moglichen Pfade fiir die
Wertpapierankaufe eingehen.

Bisher: Aufgestocktes APP, ungenutzter Teil des PEPP und Reinvestitionen bis Ende 2024
Wahrend ein Ende des Pandemieankaufprogramms zumindest Hoffnung macht, dass 2022
auch wieder rein geldpolitische Themenkomplexe (Stichwort: Inflationsmandat) das
Marktgeschehen dominieren, wird derzeit das APP in seiner beschlossenen Form durchaus
splrbar in Frage gestellt. Das Inflationsziel der EZB bzw. die derzeitige Entwicklung des
HVPI rickten insbesondere in der Fragerunde nach dem Eingangsstatement verstarkt in
den Fokus. Im Marz erwarten uns neue Projektionen fiir 2023 und 2024. Trotz der anzie-
henden Inflationsraten erscheint eine anderweitige Verwendung des ungenutzten Teils des
,,PEPP-Envelopes” nicht ausgeschlossen, da das Programm mehr Freiheiten beim Ankauf
mit sich bringt als das APP (Stichwort: Griechenland). Insbesondere die Hellenen tauchen
abermals explizit im Statement der EZB auf. Die EZB wird auRerdem die Falligkeiten des
PEPP — mindestens bis Ende 2024 — weiter reinvestieren und diirfte auch hier wieder ein
nennenswertes Mal} an Flexibilitdt an den Tag legen. Das (noch gililtige) Basisszenario der
EZB sieht fiir Q1 keine Erhéhung des APP vor (also wie gehabt monatlich EUR 20 Mrd.),
dann in Q2 eine Verdopplung der monatlichen Nettoankdufe auf EUR 40 Mrd., in Q3 eine
Reduzierung auf EUR 30 Mrd. monatlich sowie in Q4 eine Riickkehr auf das Ausgangsni-
veau (EUR 20 Mrd. pro Monat). Dies entspricht im APP EUR +90 Mrd. an zusatzlichem An-
kaufvolumen in 2022 gegeniiber 2021 sowie ein Gesamtvolumen in 2022 in H6he von EUR
330 Mrd. Zudem bleibt festzuhalten: Das APP hat derzeit unverandert kein Enddatum, erst
danach wird es zu Zinserhéhungen kommen (Sequencing).
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Tauben oder Falken: Wer hat nun gesprochen letzten Donnerstag?

Wenngleich das verlesene EZB-Statement fast identisch zu dem Statement im Dezember
2021 war und somit als ,dovish” angesehen werden konnte, kippte die Stimmung wie ein-
gangs skizziert wihrend der Pressekonferenz ins ,Hawkishe“. Bei den Uberlegungen mit
Blick auf Zinserhdhungen aber auch in Bezug auf den weiteren Verlauf des APP riicken nun
verstarkt das ,,Wann-und-Wie“ in den Fokus. Auch wir glauben seit Donnerstagnachmittag
nicht mehr an den postulierten quartalsweisen Verlauf, der erst einen Booster des APP-
Programmes vorsieht und dann ein schrittweises Zuriickfahren der Ankadufe. Sequencing
bedeutet in diesem Kontext aber auch: Erst die Ankdufe im Rahmen des APP beenden,
dann den ersten Zinsschritt wagen. Daran glauben wir auch weiterhin fest. Wahrend fir
2022 im Rahmen des APP bisher mit frischen EUR 330 Mrd. zu kalkulieren war, sehen wir
bei unseren drei Szenarien mogliche Reduktionen auf EUR 150-240 Mrd. voraus. Dies hatte
erhebliche Auswirkungen auf das SSA-Segment sowie Covered Bonds.

EZB-Ankaufprogramm: Denkbare Pfade und Ankiindigungen

Bisheriger Pfad

. Bis Ende Q1: Beendigung des PEPP, EUR 1.850 Mrd. nicht ausgeschopft
. Q1/2022: APP liegt bei EUR 20 Mrd. monatlich

. Q2/2022: APP wird verdoppelt auf EUR 40 Mrd. monatlich

° Q3/2022: APP wird reduziert auf EUR 30 Mrd. monatlich

° Q4/2022: APP erreicht wieder das derzeitige Niveau (EUR 20 Mrd.)

. H1/2023: Erste Zinserhohung um 25 Basispunkte

Gesamtsumme APP 2022: EUR 330 Mrd.

Denkbarer neuer Pfad: Szenario 1

. Bis Ende Q1: Beendigung des PEPP, EUR 1.850 Mrd. nicht ausgeschopft
. Q1/2022: APP liegt bei EUR 20 Mrd. monatlich
. April/Mai: APP wird verdoppelt auf EUR 40 Mrd. monatlich
. Juni/Juli: APP wird reduziert auf EUR 30 Mrd. monatlich
. August/September: APP wieder bei EUR 20 Mrd. und lduft aus
. Q4/2022: Erste Zinserh6hung um 25 Basispunkte
Gesamtsumme APP 2022: EUR 240 Mrd.
... Szenario 2
. Bis Ende Q1: Beendigung des PEPP, EUR 1.850 Mrd. nicht ausgeschopft
o Q1/2022: APP liegt bei EUR 20 Mrd. monatlich
) Q2/2022: APP bleibt EUR 20 Mrd. monatlich
. Q3/2022: APP wird reduziert auf EUR 10 Mrd. monatlich
. Q4/2022: Erste Zinserh6hung um 25 Basispunkte
Gesamtsumme APP 2022: EUR 150 Mrd.
... Szenario 3
. Bis Ende Q1: Beendigung des PEPP, EUR 1.850 Mrd. nicht ausgeschopft
. Q1/2022: APP liegt bei EUR 20 Mrd. monatlich
. Q2/2022: APP wird gesenkt auf EUR 15 Mrd. monatlich
. Q3/2022: APP wird reduziert auf EUR 10 Mrd. monatlich
. Q4/2022: APP wird letztmals reduziert auf EUR 5 Mrd. monatlich
. Q1/2023: Erste Zinserh6hung um 25 Basispunkte

Gesamtsumme APP 2022: EUR 150 Mrd.
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EZB-Kalender: Alles eine Frage des Timings — EZB-Ratssitzungen 2022

Die EZB veroffentlicht regelmaRig unverbindliche Kalender fiir die reguldren Tenderopera-
tionen und die Mindestreserve-Erfillungsperioden des Eurosystems sowie ihre Sitzungs-
termine fir das laufende Jahr. Dieser Schedule gibt uns ausgehend von den aufgezeigten
Szenarien auch Hinweise darauf, dass die EZB maximal zwei Sitzungen Ende 2022 Zeit hat-
te, die Zinserhdhungserwartungen der Marktteilnehmer zu befriedigen. Hier stechen der
27. Oktober sowie der 15. Dezember hervor. Sollte sich eines der oben skizzierten Szenari-
en tatsachlich materialisieren, hatte ein Ende des APP im September 2022 zur Folge, dass
es noch maximal zwei Ratssitzungen fiir Zinsschritte in Q4 gabe.

. 10. Mérz (neue EZB-Projektionen)

. 14. April

° 09. Juni (neue EZB-Projektionen)

° 21. Juli

. 08. September (neue EZB-Projektionen)

. 27. Oktober

° 15. Dezember (neue EZB-Projektionen, erstmalig fiir 2025)

Notwendige Anpassungen am Pfad des APP: Was spricht fiir die Szenariobetrachtung im
Kontext eines EZB-Taperings?

