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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Primdarmarkt: ESG nun auch im Geschaft

Zugegeben, wir haben schon sehnlich darauf gewartet, dass im neuen Jahr die erste ESG-
Benchmark ihren Weg an den Primdrmarkt findet. Am 09. Februar war es dann soweit. Und
wir wiirden sogar von mehr als nur einem wirdigen ESG-Jahresauftakt sprechen. Schliel3-
lich zeigte sich, wie bereits angekiindigt, mit Caja Rural de Navarra (CRUNAV) ein spani-
scher Debiitant am Markt. CRUNAYV begab nicht nur sein griines Debiit, sondern zeigte sich
als erster Cédulas-Emittent mit einer griinen Benchmark am Markt. Zudem war es die erste
spanische Benchmark des Jahres. Der Bond Gber EUR 500 Mio. (7y) wurde bei einem Reof-
fer-Spread von ms +15bp auf dem Niveau der anfanglichen Guidance platziert. Der groRte
Anteil des allokierten Volumens ging an Accounts in Spanien (45%) gefolgt von Investoren
in Deutschland & Osterreich (41%). 39% gingen an Accounts, die der Kategorie Central
Banks/Ol zuzuordnen sind, wihrend Banken 33% und Asset Manager 22% zugeteilt beka-
men. Ebenfalls am 09. Februar ging AXA Bank Europe SCF auf die Investoren zu. Die EUR-
Benchmark iber EUR 500 Mio. (WNG) startete bei ms +7bp area in die Vermarktungsphase
und wurde drei Basispunkte enger bei ms +4bp gepreist. Geografisch ergab sich durchaus
eine diversifizierte Verteilung bei der Allokation. So entfiel der gréRte Anteil mit 27% auf
Frankreich; gefolgt Deutschland & Osterreich (23%), den Nordics (18%) sowie Benelux
(15%). Nach Investorengruppen dominierten einmal mehr Central Banks/Ol (37%); vor
Funds (34%) und Banks (16%). Am darauffolgenden Tag folgte abermals eine Dual Tranche.
Die ING Bank aus den Niederlanden offerierte zwei Benchmarks, wobei ein 5y-Bond bei ms
+4bp area in die Vermarktungsphase startete und fiir einen Deal mit einer anfanglichen
Laufzeit von 15 Jahren die Orderbiicher bei einer Guidance von ms +17bp area 6ffneten.
Der kiirzere Bond traf deutlich praziser den Nerv der Investorenseite, belief sich schliefilich
auf eine Size von EUR 1,5 Mrd. (Orderbuch: EUR 3,4 Mrd.) und wurde bei ms flat platziert.
Fir den langeren Deal lagen Orderbuch und Bondvolumen schlieflich bei EUR 1,4 Mrd.
bzw. EUR 750 Mio. und Reoffer final bei ms +15bp. Nicht zuletzt bedingt durch die allge-
meine Marktunsicherheit und aufkommenden Kriegsangste im Ukrainekonflikt waren die
Primarmarktaktivitaten in den beiden darauffolgenden Handelstagen etwas gehemmt.
Gleichwohl unterstrich der Covered Bond-Markt vergleichsweise schnell, dass er zu den
krisenfesteren Teilsegmenten im Fixed Income-Universum gehort. Am Dienstagmorgen
kommunizierte schlieflich die DZ HYP die Buchéffnung fir die zweite ESG-Benchmark des
Jahres und den ersten eigenen Griinen Pfandbrief bei ms +4bp area. Wie von einigen
Marktbeobachtern erwartet zielte die Emittentin augenscheinlich auf Size ab und platzierte
die Benchmark schlieRlich fiinf Basispunkte enger in einem Volumen von EUR 1 Mrd. Wir
begriiRen den Neuzugang im ESG-Universum ausdricklich und widmen uns dem griinen
Rahmenwerk der DZ HYP sowie dem Markt fir Griine Pfandbriefe heute in einem Fokus-
artikel. Der DZ HYP folgte mit BPCE ein weiteres Covered Bond-Schwergewicht (vgl. auch
NORD/LB Issuer View: BPCE) mit einem erfolgreichen Deal. BPCE platzierte die EUR-Bench-
mark lber beachtliche EUR 1,75 Mrd. (7y) bei ms +5bp und konnte damit auch bei dieser
Dealgrofle in einem herausfordernden Marktumfeld drei Stellen gegenliber der Guidance
reinziehen. Das Orderbuch summierte sich auf beachtliche EUR 3,4 Mrd. verteilt auf mehr
als 100 Investoren.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10858?cHash=29d6ccd5dca11eb42b357a94242875a5
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Issuer