Bei der Skizzierung der drei Szenarien haben wir uns insbesondere von den moglichen Im-
plikationen fiir die Marktteilnehmer leiten lassen und dabei auch bericksichtigt, was dem
EZB-Rat vor Augen schweben koénnte. Gewissermalien das Ergebnis einer Zielwertsuche
auf Basis des EZB-Kalenders ist die deutlich rasantere Rickfiihrung des Ankauftempos,
wobei es sowohl Argumente fiir einen Startpunkt (im April) auf dem noch im Dezember
angekiindigten Niveau (Szenario 1) als auch fiir eine Beibehaltung oder Reduzierung des
eigentlichen APP-Volumens je Monat zum Start gibt. Fir S1 sprechen u.a. der Gedanke,
dass der Rat die Ankiindigungen aus dem Dezember 2021 und dem Februar 2022 erfillen
will sowie die Idee eines eher graduellen Rickfiihrens der Ankaufdynamik. So bricht mit
dem PEPP-Ende ein massiver Anteil der akkommodierenden Politik weg. Drohende Gefah-
ren bzw. denkbare Klippeneffekte konnte der EZB-Rat entsprechend durch den Weg liber
einen kurzzeitigen Anstieg des APP auf EUR 40 Mrd. monatlich abfedern. Eine , hawkishe-
re” EZB mit einem starkeren Fokus auf die Riicknahme des Stimulus wirde sich eher fiir
eines der Szenarien 2 und 3 entscheiden, wobei das Szenario drei als Zwitterl6sung mit
geringerem Ankauftempo aber mit nicht ,vorgezogenem® Zinsschritt anzusehen ware.

»Leitzinsen” auch als Referenz fiir die unkonventionelle Geldpolitik

Der Einlagesatz oder Einlagenzins (deposit facility) ist dabei der Zinssatz, zu dem Ge-
schaftsbanken ihr Geld bei der EZB anlegen kénnen. Dieser liegt derzeit bei -0,50% und
beschaftigt uns seit Lingerem mehr und mehr aufgrund der resultieren Folgen aus den
unterschiedlichen TLTROs (langerfristige Refinanzierungsgeschaften: targeted longer-term
refinancing operations) und dem maoglichen Tiering in 2022. Im Gegensatz dazu existiert
noch der Spitzenrefinanzierungszinssatz (marginal lending facility), also der Zinssatz, zu
dem die Geschéftsbanken kurzfristig (,,iber Nacht“) Geld bei der EZB leihen kénnen. Dieser
liegt im positiven Terrain bei 0,25%. Der Hauptrefinanzierungszinssatz (main refinancing
operations; MRO) ist hingegen der Zinssatz, zu dem sich Geschaftsbanken von der EZB
Geld leihen kénnen. Dieser gilt gemeinhin als der Leitzins und liegt seit geraumer Zeit bei
0,00%. Normalerweise bzw. in Zeiten ohne Krise betrdgt der Abstand vom Hauptrefinan-
zierungssatz zu den anderen Satzen nach oben und nach unten einen identischen Wert.
Dies ist seit geraumer Zeit nicht der Fall. Hier galt friiher die Symmetrie der Geldpolitik mit
Blick auf die Overnight-Geschafte. Das soll aber nicht unser Thema sein.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210723_2~239a7dab27.de.html
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Fiir 2022 war mit neuen TLTROs und/oder Tiering zu rechnen — aber jetzt?

Der negative Einlagesatz wiegt schwer auf der Ertragslage europaischer Banken. Daher
waren wir in den vergangenen Monaten der Meinung, dass es entweder zu einer neuen
Runde TLTROs kommen wirde und/oder zur Entlastung der Geschaftsbanken tiber den
Weg eines angehobenen Tiering-Faktors kommen muss. Vor dem Hintergrund der aktuel-
len Diskussion Gber einen oder zwei Zinsschritte der EZB in 2022 scheint dies unnétig(er) zu
werden. Sollte die EZB den Leitzins, also den Hauptrefinanzierungszinssatz, antasten, wird
sie wohl kaum die anderen Satze auf den jetzigen Stufen verharren lassen. Vorausgesetzt,
es handelt sich jeweils um Schritte eines Viertelprozentpunktes, wiirde der Negativzins flr
Banken schon bald der Vergangenheit angehoéren. Dieser Effekt ist sicherlich nicht zu un-
terschatzen in der derzeitigen Debatte. Dies wiederum wiirde ggf. das Angebot frischer
Bonds befliigeln, sollten sich die Banken kiinftig nicht mehr glinstig Geld (iber TLTROs be-
sorgen konnen. Die EZB kdnnte sich in dieser Gemengelage durchaus noch zu einer Anpas-
sung des Tiering-Faktors veranlasst sehen. Dies ware dann in einigen Aspekten auch als
transitorische MaBnahme auf dem Weg heraus aus den unkonventionellen geldpolitischen
Malnahmen zu bezeichnen. Perspektivisch schafft sich schlieBlich die Relevanz des Staffel-
zinses durch ein Ende des Negativzinsumfeldes aber auch liber einen weniger starken ex-
pansiven Impuls der Assetankiufe auf die Uberschussliquiditat selbst ab.

Was ist seit letztem Donnerstag aus dem EZB-Umfeld zu vernehmen?

Christine Lagarde dufllerte sich jlingst im Rahmen einer Videokonferenz vor dem Wirt-
schafts- und Wahrungsausschuss des Europaparlaments und bekraftigte einmal mehr die
Notwendigkeit, dass die Notenbank flexibel agieren kénne. AuRerdem verwies sie darauf,
dass die EZB-Geldpolitik stets datenabhangig sei und dies insbesondere fiir das aktuelle
Umfeld gelte. Zudem stellte die Notenbankchefin klar, dass am Sequencing festgehalten
und jegliche Anpassung der eigenen Politik ,graduell” erfolgen wirde. Tags zuvor waren
durchaus falkenhaftere Téne von Klaas Knot zu vernehmen, der seine Erwartungen mit
Blick auf einen ersten Zinsschritt im V. Quartal 2022 dokumentierte. Francois Villeroy de
Galhau mahnte seinerseits an, dass es keine voreiligen Schliisse tiber den Zeitplan geben
solle, wahrend Robert Holzmann sogar die (AuRenseiter-)Position vertritt, dass eine Zins-
erhohung vor dem Auslaufen der Ankaufprogramme durchaus eine Option sei.

Fazit und Kommentar

Wir wollen nicht iber die Halbwertzeit von geldpolitischen Beschllissen schwadronieren,
da sich die Lage bei der EZB formal und faktenorientiert noch gar nicht gedndert hat. Je-
doch war nicht zu vermuten, dass die geldpolitischen Karten, die erst seit Mitte Dezember
auf dem Tisch lagen, bereits im Februar Makulatur sind. Noch greifen die Beschliisse zum
APP, jedoch muss der Zinsanstieg seitdem in einem engen tempordren Zusammenhang
gesehen werden. Tatséchlich ist man sich hier auch im EZB-Rat uneins. Der Fokus richtet
sich umso starker auf die Sitzung im Marz. Die EZB mochte moglichst das Heft des Han-
delns in der Hand behalten und dennoch ein groRtmaogliches MaR an Flexibilitat erhalten.
Das wird nicht im Sinne der ausgewiesenen Falken im Rat sein. Prasidentin Lagarde wird im
Marz die neuen Inflationsprognosen vorstellen und wie so oft viele Fragen beantworten
mussen. Die meisten werden sich um das Thema Inflation drehen, besser sie liefert vor der
Pressekonferenz um 14:30 Uhr bereits um 13:45 Uhr schriftlich einen neuen Pfad, um die
Spekulationen aus dem Marktgeschehen zu nehmen. Eine Zinserhéhung wird es erst ge-
ben, wenn das APP endet. Dazu misste der skizzierte Pfad des aufgestockten APP entwe-
der kassiert oder vermindert werden. Im Marz muss das Ende des APP noch keinesfalls
ausgerufen werden, aber ein verlasslicher Pfad passend zu den Inflationsentwicklungen
ware hier sicherlich angebracht.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220207~7208d9e3a2.en.html

I
14 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Februar 2022 NORD, LB

Covered Bonds
Versicherungsunternehmen als Covered Bond-Investoren:
Der Banken-Versicherungen-Nexus

Autor: Melanie Kiene

Banken und Versicherungen: Eine Verbindung auch im Fokus der Aufsicht

Im Anlageuniversum von Versicherungsunternehmen kommt der Assetklasse Covered
Bonds eine bedeutende Rolle zu. In den letzten Jahren standen und stehen Versicherer als
Covered Bond-Investoren groRen Herausforderungen gegentiber, die die Attraktivitat von
Covered Bonds — zumindest relativ — schmalern. Neben dem aktuellen Zinsniveau und dem
EZB-Ankaufprogramm (CBPP3) sind andererseits auch verdnderte regulatorische Anforde-
rungen fir Banken (bspw. EK-Anforderungen, Abwicklungsregime, Liquiditdatsquoten sowie
Ratings) zu nennen. Fiir Banken sind Versicherer eine bedeutende Investorengruppe, was
die gegenseitige Abhadngigkeit von Banken und Versicherungen — also den Banken-
Versicherungen-Nexus — zusatzlich unterstreicht. Mit diesem Tatbestand haben sich die
europaische Abwicklungsbehoérde (Single Resolution Board, SRB) und die europaische Ver-
sicherungsaufsicht (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) ge-
meinsam befasst. Im Rahmen dieses Artikels moéchten wir zunachst auf die Bewertung des
Banken-Versicherungen-Nexus sowie die SRB-Einschdtzung zu den Ansteckungsgefahren
eingehen und uns dann der aktuellen EIOPA-Statistik fliir den gesamten Versicherungs-
markt, ergdnzt um die regulatorische Einordnung von Covered Bonds unter Solvency I,
widmen.

SRB: Bewertung der Ansteckungsgefahren zwischen Banken und Versicherungen

Das SRB Uberpriift regelmaRig die eigene Vorgehensweise beim Thema Bankenabwicklung
und schatzt dabei stets das 6ffentliche Interesse ein. Kern dieser Fragestellung ist, ob eine
ausfallende Bank abgewickelt oder im Rahmen des Insolvenzverfahrens liquidiert werden
kann. Bei dieser jahrlichen Bewertung, die fur alle Banken unter SRB-Aufsicht vorgenom-
men wird, geht es neben den Auswirkungen auf einzelne Marktteilnehmer und direkte
Gegenparteien auch um sektorale Ansteckungsgefahren — auch mit Blick auf die Versiche-
rungsbranche. Die Bewertung des 6ffentlichen Interesses ist ein wesentlicher Vertrauens-
pfeiler der SchutzmalRnahmen bei der Bankenabwicklung, um nicht nur die Finanzstabilitat
zu gewadbhrleisten, sondern auch die Steuerzahler zu schiitzen. Und so riickt der Banken-
Versicherungen-Nexus besonders in den Fokus. Schlielich halt der Versicherungssektor
einen nicht zu vernachlassigenden Anteil der von den vom SRB beaufsichtigten Banken
emittierten Vermogenswerte. Daneben ist das SRB auch Aufsichtsbehdrde fiir einige Bank-
Versicherungen-Konglomerate mit gruppeninternen Verflechtungen, die sich nicht uner-
heblich auf das Ansteckungspotential auswirken und daher nachvollziehbar sein sollten. Bei
den Einschatzungen arbeitet das SRB mit der EIOPA zusammen, um eine Methodik fir die
Bewertung von Ansteckungsgefahren durch den Ausfall einer Bank zu testen und zu bewer-
ten. Dabei wurde erstmals ein vielschichtiges Bank-Versicherungs-Netzwerk unter Verwen-
dung von Solvency II-Meldedaten und Insolvenzkategorien herangezogen. AuRerdem wur-
den, entsprechend der nationalen Insolvenzrangfolge, Abschreibungen auf Instrumente
simuliert.
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Erste Ergebnisse der Bewertung der Ansteckungsgefahren veréffentlicht

Erste Ergebnisse dieses Tests hat die EIOPA in ihrem Finanzstabilitdtsbericht aus dem De-
zember 2021 veroffentlicht. Darin wird deutlich, dass der Versicherungssektor wesentliche
Exposures gegeniliber dem Bankensektor halt. Gleichzeitig kann fir die Ansteckungsrisiken,
die aus dem Ausfall einer Bank resultieren, etwas Entwarnung gegeben werden. Aus der
,Was-ware-wenn“-Analyse geht somit hervor, dass die direkten Ansteckungsrisiken und die
von einem idiosynkratrischen Ausfall einer Bank in Zustandigkeit des SRB ausgehen, be-
grenzt sind. Wir wollen an dieser Stelle im Wesentlichen auf die Verteilung der Assets in
den Blichern der Versicherer genauer eingehen, um die Relevanz sowohl von ungedeckten
als auch von gedeckten Bankanleihen zu quantifizieren.

SRB-Methodik greift auf Solvency II-Daten zuriick

Zunachst zur Datenbasis: In die Analyse sind die Solvency II-Daten von allen Einzelversiche-
rern im europdischen Wirtschaftraum eingeflossen, welche Instrumente von Banken hal-
ten, die in den Zustadndigkeitsbereich des SRB fallen; das sind 1.388 Versicherungsunter-
nehmen. Darunter sind 38 Bank-Versicherungs-Kombinationen mit Bestanden von mehr als
EUR 1 Mrd. und 614 von mehr als EUR 100 Mio. Die Verteilung der Vermogenswerte bei
den Versicherern prasentiert sich heterogen. Die Summe der Vermogenswerte, die von
Banken unter SRB-Zustandigkeit emittiert wurden und sich im Besitz von Versicherern be-
finden, belief sich zum Analysestichtag (Ende 2020) auf rund EUR 350 Mrd., was nur 4% der
gesamten Versicherungsinvestments ausmacht. Damit deckt die Analyse etwa 30% aller
von EWR-Versicherern gehaltenen Bankinstrumente ab. Dabei wird deutlich, dass Bankan-
leihen, die wichtigste Anlageklasse von Banken sind, in die Versicherungen investieren.
Senior Bonds sind dabei die dominierende Assetklasse, wenngleich Covered Bonds 14% auf
sich vereinen. Diese werden in der Methodik jedoch als charakteristisch mit niedrigerem
Risiko eingestuft. Ausbaufahig ist die Methodik dahingehend, dass bei den Solvency II-
Daten keine Unterscheidung von Bestanden an Non-preferred Senior Bonds enthalten ist.

EIOPA/SRB-Untersuchung: Portfoliozusammensetzung von untersuchten Versicherungsunternehmen

Bank liability

Equity

Subordinated

Senior non-preferred
Senior unsecured

Deposits
Secured

Sample share of insurers’

Insurer assets
bank assets

Equity 1%
Convertible bonds, hybrid bonds, subordinated bonds 13%
Share of corporate bonds* 11%
Share of corporate bonds*, commercial paper, money market instru- 47%
ments, uncollateralized loans, other mortgage and loans

Transferable deposits, other deposits 14%
Covered bonds, collateralized loans 14%

*the split of corporate bonds between the two categories has been defined based on bank liability structure
Quelle: EIOPA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Versicherungssektor insgesamt widerstandsfahig

Wie die EIOPA anfiihrt, erweist sich der Versicherungssektor insgesamt als robust. Erst
beim Ausfall einiger weniger Banken im schwersten Marktszenario kénnte es zu Problemen
und einer Ansteckung einzelner Versicherer kommen. Insbesondere die Diversifizierung der
Portfolien der Versicherer und der hohe Anteil an Covered Bonds spielen dabei — auch nach
unserer Einschatzung — eine elementarte Rolle.