BPCE SFH

DZ HYP

ING Bank

ING Bank

Caja Rural de Navarra
AXA Bank Europe SCF

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
FR 15.02. FR0014008JP6 7.0y 1.75bn ms +5bp -/Aaa/AAA -
DE 15.02. DEOOOA3MP619 7.8y 1.00bn ms -1bp -/Aaa/AAA X
NL 10.02.  XS2445188852 15.0y 0.75bn  ms+15bp  AAA/Aaa/AAA -
NL 10.02. XS2445188423 5.0y 1.50bn ms +0bp AAA/Aaa/AAA -
ES 09.02. ES0415306093 7.0y 0.50bn  ms +15bp - /Aal/ - X
FR 09.02. FR0014008E08 6.0y 0.50bn ms +4bp - [Aaa/ - -

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

Covered Bond-Benchmarks abseits des Euro: Deutsche Pfandbriefbank mit USD-Deal
liber USD 750 Mio. erfolgreich am Markt

Nachdem die CIBC aus Kanada bereits im Januar das USD-Benchmarksegment fir dieses
Jahr eroffnet hatte, folgt nun mit dem jlingsten Covered Bond der Deutschen Pfandbrief-
bank (pbb) der erste Pfandbrief in der US-Wa&hrung. Fir den Deal mit einer fur das USD-
Segment durchaus Ublichen Laufzeit von drei Jahren wurde bei ms +43bp platziert, nach-
dem die anfangliche Guidance bei ms +45bp area gelegen hatte. Der Spread, der sich in der
Vermarktungsphase um zwei Basispunkte einengte, bezieht sich auf den USD-Referenzsatz
SOFR (Secured Overnight Financing Rate). Bei einem Orderbuch von USD 875 Mio. platzier-
te pbb schlieRlich ein Bondvolumen in Héhe USD 750 Mio. Wahrend dies erst die zweite
USD-Benchmark des laufenden Jahres war, zeigten sich auf Seiten der in Britischen Pfund
denominierten Benchmarks immerhin mit der Clydesdale Bank und der Yorkshire Building
Society aus dem Vereinigten Kénigreich und der Bank of Nova Scotia (CA) sowie der Natio-
nal Australia Bank (AU) vier Emittenten mit jeweils einem Deal am Markt.

Covered Bond-Regulierung: EU versabschiedet LCR-Anpassung

Aufgrund der CB-Richtlinie sind neben Anpassungen in der Kapitaladdquanzverordnung
(engl. CRR), der Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW; engl.
UCITS) auch Uberarbeitungen an der LCR-Verordnung notwendig geworden. Am zuriicklie-
genden Donnerstag wurden diese Anderungen nun auf Seiten der EU beschlossen. Im Ver-
gleich zu dem Entwurf, der im Oktober 2020 bereits vorlag, gab es nach der Konsultations-
phase und auch dem Feedback aus Expertenkreisen keine Uberraschungen mehr. Aktuell
andert sich weder fir den Investor noch fiir den Emittenten etwas, denn die Anwendung
hat erst mit Wirkung zum 08. Juli 2022 zu erfolgen — ebenso wie die CB-Richtlinie. Mit der
LCR-Uberarbeitung wurde insbesondere das Problem der Uberschneidungen bei Liquidi-
tatsanforderungen innerhalb der ersten 30 Tage angegangen. Hier ware sonst aufgrund der
CB-Richtlinie und der LCR-Verordnung eine doppelte Liquiditatsvorhaltung erforderlich
geworden. In Bezug auf die Transparenzbestimmungen wird sich aus dem ehemaligen
Verweis auf Art. 129(7) CRR dieser sich aus der CB-Richtlinie ergeben, was zur Folge hat,
dass hier die Kontrollpflicht in nationale Verantwortung (ibergeht und es fiir den Investor
ggf. einen Mehraufwand bei der Recherche bedeuten kéonnte. Wir rechnen jedoch nicht
mit gréReren Problemen, da die meisten Emittenten bereits ein umfangreiches Reporting
vorweisen kénnen. Ein weiterer Punkt im Kontext der Uberarbeitung betrifft die nun klare
Definition eines Covered Bonds im Rahmen der LCR, sodass die OGAW-Richtlinie hier nicht
mehr die Referenz darstellen wird, wobei fir Altanleihen, die die OGAW erfiillen, jedoch
die LCR-Fahigkeit unberiihrt bleibt. Eine Ubersicht und Einordnung der Covered-Bond-
Benchmarks im Rahmen der LCR kann auch unserer LCR-Studie entnommen werden. Diese
werden wir in aktualisierter Form in den kommenden Wochen veréffentlichen und nach
Inkrafttreten der CB-Richtlinie ab 08. Juli 2022 dann nochmals mit den neuen Vorgaben
Uberarbeiten.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10487?cHash=2133535967c6d105f4dd5e2be7f9533d
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Banken Italien: Ubernahmeangebot fiir Carige liegt vor

Wie den Pressemeldungen zu Beginn dieser Woche zu entnehmen war, liegt nun ein Uber-
nahmeangebot seitens der Banca Popolare dell’Emilia Romagna (BPER) fiir die angeschla-
gene italienische Banca Carige vor. BPER hatte an der Due-Diligence-Priifung teilgenom-
men und dabei keine Auffilligkeiten festgestellt. Am Montag hatte der Verwaltungsrat
getagt und griines Licht fiir ein offizielles Ubernahmeangebot fiir Carige gegeben. BPER
bietet den Preis eines symbolischen Euro fiir den 80%-Anteil, der in der Hand des italieni-
schen Einlagensicherungsfonds FITD ist. Ansonsten bietet BPER 80 Cent je Aktie fiir den
restlichen 20%-Anteil, der auch die 8%ige Beteiligung der Trientiner Genossenschaftshol-
ding Cassa Centrale Banca (CCB) beinhaltet. Des Weiteren enthalt die Vereinbarung eine
Rekapitalisierung in Héhe von EUR 530 Mio. durch den FITD. Hinzu kdme noch eine Steuer-
gutschrift von EUR 328 Mio., sollte die Ubernahme wie angekiindigt bis Ende Juni abge-
schlossen sein. Wo die NPL von brutto EUR 618,4 Mio. (12/2021) landen, ist noch unklar,
jedoch will BPER ein ,aufgerdaumtes” Haus lbernehmen. Den vorldufigen Zahlen zufolge,
wies Carige zum Jahresende 2021 eine Bilanzsumme von EUR 22,3 Mrd. und BPER von
138,4 Mrd. auf, wodurch die neue Gruppe zum viertgréBten Bankhaus aufsteigen wiirde.
Carige wurde 2019 unter Zwangsverwaltung gestellt, nachdem sie im Stresstest der EZB als
anfllig klassifiziert wurde. Die EZB fordert bei Nichtzustandekommen der Ubernahme eine
Kapitalerh6hung von (iber EUR 400 Mio. und einen Uberarbeiteten Strategieplan. Carige
hatte in den letzten Jahren keine Covered Bonds mehr emittiert und so belief sich per Mit-
te 2021 das ausstehende Covered Bond-Volumen auf EUR 1,0 Mrd., wovon jedoch EUR 600
Mio. im Oktober 2021 fillig waren, so dass die Bank keine Benchmarks mehr vorweisen
kann. Weitere 170 Mio. werden im Oktober dieses Jahres fallig. Auf die Rangfolge der groR-
ten Covered Bond-Emittenten in Italien hat die Ubernahme der Carige damit keine nen-
nenswerte Relevanz mehr. BPER hat zwei CB-Programme. Unter dem Residential Pro-
gramm wurden EUR 4,0 Mrd. (31.12.2021) emittiert, der dazugehdrige Deckungsstock
summierte sich auf EUR 4,6 Mrd. Im Rahmen des CPT-Programms waren EUR 4,65 Mrd.
Bonds (31.12.2021) emittiert, der Deckungsstock summierte sich auf EUR 5,1 Mrd.

SREP-Ergebnisse liegen vor: Gut durch die Pandemie — leicht h6here EK-Anforderung

Die EZB hat in einer Pressemitteilung das Gesamtergebnis des aufsichtlichen Uberpriifungs-
und Bewertungsprozesses (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) fiir 2021
veroffentlicht. Den in diesem Prozess untersuchten bedeutenden Banken wird eine solide
Kapital- und Liquiditatsposition bestatigt. Sechs Banken haben laut EZB die Kapitalanforde-
rungen der Kontrolleure allerdings nicht erfiillt. Die Namen dieser Banken wurden nicht
bekannt gegeben. Die Gesamtkapitalanforderung und -empfehlung ist insgesamt nur leicht
von 14,9% auf 15,1% gestiegen und bezogen auf das harte Kernkapital (CET1) von 10,5%
auf 10,6%. Festgestellt hat die EZB dabei auch, dass die meisten Banken die Kapitalanforde-
rungen und -empfehlungen bereits erfiillen. Weiterhin Unsicherheit sieht die EZB in Bezug
auf die Entwicklung der Pandemie, der Lieferkettenstorungen und der sich dariiber hinaus
abzeichnenden Risiken (Cyberkriminalitat, Klimarisiken, Ertragsdruck, Niedrigzinsen). Die
0.g. Erhéhung der Gesamtkapitalanforderung resultiert aus der Saule 2-Kapitalanforderung
und betrifft im Wesentlichen die Banken, die nicht genug Rickstellungen fiir Kreditrisiken
im Zusammenhang mit NPLs gebildet haben, die vor dem 26.04.2019 gewahrt wurden. Fir
Deutschlands grofRtes Geldhaus, die Deutsche Bank, wird wie im Vorjahr eine harte Kern-
kapitalquote (CET1) von mind. 10,43% gefordert. Die tatsachliche CET1-Quote wurde zum
Jahresende 2021 mit 13,23% Uibertroffen. Die Angaben zum SREP deuten nach unserer
Auffassung grundsatzlich eine solide Verfassung des europdischen Bankenmarktes an, was
letztlich auch fir die Kreditqualitdt von Covered Bonds spricht.