https://www.eiopa.europa.eu/document-library/financial-stability-report/financial-stability-report-december-2021
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Spreadentwicklung bestatigt das niedrigere Risiko von Covered Bonds

Die von den Aufsichtsbehdrden oben angefiihrte Begriindung, dass Covered Bonds im Ver-
gleich zu Senior Unsecured Bonds ein deutlich niedrigeres Risiko im Fall von Krisen aufwei-
sen, ist sicherlich hinldanglich bekannt, zeigt sich in den oben dargestellten Spreadverldufen
jedoch nochmal grafisch. Wahrend bei Covered Bonds (Beispiel hier: 3y & 7y Pfandbriefe)
in den zuriickliegenden 36 Monaten zwischen dem hoéchsten und dem niedrigsten ASW
,hur” rund 20bp lagen, waren es bei Preferred Bonds (ebenfalls von Instituten aus
Deutschland) ca. 130bp und bei Non-preferreds bei den 7y-Laufzeitband (,,7y DE Bail-in“)
sogar bis zu 230bp. Mit Blick auf die hier betrachtete Investorenklasse der Versicherungs-
branche bieten Covered Bonds ein im Vergleich zu Senior Bonds relativ stabiles Investment
auch in Krisenzeiten. Senior Unsecured Bonds weisen durch ihr hoheres Risiko jedoch auch
Renditevorteile auf, was die Bedeutung beider Assetklassen fur die Versicherungsunter-
nehmen unterstreicht. Beschrankungen in Bezug auf das Investment fiir beide Assetklassen
gibt es jedoch von regulatorischer Seite, wie wir nachfolgend weiter ausfiihren.

EIOPA-Statistik: Covered Bonds haben einen Anteil von 4,2% an den Total Assets

Auf die hohe Relevanz der Versicherungsunternehmen bei Covered Bond-Emissionen fir
die von der SRB beaufsichtigten Banken sind wir bereits eingegangen. Ebenso bedeutend
sind Covered Bonds bezogen auf den Gesamtmarkt der Versicherungsunternehmen. Dies
geht unseres Erachtens aus den entsprechenden Angaben der EIOPA-Statistik fir die Ge-
samtheit der Versicherer hervor. Nachfolgend werten wir die offiziellen EIOPA-Daten fir
das Ill. Quartal 2021 mit Blick auf Covered Bonds aus. Die Informationen fuBen auf den
statistischen Zulieferungen gemal} der ,Solvency ll-Reportinganforderungen” (vgl. EIOPA
Insurance Statistic). Daraus lasst sich fur das Ill. Quartal 2021 ein Covered Bond Volumen,
gemessen am gesamten ,Asset Exposure” (EUR 9.606,7 Mrd.), von EUR 403 Mrd. bzw.
4,2% ableiten (Q1/2020: EUR 460 Mrd. bzw. 5,07%). Damit setzt sich der riicklaufige Trend
der zuriickliegenden Jahre bei Covered Bonds fort. Zum Vergleich: Die Statistik reicht zu-
rick bis zum IV. Quartal 2017. Bei einem Asset Exposure von EUR 8.213 Mrd. per Ende
2017 (erste statistische Erhebung nach aktueller Taxonomie) und Anlagen in Covered
Bonds von EUR 515 Mrd., lag der prozentuale Anteil der Covered Bonds noch bei 6,27%.



https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-statistics_en
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-statistics_en
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EIOPA-Statistik: Zuwdachse bei ,, Equity” und ,,Property” zu beobachten

Ein gegenldufiger Trend im Vergleich zu den Covered Bonds ist in den Kategorien ,Equity”
sowie ,Property” zu beobachten. So kletterte bei den Equity-Investitionen der Wert der
Assets auf EUR 2.145 Mrd. (Q3/2021), was einen deutlichen Zuwachs gegeniiber dem IV.
Quartal 2017 anzeigt (EUR 1.537 Mrd.). Die Positionen in der Kategorie Property stiegen im
gleichen Zeitraum immerhin von EUR 552 Mrd. auf nunmehr EUR 740 Mrd. Auch in Bezug
auf Anleiheinvestitionen ist der Anteil der gedeckten Emissionen zuriickgegangen. In der
juingsten Berichtsperiode kommen Covered Bonds noch auf einen Anteil von 7,42%
(Q4/2017: 10,13%). Die ,Bonds (excl. Covered Bonds)“ sind zwar im Vergleich zu Q4/2017
ebenfalls gestiegen, jedoch nunmehr das dritte Quartal in Folge gesunken und summieren
sich am aktuellen Rand auf EUR 5.032 Mrd. Dies diirfte zum einen auf den seit einigen Jah-
ren bestehenden Trend des negativen Nettoangebots an Covered Bonds zum anderen auf
die EZB als GroRinvestor zurlickzufiihren sein. Beide Faktoren wirken {iber sinkende ASW-
Spreads in der Tendenz renditemindernd. Am 20. Oktober 2014 trat die EZB erstmals als
Kaufer von Covered Bonds in Erscheinung. Am aktuellen Rand belduft sich das CBPP3-
Ankaufprogramm auf EUR 295,1 Mrd.

EIOPA Asset Exposure: Kategorien EIOPA Asset Exposure: Covered Bonds

600 12%
500 10%
400 \ 8%
. \—\\ )
4%

200

5.2%

48.3%

EURbn
Sharein%

100 2%

0%

= Bonds (excl. Covered Bonds) Covered Bonds NSRS RS NS N R R ) 0,90@ Q’LQ D Q’W/\’ &\
= Equity Property

Investment Funds Other Covered Bonds === % of Total % of Bonds

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

EIOPA-Statistik: Linderbetrachtung

Gleichwohl sollten diese Trendentwicklungen mit Blick auf die Anteile von Covered Bonds
keineswegs zum Anlass genommen werden, von einer Marginalisierung der Assetklasse mit
Blick auf die Relevanz fir die Versicherungsunternehmen zu sprechen. Entsprechend er-
scheint es uns auch mehr als sinnvoll, die regionalen Charakteristika der EIOPA-Datenbasis
ndher zu beleuchten. So entfillt in Bezug auf die Verteilung der Covered Bond-
Investitionen mit 25,46% der groRte Anteil auf in Deutschland zu verortende Assets, ge-
folgt von Danemark (23,35%) und Frankreich (16,52%). Im Hinblick auf das Berichtsland
des Versicherungsunternehmens lasst sich der hohe Anteil von Deutschland, Danemark
und Frankreich mit der GroRe der Covered Bond-Markte flr diese Lander erklaren. Zudem
kann aus der Detailbetrachtung der Datenbasis ein nennenswerter ,Home Bias” abgeleitet
werden. Demnach fragen Versicherungsunternehmen haufig tberproportional Covered
Bonds aus dem eigenen Land nach.
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EIOPA Covered Bond-Exposures: Investitionsland EIOPA Covered Bond-Exposures: Berichtsland
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Solvency Capital Requirement (SCR) in Solvency I

Im Folgenden gehen wir grob auf die regulatorische Behandlung von Covered Bonds unter
Solvency Il ein und verweisen auf den Covered Bond & SSA View 33/2021, in dem wir aus-
fihrlicher auf die Regulatorik eingegangen sind. Ubergeordnet I&sst sich festhalten, dass
die Relevanz von Covered Bonds als Assetklasse fir Versicherungsunternehmen auch aus
der regulatorischen Bevorzugung herriihrt. Die Ableitung der Eigenkapitalanforderungen
flr Versicherungsunternehmen ist grundsatzlich in der Sadule 1 (Quantitative Require-
ments) von Solvency |l geregelt, wobei hier zwei Ebenen von Kapitalanforderungen zu un-
terscheiden sind. Das Minimum Capital Requirement (MCR) markiert dabei die regulatori-
sche Untergrenze des vorzuhaltenden Solvenzkapitals und wird mit einem Konfidenzniveau
von 85% kalibriert. Die zweite Ebene der Kapitalanforderungen, das Solvency Capital Re-
qguirement (SCR), reprasentiert hingegen die erforderliche Kapitalausstattung, die sicher-
stellen soll, dass das Institut mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,5% in den kommenden
zwolf Monaten seinen Zahlungspflichten nachkommen kann. Die auch fiir Covered Bonds
relevanten Vorgaben fir die SCR-Ermittlung basieren auf der EU-Richtlinie 2009/138/EC
vom 25. November 2009 bzw. der am 17. Januar 2015 veroffentlichten Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2015/35. In Deutschland erfolgte die nationale Umsetzung zum 01. Januar
2016 im Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht iber Versicherungen (VAG).