https://istituzionale.bper.it/en/-/sottoscritto-il-contratto-di-acquisizione-della-partecipazione-di-controllo-di-carige-detenuta-dal-fondo-interbancario-di-tutela-dei-depositi-e-dallo-
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EZB veroffentlicht konsolidierte Bankendaten per Ende September 2021

Die EZB veroffentlicht vierteljahrlich konsolidierte Bankendaten fiir den EU-Bankensektor.
In die Analyse per Ende September 2021 flossen Daten von 323 Institutsgruppen und 2.511
Einzelinstituten (inkl. Tochter und Zweigstellen auslandischer Institute) ein. Demnach hat
sich der EU-Bankenmarkt, gemessen an der Summe der Aktiva von Instituten mit Sitz in der
EU, auf nunmehr EUR 30,98 Billionen (+4,15% Y/Y) erh6ht. Die Quote der NPLs hat sich im
Jahresvergleich auf 2,17% (-0,21 Prozentpunkte) reduziert und die harte Kernkapitalquote
lag bei 15,65% (berechnet anhand der RWA und dem Anteil des CET1-Kapitals). Beim Blick
auf die NPLs und die ausgegebenen Gesamtkredite im Zeitablauf ist festzustellen, dass die
NPLs relativ stabil geblieben sind und sich die Gesamtkredite jedoch ausgeweitet haben, so
dass die gesunkene NPL-Quote zu einem Grof3teil auf das Kreditwachstum zurlickzufiihren
ist. So ist es insgesamt erfreulich, dass trotz der Corona-Pandemie und dem konjunkturel-
len Riickgang, die NPLs nicht gestiegen sind. In Bezug auf die Eigenkapitalrendite zu konsta-
tieren, dass bis auf in Griechenland diese aggregiert fiir den Euroraum durchweg positiv ist.



https://www.bundesbank.de/resource/blob/885286/10af7ab3c3d5b8c141e42c64e358cee3/mL/2022-02-10-konsoldierte-bankdaten-download.pdf
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Jan-Phillipp Hensing