Das Solvency lI-Standardmodell

Im Rahmen von Solvency Il bzw. in der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 werden theo-
retisch drei Ansétze zur Ableitung der Solvency Capital Requirements vorgegeben: i) Ver-
einfachte Berechnungsansatze, ii) der SCR-Standardansatz sowie iii) interne Modelle. Im
Fokus dieses Beitrags steht der SCR-Standardansatz oder auch das so genannte Standard-
modell, das auf einem modularen Ansatz basiert (vgl. auch untenstehende Abbildung ,Sol-
vency Il: Uberblick Standardmodell“). So erfolgt die Ableitung der Kapitalanforderungen
auf Ebene so genannter Risiko- bzw. Sub-Risikomodelle, die sich unter anderem aus den
Modulen SCRNon-life (Nichtlebensversicherungstechnisches Risikomodul), SCRMarket
(Risikomodul Marktrisiken), SCRDefault (Risikomodul Gegenparteiausfall), SCRHealth
(Krankenversicherungstechnisches Risikomodul) und SCRLife (Lebensversicherungstechni-
sches Risikomodul) zusammensetzen und zur Basissolvenzkapitalanforderung (BSCR-
Ermittlung) aggregiert werden.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10544?cHash=7e2429a219eb14e23ae696169e34742e
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009L0138
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009L0138
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32015R0035
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32015R0035
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Solvency Il: Marktrisikomodule
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Marktrisikomodell relevant fiir Covered Bonds

In Bezug auf die Betrachtung von Covered Bonds ist insbesondere das SCR-Modul zum
Marktrisiko (SCRMarket) von Relevanz. Das Marktrisikomodul setzt sich aus den Kategorien
Aktien-, Konzentrations-, Spread-, Zinsanderungs-, Immobilien- sowie Wahrungsrisiko zu-
sammen. Wahrend Covered Bond-Positionen lediglich indirekt mit Wahrungs- und Zinsan-
derungsrisiken verkniipft sind, ist die Bedeutung in Bezug auf das Spread- sowie das Kon-
zentrationsrisiko wesentlich gréBer. Methodisch wird beim Spread-Risiko, wie auch bei den
anderen Risikoarten, zur Ermittlung des SCR ein Stress-Szenario unterstellt, durch die Kurs-
rickgange ausgeldst werden. Im Spread-Risiko ist dieser Risikofaktor eine Funktion der
Ratingeinstufung einer anerkannten externen Ratingagentur (External Credit Assessment
Institution, ECAI) sowie der modifizierten Duration des Bonds.

Covered Bonds unter Solvency Il begiinstigt

Aufgrund des hohen Anteils, der im Rahmen der Asset Allocation bei Versicherern auf
Bond-Positionen entfallt, kommt insbesondere dem Spread-Risiko eine hohe Bedeutung im
Rahmen der SCR-Ermittlung zu. Das Spread-Risiko hangt im Wesentlichen von der Boni-
tatseinstufung sowie der Duration der Anlage ab. Dabei fiihren schlechtere Ratings bzw.
langere Kapitalbindungsdauern zu hoheren Unterlegungspflichten fiir die Versicherer.
Gleichwohl kommt es mit Blick auf Durationen groRer flinf Jahre zu geringeren Anstiegen
bei der Eigenkapitalbedingung, die unter anderem der Bedeutung der fristenkongruenten
Anlagestrategie von Lebensversicherern Rechnung tragen sollen. Fiir Covered Bonds (also
derzeit fur Schuldverschreibungen im Sinne des Artikels 52 (4) der Richtlinie 2009/65/
EWG) gelten gemaR Solvency Il bzw. VAG spezifische Anforderungen bei der Kapitalunter-
legung, die zu einer regulatorischen Beglinstigung gegeniber anderen Zinstiteln (z. B. Cor-
porate Bonds oder Asset Backed Securities (ABS)) flihren.

Spread-Risiko im Rahmen der SCR-Ermittlung fiir Covered Bonds

Im Rahmen des Solvency lI-Rahmenwerks wird davon ausgegangen, dass Covered Bonds
hoher Bonitatseinstufung durch einen diversifizierten Pool von Vermogenswerten gedeckt
sind und dieser Cover Pool den gréRten Teil des Werts der Anleihe bei einem Ausfall besi-
chert. So leitet sich gemal den angegebenen Formeln fir Covered Bonds mit entsprechend
hohen Bonitdten im Vergleich zu Corporate Bonds eine geringere Kapitalbelastung aus
dem SCR fiir Spread-Risiken ab. Fir Covered Bonds des CQS 2 oder darunter ist im Rahmen
der SCR-Ermittlung kein niedrigerer Risikofaktor anzuwenden. Dies bedeutet, dass im
Rahmen der Berechnung der Kapitalbelastung die Formeln fiir CQS 2-Covered Bonds mit
den fiir Corporate Bonds anzuwendenden Formeln (ibereinstimmen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32009L0065
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Landeranleihen von EU-Mitgliedern sowie mit Bonitdtsstufe 0 und 1 mit Risikofaktor Null
Die relative Beglinstigung der Covered Bonds im Rahmen der SCR-Ermittlung muss jedoch
vor dem Hintergrund der Behandlung von Sovereign Bonds relativiert werden. So profitiert
die Attraktivitdt von Schuldverschreibungen der EU-Mitgliedsstaaten (unabhdngig vom
CQS bzw. Rating) sowie von Landern mit den Credit Quality Step 0 und 1 von einem Risiko-
faktor unter Stress von 0%. Auch wenn der Prozess der Asset-Allokation nicht allein auf die
regulatorische Kapitalbindung reduziert werden darf, ist mit Blick auf die regulatorische
Eigenkapitalbindung an dieser Stelle durchaus von einer hoheren Attraktivitat dieser Anlei-
hen gegeniiber Covered Bonds sprechen.

Solvency Il: SCR-Berechnung fiir Covered Bonds, Sovereign Bonds, Corporate Bonds und Asset Backed Securities

Assets

Covered
Bonds

Sovereign
EU!

Sovereign

Corporate
Bonds

Asset
Backed
Securities

Quelle: EIOPA

cQs
CQS O
cas1
CQs 2
CQaS 3
CQS 4
Not rated
not
relevant
CQS O
CaS1
CQS 2
CQS3
CQS 4
CQS o0
CaS1
CQS 2
CQS3
CQS 4
CQS O
Cas1
CQS 2
CQaSs3
CQS 4

<5y
0.7%*D
0.9%*D
1.4%*D
2.5%*D
4.5%*D
3.0%*D

0.0%

0.0%
0.0%
1.1%*D
1.4%*D
2.5%*D
0.9%*D
1.1%*D
1.4%*D
2.5%*D
4.5%*D

5y to <10y
3.5%+0.5%*(D-5)
4.5%+0.5%*(D-5)
7.0%+0.7%*(D-5)
12.5%+1.5%*(D-5)
22.5%+2.5%*(D-5)
15.0%+1.7%*(D-5)

0.0%

0.0%

0.0%
5.5%+0.6%*(D-5)
7.0%+0.7%*(D-5)
12.5%+1.5%*(D-5)
4.5%+0.5%*(D-5)
5.5%+0.6%*(D-5)
7.0%+0.7%*(D-5)
12.5%+1.5%*(D-5)
22.5%+2.5%*(D-5)

10y to <15y
6.0%+0.5%*(D-10)
7.0%+0.5%*(D-10)
10.5%+0.5%*(D-10)
20.0%+1.0%*(D-10)
35.0%+1.8%*(D-10)
23.5%+1.2%*(D-10)

0.0%

0.0%
0.0%
8.4%+0.5%*(D-10)
10.5%+0.5%*(D-10)
20.0%+1.0%*(D-10)
7.0%+0.5%*(D-10)
8.4%+0.5%*(D-10)
10.5%+0.5%*(D-10)
20.0%+1.0%*(D-10)
35.0%+1.8%*(D-10)

15y to <20y
8.5%+0.5%*(D-15)
9.5%+0.5%*(D-15)
13.0%+0.5%*(D-15
25.0%+1.0%*(D-15
44.0%+0.5%*(D-15
29.5%+1.2%*(D-15

—_— — — —

0.0%

0.0%

0.0%
10.9%+0.5%*(D-15)
13.0%+0.5%*(D-15)
25.0%+1.0%*(D-15)
9.7%+0.5%*(D-15)
10.9%+0.5%*(D-15
13.0%+0.5%*(D-15
25.0%+1.0%*(D-15

)
)
)
44.0%+0.5%*(D-15)

>20y
11.0%+0.5%*
12.0%+0.5%*
15.5%+0.5%*
30.0%+0.5%*
46.6%+0.5%*
35.5%+0.5%*

D-20)
D-20)
D-20)
D-20)
D-20)
D-20)

o~ o~ o —

0.0%

0.0%

0.0%
13.4%+0.5%*
15.5%+0.5%*
30.0%+0.5%*
12.0%+0.5%*
13.4%+0.5%*
15.5%+0.5%*
30.0%+0.5%*
46.6%+0.5%*

D-20)
D-20)
D-20)
D-20)
D-20)
D-20)
D-20)
D-20)

AL .\

2.1%*D (for type 1); 12.5%*D (for type 2); 33.0%*D (for re-securitisation)
3.0%*D (for type 1); 13.4%*D (for type 2); 40.0%*D (for re-securitisation)
3.0%*D (for type 1); 16.6%*D (for type 2); 51.0%*D (for re-securitisation)
3.0%*D (for type 1); 19.7%*D (for type 2); 91.0%*D (for re-securitisation)

82.0%*D (for type 2); 100.0%*D (for re-securitisation)

, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research, D = modified duration;

L direct central government exposure / guaranteed by EU member central governments

Solvency ll: Fiir das SCR Konzentrationsrisiko relevante Schwellenwerte

Bond type

Corporate Bonds

Covered Bonds
Exposure to EEA state, European Central Bank (ECB),
multilateral development banks (MIDB),

international organisations (10)
Quelle: EIOPA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

ECAI Rating
AAA - AA
A
BBB
BB or lower
AAA - AA

Not relevant

Concentration threshold

3.0%
3.0%
1.5%
1.5%
15.0%

none
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Renditeentwicklung Covered Bonds (7Y)
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Konzentrationsrisiko: Gesonderte Behandlung von Covered Bonds

Eine zu starke Fokussierung auf eine Einzeladresse wird dariiber hinaus im Rahmen des
SCR-Marktrisiko-Untermoduls zur Marktrisikokonzentration berticksichtigt. Sobald die For-
derungshohe bei Ausfall einer Gegenpartei eine festgelegte Konzentrationsschwelle (Con-
centration Risk Threshold) Uberschreitet, wird die Ermittlung eines entsprechenden SCR fiir
Konzentrationsrisiken notwendig. Dabei ist die Konzentrationsschwelle als Prozentwert auf
die Assets — also im Wesentlichen dem Wert aller von einem Versicherungs- oder Riickver-
sicherungsunternehmen gehaltenen Vermogenswerte — zu interpretieren. Generell gilt
dabei, dass die gewichtete durchschnittliche Bonitdtseinstufung der Risikoexponierung
gegenlber einer Einzeladresse maligeblich fiir die Ableitung der Konzentrationsschwelle
ist. Flr die Bonitatseinstufungen 0, 1 und 2 sind als Schwelle 3% anzusetzen. Fir die Einstu-
fungen 3 bis 6 gelten 1,5%. Im Rahmen des Untermoduls zur Marktrisikokonzentration ist
fir Covered Bonds mit einer Bonitadtseinstufung von 0 oder 1 eine erhdhte Konzentrations-
schwelle von 15% anzusetzen. Damit wird fiir Covered Bonds mit besonders hoher Bonitat
eine deutlich hohere Schwelle veranschlagt als bspw. fiir Corporate Bonds und ABS, was
insgesamt zu einem geringeren SCR flihrt. Gleichwohl muss hier hervorgehoben werden,
dass Forderungen gegeniiber EU-Staaten oder auch multilateralen Entwicklungsbanken
wiederum durch eine grundsatzliche Ausnahme in Bezug auf die SCR-Ermittlung fiir Kon-
zentrationsrisiken gegentiber Covered Bonds regulatorisch beglinstigt sind.

Renditeanstiege bei Covered Bonds sorgen fiir erh6hte Attraktivitat

Wie bereits eingangs erwdhnt hat die Geldpolitik das Investitionsverhalten der Versicherer
signifikant beeinflusst. Die zu beobachtenden Renditeanstiege bei Covered Bonds wiirden
wir isoliert betrachtet durchaus als Indikation einer erhéhten absoluten Attraktivitat von
Covered Bonds verstehen. Gleichwohl gilt es hier auch unter Relative Value-Gesichts-
punkten alternative Investments gegenliber Covered Bonds wie regulatorisch bevorzugte
offentliche Anleihen sowie mit einer ggf. hoheren Rendite ausgestattete Corporate Bonds
zu bericksichtigen. Die demnachst erwartete Zinserhéhung in den USA und auch die Vor-
boten fiir eine straffere EZB-Geldpolitik fihrten in den letzten Wochen zu weiter steigen-
den Renditen. Wir sehen jedoch aus der Perspektive von Versicherungen Covered Bonds,
vor allem in einem durch eine starkere Bepreisung von Risiken gekennzeichneten Markt-
umfeld, durchaus als wieder starker in den Fokus riickende Assetklasse an.

Renditeentwicklung Covered Bonds (10Y)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR Benchmark: Investorenverteilung (monatlich)
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Quelle: Market data, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Investorenverteilung: Anteile der Versicherungsunternehmen auf niedrigem Niveau

Der Crowding-Out der Versicherungsunternehmen mit Blick auf die Anteile bei Primar-
marktemissionen im EUR-Benchmarksegment ist bei der auf den Deal Reviews basierenden
Investorenverteilung durchaus erkennbar. Die Anteile der Kategorie , Insurances & Pension
funds” offenbart bis einschlieBlich Ende 2020 einen entsprechenden Riickgang sowohl in
der monatlichen als auch in der jahrlichen Betrachtung. Im zuriickliegenden Jahr stieg die
Nachfrage aus dem Sektor bereits wieder an. Auch wenn das Jahr 2022 noch jung ist, kann
fir die in diesem Jahr erfolgten Covered Bond Neuemissionen eine starkere Nachfrage aus
dem Sektor ,Insurances & Pension funds” konstatiert werden.