Verhaltener Wirtschaftsoptimismus in NRW

Das NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima gibt Aufschluss Uber die wirtschaftliche Entwicklung in
Nordrhein-Westfalen. Hierfiir werden monatlich etwa 1.500 Unternehmen aus dem Bun-
desland zu ihrer aktuellen Geschéftslage und ihren Zukunftserwartungen befragt. lhre
Antworten werden exklusiv fir die NRW.BANK ausgewertet, worliber wir heute kurz be-
richten mochten. Die nordrhein-westfdlische Wirtschaft ist laut dieser Studie mit einem
leichten Stimmungsplus und vor allem mit der Hoffnung auf bessere Geschafte ins neue
Jahr gestartet. Ihre aktuelle Geschaftslage schatzten die Unternehmen allerdings nochmals
schlechter ein als im Vormonat. Dafiir stieg die Zuversicht laut Pressemitteilung in den
Chefetagen fast sprunghaft, dass sich die Lage im ersten Halbjahr 2022 verbessern werde.
Das NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima ist im Januar um 0,8 Saldenpunkte auf 8,3 Punkte ge-
stiegen. Erst im Dez. 2021 hatte der Stimmungsindikator fur die nordrhein-westfélische
Wirtschaft vor dem Hintergrund der sich wieder zuspitzenden Corona-Krise seinen zweit-
starksten Rickgang seit Beginn der Pandemie im April 2020 erlebt. Der jlingste Anstieg
konnte diesen vorherigen Riickgang nicht kompensieren, womit die Stimmung weiterhin
unter dem Vorkrisenniveau stagniert. Was die Einschatzung der aktuellen Geschaftslage
angeht, setzte sich zudem der negative Trend der Vormonate fort. Neben der Omikron-
Welle sorgten vor allem die rasant steigenden Energiepreise und die Lieferengpéasse in der
Industrie fur schwierigeres Fahrwasser. Mit der Ukrainekrise kamen nun auch geopolitische
Risiken hinzu. ,,Zwar ist vor allem in der Industrie, im Handel und in der Bauwirtschaft der
Anteil der Unternehmen deutlich gestiegen, die in den nachsten sechs Monaten gut lau-
fende Geschéafte erwarten. Das bedeutet aber insgesamt noch keine Trendwende”, sagt
Eckhard Forst, Vorstandsvorsitzender der NRW.BANK. Im Verarbeitenden Gewerbe habe
sich die Stimmung sogar Uberdurchschnittlich aufgehellt. Die Industrieunternehmen waren
zufriedener mit den laufenden Geschaften. Zudem nahm der Optimismus mit Blick auf die
kommenden sechs Monate zu. Die Kapazitatsauslastung blieb mit 84,4% konstant und lag
damit weiterhin sogar tGber dem langfristigen Durchschnitt. Der Mangel an Rohstoffen und
Vorprodukten habe sich zu Jahresbeginn das erste Mal seit bemerkenswerten flinf Quarta-
len nicht weiter verscharft. Gleichwohl berichten weiterhin hohe 65% der befragten Un-
ternehmen von Lieferschwierigkeiten. Auch im Handel habe sich das Geschaftsklima ver-
bessert. Wahrend die Unternehmen ihre aktuelle Geschéaftslage etwas schlechter beurteil-
ten, hellten sich ihre Erwartungen fir die kommenden sechs Monate deutlich auf. Insbe-
sondere die Einzelhandler blickten weniger skeptisch in die Zukunft als noch im Dezember.
Viele Beflirchtungen hinsichtlich der Omikron-Virusvariante haben sich mittlerweile ertb-
rigt. Der Anteil der Handler, die in den ndchsten Monaten ihre Preise erhéhen wollen,
nahm den zweiten Monat in Folge ab. Er betrdgt aber weiterhin hohe 65%. Im Dienstleis-
tungssektor ist das Klima nach zuletzt zwei Riickgangen in Folge wieder gestiegen. Ein deut-
liches Stimmungsplus gab es zwar im Gastgewerbe, das Klima befindet sich aber weiterhin
stark im negativen Wertebereich. Leicht eingetriibt hat sich die Stimmung im Bauhauptge-
werbe. Die Materialengpasse auf den nordrhein-westfélischen Baustellen nahmen im Ja-
nuar weiter ab. Nur noch etwas lber 30% der Baufirmen berichteten von Knappheiten; im
Sommer 2021 waren es noch fast die Halfte.
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Deutsches Kulturgut: ,Hoch die Palz! Un nochmals hoch!“

Der rheinland-pfdlzische Landeshaushalt weist im Jahr 2021 laut vorlaufigem Abschluss
einen Finanzierungsiberschuss von fast EUR 2,3 Mrd. aus. In dem dullerst positiven Ergeb-
nis schlugen sich vor allem stark gestiegene Steuereinnahmen des Landes nieder, die um
Uber EUR 2,6 Mrd. hoher lagen als bei der Haushaltsaufstellung veranschlagt. Finanzminis-
terin Doris Ahnen gab bekannt, dass der Haushaltsliberschuss zur Tilgung von Schulden des
Landes sowie zur Unterstiitzung der rheinland-pfalzischen Kommunen eingesetzt wird. Erst
kirzlich berichteten wir Gber den kommunalen Sondereffekt fur die Stadt Mainz (Stich-
wort: BioNTech). ,Der positive Haushaltsabschluss ist auch Ausdruck der verantwortungs-
vollen Haushaltspolitik der Landesregierung in Krisenzeiten. Gleichzeitig ist er in hohem
Mal gepragt von auRRergewdhnlich erfreulichen Sondereffekten. Entsprechend der Schul-
denbremse und einer nachhaltigen Finanzpolitik ist es angezeigt, den konjunkturellen Teil
der Uberschiisse in Héhe von EUR 1,267 Mrd. zur Schuldentilgung zu verwenden. Die Net-
totilgung am Kreditmarkt betrdgt insgesamt EUR 1,494 Mrd.“, so Ministerin Ahnen. ,Dar-
Uber hinaus werden wir die rheinland-pfalzischen Kommunen weiter unterstiitzen. Zu die-
sem Zweck haben wir insgesamt EUR 750 Mio. der Riicklage zugefiihrt”, betonte sie. Davon
sollen EUR 500 Mio. der Finanzierung der von der Landesregierung angestrebten halftigen
Ubernahme der Liquiditatskredite hoch verschuldeter Kommunen dienen. Insgesamt geht
die Landesregierung von bis zu EUR 3 Mrd. zu Gbernehmender Altschulden aus. Weitere
EUR 250 Mio. sollen fir ein kommunales Investitionsprogramm mit dem Schwerpunkt Kli-
ma und Innovation zur Verfligung gestellt werden. Dieses grofRe Investitionsprogramm
werde laut Pressemitteilung in den nachsten Monaten erarbeitet und mit dem Haushalt
2023 gestartet. ,,Das Land hat die rheinland-pfélzischen Kommunen in der Corona Pande-
mie gestitzt und die Handlungsfahigkeit der Kommunalhaushalte gesichert. Nun geht es
darum, den Kommunen weitere Handlungsspielrdume zu eréffnen, um in die Zukunft zu
investieren. Dies ist auch ein wichtiger Beitrag zu dem Ziel, Rheinland-Pfalz klimaneutral zu
machen”, so die Finanzministerin. Die vom Land zur Bewaltigung der Corona-Krise im Jahr
2020 aufgenommenen Notkredite in H6he von EUR 169 Mio. wurden bereits im Jahr 2021
Uber die gesetzliche Verpflichtung hinaus vorzeitig zuriickgezahlt. Urspriinglich war gere-
gelt, dass die Tilgung erst ab dem Jahr 2024 (ber einen Zeitraum von ca. 20 Jahren erfolgt.
Die bereinigten Gesamteinnahmen des Landes beliefen sich im Jahr 2021 auf EUR 22,984
Mrd., die bereinigten Gesamtausgaben auf EUR 20,688 Mrd. Im Ergebnis wird Rheinland-
Pfalz erstmals seit Bestehen des Landerfinanzausgleichs (1969) ein finanzstarkes Land (Ge-
ber- versus Nehmerland). Gleichzeitig werde das Land in der Abrechnung des Bund-Lander-
Finanzausgleichs zeitverzogert hohe Riickzahlungen leisten missen, was den Landeshaus-
halt im laufenden Jahr spirbar belasten wird. Auf die Anklindigung der Bildung weiterer
Ricklagen reagierte der Bund der Steuerzahler (BdSt) Rheinland-Pfalz laut Presseberichten
kritisch. Zwar begriiRt er ausdriicklich die geplante Schuldentilgung aus dem Haushalts-
Uberschuss, doch dass EUR 750 Mio. in die ,ohnehin Uppigen Landesricklagen flieRen”
sollen, halt Rainer Briiderle, Prasident des BdSt Rheinland-Pfalz laut Mitteilung in ,einer
Zeit der Minuszinsen und relativ hohen Inflation” fiir eine ,,recht merkwiirdige Entschei-
dung”. Zur Erinnerung: Zehn Jahre Bunds stehen bei einer Rendite von +0,3%. Vor dem
Hintergrund der Haushaltsberatungen fiir das Jahr 2022 fordert der BdSt vielmehr eine
Abkehr von der geplanten Schuldenpolitik. 2021 einen Milliardenliberschuss zu erzielen
und die Landesriicklagen weiter vollzupumpen, aber fiir 2022 mit neuen Schulden von rund
EUR 900 Mio. zu planen, passe laut ,,Der Neue Kdmmerer” und Briiderle nicht zusammen:
,Die schwarze Null ist problemlos moglich und sollte auch so im Haushalt geplant werden.”
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Issuer
RHIPAL
EIB
CADES

International Investment Bank (lIB) berichtet iiber 2021

Im Berichtsjahr verzeichnete die in Budapest beheimatete International Investment Bank
(IB) einen Rekordgewinn in ihrer jlingeren Geschichte in Hohe von EUR 7,9 Mio. Dieser
Anstieg um 8% ist hoher als vor einem Jahr und in erster Linie auf einen Anstieg der Ertrage
aus den Kernaktivitdten zurlckzufiihren ist. Das Gesamtvolumen der Aktiva der Bank
wuchs auf EUR 1,8 Mrd., was einem Anstieg von mehr als 10% entspricht. Der Hauptgrund
fir das Wachstum der Aktiva war die Ausweitung der Darlehensvergabe und der Investiti-
onsunterstiitzung, die die Bank ihren Mitgliedstaaten gewahrt hat, einschlieRlich der Mal3-
nahmen zur wirtschaftlichen Erholung, um die negativen Folgen der Pandemie zu liberwin-
den. Im Jahr 2021 wurde zudem die Umsetzung des Kapitalisierungsprogramms der |IB
fortgesetzt. Am Ende des Berichtszeitraums erreichte das eingezahlte Kapital EUR 424,9
Mio. (+12%). Die aktive Unterstiitzung der |IB-Mitgliedsstaaten gewahrleistet eine weitere
Starkung der Finanzstabilitdt, dient als Schlisselfaktor fir die dynamische Entwicklung der
Bank und eréffnet laut Pressemitteilung neue Moglichkeiten flir eine weitere Ankurbelung
der Investitionstatigkeit in den Gesellschafterlandern.