Fazit

Auf Grundlage der aktuellen EIOPA-Datenbasis lasst sich eine Fortfiihrung des riicklaufigen
Trends in Bezug auf das absolute Volumen von Covered Bonds ableiten. Auch in der relati-
ven Betrachtung nimmt der Anteil weiter ab. Mit Blick auf Versicherungsunternehmen
steht die Attraktivitdt der Assetklasse unter dem Bann von Marktgegebenheiten, die insbe-
sondere geldpolitisch induziert sind. Gemal Solvency Il profitieren Covered Bonds bei der
Ableitung der Kapitalanforderungen ggi. Corporate Bonds und ABS von einer praferierten
Behandlung. Fir das Spread-Risiko sowie fiir das Konzentrationsrisiko werden hier fir
Covered Bonds in Abhangigkeit von der Bonitatsstufe spezifische Risikoparameter vorge-
geben. Damit soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass Covered Bonds durch
einen Deckungsstock mit Assets hoher Kreditqualitdt besichert sind. Diese Einschatzung
wird sowohl durch die EIOPA als auch das SRB geteilt. Gleichwohl gilt es zu ber{icksichti-
gen, dass Risikopositionen gegeniliber EMU-Staaten gegentiber Covered Bonds im Rahmen
von Solvency Il zu niedrigeren Kapitalbelastungen fihren. In einem veranderten Marktum-
feld, in dem auch die Bepreisung von Risiken eine groRere Rolle einnimmt, konnten Cover-
ed Bonds perspektivisch an relativer Attraktivitdt gewinnen. Mit Blick auf die Gibergreifen-
de Betrachtung des Banken-Versicherungen-Nexus, lasst sich festhalten, dass dieser zwar
vorhanden ist, aber risikoseitig (iberschaubar bleibt, da die Portfolien der Versicherer ver-
gleichsweise heterogen sind. Ebenso weisen die Kreditinstitute gegeniliber den Zeiten vor
und wahrend der Finanzmarktkrise am aktuellen Rand in Summe eine deutlich robustere
guantitative und qualitativ hochwertigere Kapitalstruktur auf, was auch positiven Einfluss
auf die Kreditqualitat von Covered Bonds auslibt.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Dec-21 28,403 298,167
Jan-22 26,740 294,407
A -1,663 -3,761
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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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% 73,533 71,534 1,999 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 92,162 89,041 3,121 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 4,231 5,259 -1,028 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 636,820 644,277 -7,457 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 412 6,885 -6,473 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 304,289 291,438 12,851 8.0 8.4 -04
FI 1.7% 42,029 44,893 -2,864 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 522,717 499,173 23,544 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 41,707 41,386 321 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 435,606 415,201 20,405 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,595 14,145 -8,550 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,900 8,051 -4,151 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 3,386 9,523 -6,137 11.3 10.4 0.9
MT 0.1% 1,363 2,563 -1,200 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 123,586 143,229 -19,643 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 51,757 57,202 -5,445 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 10,474 11,768 -1,294 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 17,208 27,990 -10,782 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 277,625 264,840 12,785 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,648,399 2,648,399 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

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

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

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

PEPP
Dec-21 1,597,565
Jan-22 1,647,678
A +50,113

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

Nov-21 0 6,079 39,871 4,032 1,485,526 1,535,508
Jan-22 0 6,073 40,301 3,857 1,580,547 1,630,779
A 0 0 +467 -172 +99,193 +99,488
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP
Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
Januar 2022 . .. .. - .. .. . .. .. . .. ..
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 1,298 4,775 15,101 25,200 3,857 0
Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.6% 37.5% 62.5% 100.0% 0.0%

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

Jurisdiktion .Bestand Vertl:_:t ngs- PEPP.- \2 ;i';?u?‘c:;_ @ I.Restlaufzeit Mark‘tdurchschnitt3 !)ifferenz
(in EURm) schliissel® Anteil schliissel? (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
AT 42,272 2.6% 2.6% 0.0% 8.2 7.0 1.2
BE 54,203 3.3% 3.4% 0.1% 6.6 9.2 -2.6
cy 2,514 0.2% 0.2% 0.0% 8.6 8.1 0.5
DE 392,570 23.7% 24.6% 0.9% 6.2 6.8 -0.6
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 8.4 8.4 0.0
ES 181,624 10.7% 11.4% 0.6% 7.7 7.5 0.2
FI 26,807 1.7% 1.7% 0.0% 6.9 7.5 -0.7
FR 291,113 18.4% 18.2% -0.2% 8.1 7.5 0.6
GR 36,876 2.2% 2.3% 0.1% 8.9 9.6 -0.7
IE 25,332 1.5% 1.6% 0.1% 8.9 9.5 -0.6
IT 268,405 15.3% 16.8% 1.5% 7.1 6.9 0.2
LT 3,129 0.5% 0.2% -0.3% 10.5 10.1 0.4
LU 1,914 0.3% 0.1% -0.2% 6.3 6.3 0.0
LV 1,710 0.4% 0.1% -0.2% 9.3 9.2 0.0
MT 544 0.1% 0.0% -0.1% 10.8 9.0 1.9
NL 83,893 5.3% 5.3% 0.0% 7.6 8.5 -0.9
PT 33,857 2.1% 2.1% 0.0% 6.9 7.3 -0.4
SI 6,311 0.4% 0.4% 0.0% 9.2 9.2 0.0
SK 7,605 1.0% 0.5% -0.6% 9.2 8.4 0.8
SNAT 136,399 10.0% 8.5% -1.5% 10.1 8.5 1.5
Total / Avg. 1,597,334 100.0% 100.0% 0.0% 7.5 7.5 0.1
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
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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 Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Dec-21 3,123,382
Jan-22 3,142,221
A +18,838

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21  Jan-22 >

81,799 94,710 90,872 89,245 65,971 68,951 1,078,29
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

217.6; 24.2% = FR
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30.9; 3.4%

34.0;3.8% x
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NO
48.9;5.4% olT
u AT
50.1; 5.6% 161.7; 18.0% = GB
= SE
61.7; 6.9% = Others
66.0; 7.3% 76.0; 8.5%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 217.6 209 11
2 DE 161.7 238 16
3 ES 76.0 61 4
4 CA 66.0 55 0
5 NL 61.7 64 0
6 NO 50.1 58 9
7 IT 48.9 58 1
8 AT 34.0 63 2
9 GB 30.9 37 1
10 SE 29.6 36 0

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.7% 0.7%

5.9%
24.2%
7.3%
8.8%

12.8%

m France
DACH
= Southern Europe

Nordics

= Benelux
North America

m APAC

= UK/IE

21.9% = CEE

14.5%

Avg. Avg. initial Avg. mod.

issue size maturity Duration "B cc:upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.93 10.2 5.6 0.83
0.62 8.4 4.6 0.41
1.14 11.8 3.7 1.81
1.16 6.0 3.3 0.21
0.91 11.7 7.7 0.71
0.86 7.4 4.0 0.38
0.81 9.3 4.5 1.25
0.54 9.9 6.3 0.53
0.86 8.5 3.4 0.91
0.82 7.6 34 0.41

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
AT —I

AU — |

BE — Overall I

o - —

DE ——

DK e ——— -

EE T — 7-10Y I

s —_— —

o — -

IE — a1 ‘ 5-7Y |

» — at month —

KR —————— = A3 months -

w —_— 3-5Y —

NZ __ )

o ————— 1-3v 1

SE ——— |

SG —

s« — -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%

A
o
&%
o
&
o
KN
o
o
°

10 20
m2018 2019 m=2020 2021 w2022 ytd

-
g

Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

25

20
15 g ~
g 3
~ - Q ~
) > m Reoffer spread
o~
sy 8 N N S = < g o a3 S @ Current spread
s 2 e¢3 3§ 2 ¢ &3 2 s 9 |3
' < BN = x ) P z > N L
5 I < 2 ~ B Py ~ @ o z S (2]
— N — o ) o ™ ~ Q < N o
o S o 2 Q o ° 3 z = o N
= © = X e Q = > o o 1) = >
o ~ 5 = o = =] x S oy < o b = —
0 Q = < o = @ 6 — o > w = Q
o o = S g 0 ~ — s S @ o
T z b < = N o o S °
w = 2 b ~ - n \—c
8 o — o ~ o o . o
3 x o < ° Q ~ IS
s 2 = € 3 g S 8
E= < > iz z e
= g o
S = > &
-10 = @ @
Q
Orderbiicher der letzten 15 Emissionen
4.0 3.5
3.5 'S 3.0
3.0 *
' V'S 2.5
2.5
c V'S * 2.0
Z 20 . *
)
2 o« * ® . * o 15
1.5 ¢ * ' L 2 W Issue size
1.0 1.0 Order Book
0.5 I I I I I I I I I I 0.5 & Bid-to-cover (rhs)
0.0 0.0
S S - T N T T T T o i o St S PRt S o e
R T I R MR R IO R RSN SRR Y
A A S M A O M M A MR RO MU
\ AT SN G GO N G GO A U U A > 3 \
S S e T A I S SRR AR SO
S ST A I T TEFT NPT LTS &S
Q
¥ &N T ® MR D S S S

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



35/ Covered Bond & SSA View ¢ 9. Februar 2022

NORD/LB

Spreadiibersicht!
DACH™= 1
20
°
15
10
Q [ J
e} [ ] [ ]
S 5 @0 i essssesssescescescssescaesens > SRR UORR ° DE
= c o °° * o .°.? _____ Bogeeeet o R g R . ©
2 * g IR S o o e mp. .l oaT
0.8 ¢ 0 2 “}.’.’ .’..’....-.o.ﬂ"""""'". ® 9
0 gl 3o AT e ¢ o CH
(Y ° ° °
e® °
-5
-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
remaining maturityin years
Francell
10
°
8 ° °
° ®
° ° -~ . - L IRUIOTN. JOUOON WO
o & (Y % .9. veece@t @ L4
g, - AR ) e L0°
< [} o ...,.-e'. b ) ° & ° °
20 o o .
2 L g aed [ ®FR
P ., °
5 ° ...&... ° o0 o
K LAY g e
4 "’,.-“"‘ ‘ LY
- .. &
. ° °
-8
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
remaining maturityin years
Benelux Il 1= ==
25
20 .
15 ®....... P
& 10 s« °* ° ° o ©
= ° » °
g ° ° ° o ® ®BE
2 s $ o O iveeesessesssssssssssessssatesesiatt ®oiegeecnens L TTTIOPPR @ ceetrennnnneannns -
°® @ @ ...sesessessesececeectt e ® ps ...“...."...... °
..... ®eoooce ° ceseygett ° °
.......... .. 000" ° elLU
0 l‘ ° °
ceves ceeec ®°9°° ° °
...-..-0' ° °
-5 °
-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remainingmaturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 'Restlaufzeit 1 <y <15



36 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Februar 2022 NORD/LB

Nordics am == = ==
35

30 [ ]
25

20 .
15 ¥

10

ASW inbp

remaining maturityin years

Southern Europe == =1 1 EH

70
60
50
40

30 ° °

ASW inbp
°
[ ]

20 R
i ° °
[ ]

EEAYAR u.-.-‘.u..um-.‘%
? 0"’ ” o i °

10

)
.m.-- n..’.uuﬁ.u;n""' Wi ‘. IRY
[ ]

-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

remaining maturityin years

UK/IEEIER I

14
12

L]
Y ...-°""""'5’"""'""""'"'"'"'"

Y TIL0 °

10
°

ASW inbp
[ ]
[ ]
()

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

remaining maturityin years

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

@ DK

oFI

o NO
SE

15

@ ES
®GR
elT

PT

15

®GB
eolE

15



37 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Februar 2022

CEE W o i R

14
12

10 @ecccccececcaaga,

ASW inbp
o,

0 1 2 3 4 5 6 7 8
remaining maturityin years

APACEIE &N » o ™

30

25 ®

: |

-
[

ASW inbp

« °° vesos?

0 1 2 3 4 5 6 7 8
remaining maturityin years

North America 141

14
12

°
10

ASW inbp

0 1 2 3 4 5 6 7 8
remaining maturity in years

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

10

10

10

11

11

11

NORD/LB

o PL
®SK
O EE

12 13 14 15

oAU
oNzZ

eJP

KR

12 13 14 15

e CA

12 13 14 15



38 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Februar 2022

Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen

EUR 1993,8bn = SNAT

DE

EFR
1,5% m NL
1,1% ES
1,1% mCA
09% BE

0,6% HF

40,0% T
M Others

EUR-Benchmarkemissionen je Jahr

EURbn

350

300

250

200

150

100

50

(]

Other

= NL

HFR

DE

B SNAT

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vol. gew. Modified Duration nach Land

16

14

12

10

o)}

N

FI
IT

o
w

ES
CA

=
<

SNAT
DE
NL
BE

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

NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR-Benchmarks)
No. of

Country

SNAT
DE
FR
NL
ES
CA
BE
AT
FI
IT

Vol. (€bn)

798,4
741,7
215,7
73,7
46,8
30,7
21,7
21,2
17,1
15,0

bonds
196

574
151

69
59
21
25
23
21
19

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
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Ratingverteilung (volumengewichtet)

43,2%
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icklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
04/2022 ¢ 02. Februar " Rickblick auf den Januar 2022: Ein Riickfall in alte Muster muss nicht immer schlecht sein
" Neues Jahr, neues Glick? Weniger Wumms zum Jahresauftakt
03/2022 ¢ 26. Januar ®  Vorschau EZB: 10y Bund testete positive Rendite. Und nun?
®  EUR-Benchmarksegment Kanada: Unsere Angebotsprognose ist bereits hinfallig
02/2022 ¢ 19. Januar ®  EUR-Benchmarksegment im Fokus: Ein Covered Bond-Blick auf Belgien und die Niederlande
® 24, Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2021)
01/2022 ¢ 12. Januar = Jahresrickblick 2021 — Covered Bonds
= Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
" SSA-Jahresriickblick 2021: Rekorde tiber Rekorde
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 Bundeslander: Spanische Regionen im Spotlight

33/2021 ¢ 27. Oktober ®  Versicherungsunternehmen als Covered Bond-Investoren: Ein Blick auf Solvency Il und
die EIOPA-Statistik

®  Der Ratingansatz von Scope

32/2021 ¢ 20. Oktober " Vorschau EZB: Zwischenschritt fiir 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”
®  Anklndigung: Issuer Guide Deutsche Bundesldander 2021

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

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Melanie Kiene
Covered Bonds

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

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds

+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

|

NORD/LB

v Dr. Norman Rudschuck

SSA/Public Issuers

+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

Frequent Issuers

+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150
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Disclaimer:

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

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empféanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis 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 Gbersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tbertragen 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 M arketingmitteilung 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 Unabhdngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegeniiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbezliglich ko nnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestdnde in den in dieser Information beschriebenen 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 Vergltung 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 Handelsgeblhren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen kénnten.

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

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

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

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhingige Compliance-Stelle der NORD/LB uiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugangliche Informationen verwenden dirfen. 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 ausschlieflich 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 NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kdnnen 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 Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fur die
individuellen Verhéltnisse 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 fiir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kénnten, 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 erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir
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 groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.

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

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
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 kénnen, finden Sie in der Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich 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 regelm&Rigen Abstdnden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur 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 berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
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 &ffentlichen 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.



46 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Februar 2022 NORD/LB

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte 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 gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fur 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 Prosp ekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRRnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswurdig und verlasslich erachten, tbernehmen 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 Regulierungsbehoérde 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 diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Osterreich:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verladsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdandig 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 Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken 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”) gemaRl dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berticksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukinftige 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 fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 9. Februar 2022 08:53h

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

Quellen und Kursangaben

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

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

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

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

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 09.02.2022 11:16