Primarmarkt

Zunachst schienen die Neuemissionen am Primdrmarkt in der betrachteten Handelswoche
recht zogerlich zu verlaufen, nahmen dann allerdings gestern ordentlich Fahrt auf. Bleiben
wir jedoch bei der Chronologie: In der letzten Ausgabe kiindigten wir den Deal der CADES
bereits an. Ein Volumen von EUR 2,0 Mrd. wurde gesucht, angeboten hat CADES im Gegen-
zug einen siebenjdhrigen Social Bond. Die Guidance lag hierfiir bei OAT +19bp area, be-
preist wurde der Deal fiir OAT +18bp. Dies entsprach zum relativen Zeitpunkt circa ms
-7bp. Als Benchmark diente die FRTR 0% 11/25/29. Mit Blchern in Héhe von EUR 2,5 Mrd.
konnte eine Uberzeichnung von 25% erzielt werden. Zum Vergleich: Mit der zehnjihrigen
Mega-Emission (Volumen: EUR 6,0 Mrd.) vom 11.01.2022 erzielte CADES noch ein Order-
buch in Héhe von EUR 26,5 Mrd. Als Nachstes begab sich die EIB auf das Handelsparkett.
Diesmal im Rahmen des hauseigenen EARN-Programms (Euro Area Reference Note). Die
Anleihen waren ausgestattet mit einer funfjahrigen Laufzeit und einem Volumen von insge-
samt EUR 3,0 Mrd. (WNG). Das Orderbuch war mehr als fiinfzehnfach lberzeichnet,
wodurch eine Einengung des Spreads gegeniiber der Guidance (ms -20bp area) um zwei
Basispunkte zu ms -22bp moglich war. Gestern reihte sich zudem das Land Rheinland-Pfalz
(Ticker: RHIPAL) in den Kreis der Emittenten ein. Bei der zehnjahrigen Benchmarkanleihe
(Volumen: EUR 500 Mio.) beabsichtigten die Rheinland-Pfalzer, EUR 150 Mio. einzubehal-
ten. Die Guidance fiir den Deal lag bei ms -10bp area und bei diesem Spread blieb es letzt-
lich auch. AuRerdem konnten wir in unserer Coverage noch zwei Taps und eine Mandatie-
rung beobachten: Eine Aufstockung in H6he von EUR 250 Mio. vollzog Bpifrance (Ticker:
OSEOFI) zu OAT +24bp fiir ihre 0,5% 05/25/25 Anleihe. Mit dem anderen Tap sammelte das
Land Niedersachsen EUR 500 Mio. in ihrer NIESA 0,5% 06/13/25 ein. Zudem erfolgte die
Mandatierung — ebenfalls fur einen Tap — der ESM 0% 12/15/2026 in Hohe von EUR 2,0
Mrd. (WNG). Vorab lielR der ESM einen RfP flr eine bevorstehende Transaktion den Banken
zukommen. Wir bleiben weiterhin gespannt, wie der Primarmarkt die aktuell turbulenten
Zeiten aufnimmt und werden wie gewohnt berichten.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 15.02. DEOOORLP1353 10.0y 0.50bn ms -10bp AAA /- /- -
SNAT 15.02. XS2446841657 5.6y 3.00bn ms-22bp  AAA / Aaa/AAA -
FR 09.02. FRO014008E81 7.8y 2.00bn ms -7bp -/ Aa2 / AA X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Cross Asset
PEPP-Reporting: Ziellinie in Sicht, kein Fotofinish zu erwarten

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

PEPP-Reporting: Eine Berichterstattung mit perspektivisch abnehmender Relevanz?

Die jlingste EZB-Sitzung und insbesondere die darauffolgende Pressekonferenz hat fiir ein
erhohtes MaR an Unsicherheit mit Blick auf den weiteren Verlauf der EZB-Geldpolitik ge-
sorgt (vgl. EZB Cross Asset der Vorwoche). Was auf Basis der im Dezember 2021 verlaut-
barten und im Februar dieses Jahres bestatigten Beschlliisse in Bezug auf das Pande-
mieprogramm PEPP aber durchaus als weitgehend sicher angesehen darf, ist das Ende der
Nettoankdufe im Rahmen des PEPP. Damit wiirden die neu getatigten Nettoankaufe, die
seit dem Marz 2020 durch die EZB vorgenommen wurden, auf eine Laufzeit von zwei Jah-
ren zurickblicken, wenn die Nettoankaufe zum 01. April 2022 eingestellt werden. Auch fir
das zweimonatig durch die EZB veroffentlichte PEPP-Reporting blicken wir auf eine gewisse
Historie zurilick. So wurden die detaillierten Angaben zum PEPP erstmals im Mai 2020 ver-
offentlicht. Mit der jlingsten Aktualisierung (fiir den Berichtszeitraum Dezember und Janu-
ar) legte das Eurosystem am 08. Februar 2022 aktuelle Zahlen zur Verteilung der im Zuge
des PEPP angekauften Wertpapiere vor. Wie wir im Rahmen dieses aktuellen Artikels zum
PEPP-Reporting auffiihren, legt der Blick auf die Zahlen keine nennenswerten Uberra-
schungen offen. Gleichwohl erscheint uns der Blick auf Umfang und Zusammensetzung des
PEPP im aktuellen Marktumfeld weiterhin als mehr als nur angeraten. Dies gilt nicht zuletzt
vor dem Hintergrund der breit gefacherten Handlungsalternativen der EZB in Bezug auf das
weitere Ankaufverhalten auch im Rahmen des APP. Ebenso bedeutend ist in diesem Kon-
text unter anderem auch der Pfad der Reinvestitionen der PEPP-Falligkeiten, wobei wir
hier wiederholt angemerkt haben, dass die EZB zwar fir das PEPP ein Reporting in Analo-
gie zum APP anmoderiert hatte, dies aber — vor allem mit Blick auf die erwarteten Falligkei-
ten unter dem PEPP — nie geliefert hat. Nachfolgend mochten wir diese Gedankengange
weiter ausflihren und dabei auch einen vorsichtigen Blick in die Zukunft wagen.

PEPP: Allmahliche Drosselung bis zum Stillstand

Es erscheint wie aus einer anderen Zeit, als die EZB auf ihrer Sitzung am 11. Mérz 2021
angekiindigt hatte, unter dem PEPP im Il. Quartal 2021 mit signifikant héherem Tempo
Ankaufe vorzunehmen. In Zahlen gesprochen lagen die angekauften Volumina im Rahmen
des PEPP in den Monaten April bis Juli 2021 jeweils monatlich bei mehr als EUR 80 Mrd.
und im Durchschnitt bei EUR 82 Mrd. Dieser Wert lag zwar deutlich unter den Anfangsni-
veaus aus den Monaten April bis Juni 2020 und damit dem Hochpunkt der pandemischen
Unsicherheit, markierte aber gleichzeitig auch den Ausgangspunkt fiir eine spilrbare Dros-
selung der Ankauftatigkeit, die wir nicht ausschlielich aber zu einem signifikanten Anteil
in den direkten Zusammenhang zur Preisentwicklung im gemeinsamen Wa&hrungsraum
stellen wiirden. Die Drosselung der PEPP-Ankaufe wird in der monatlichen Betrachtung
ebenso offensichtlich. In den Monaten August 2021 bis Januar 2022 lag der Durchschnitt
entsprechend bei EUR 62,6 Mrd., wobei insbesondere die Monate Dezember 2021 und
Januar 2022 durch ein riickhaltendes Tempo gekennzeichnet waren. Die Werte von EUR
49,4 Mrd. (Dezember 2021) und EUR 50,1 Mrd. (Januar 2022) sind nicht allein durch Feier-
tage bzw. saisonalen Pausen in den Ankauftatigkeiten zu erklaren, sondern spiegeln unse-
res Erachtens den spatestens im Dezember 2021 offen gelegten Regimewechsel des EZB-
Rats wider.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10848?cHash=7bcafd2f3da25f56f905fe664dc96601
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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Entwicklung APP-Volumen Entwicklung des PEPP-Volumens
3.500 1800
3.000 1600
2500 1400

1200
< 2.000
2 £ 1000
o o2
w 1.500 4
2 800
1.000
600
>0 o ———eeeeeR 400
0 200
NN OOOONNNMNOOOVNNNNNOOOOAAT AN
RN A S AT AT A AT AN AN N AR AN
8553855385538583858385
CBPP3 mCSPP ' PSPP L
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nettovolumen liberschreitet 88%-Marke; Bruttoankiufe bereits bei tiber EUR 1.900 Mrd.
Zum aktuellen Reportingstichtag belief sich das Volumen des PEPP auf EUR 1.645,1 Mrd.,
was einem Anteil am festgelegten Volumen von EUR 1.850 Mrd. von 88,9% entspricht. Da
dieser Wert nur den aktuellen (Konto)Stand des Programmes abbildet, lohnt sich auch ein
Blick auf die Bruttoankdufe. Hierbei wird ersichtlich, dass brutto bereits rund EUR 1.922,6
Mrd. unter dem PEPP angekauft wurden. Der Anteil der Falligkeiten (EUR 260,6 Mrd.) be-
[duft sich auf 13,6% der Bruttoankadufe und ist damit nennenswert und relevant mit Blick
auf die volle Reinvestitionstatigkeit bis mittlerweile Ende 2024. In 2021 wurden im Mittel
jede Woche Assets im Volumen von EUR 3,7 Mrd. fallig, in 2022 year-to-date EUR 3,2 Mrd.
Mit Blick auf die Reinvestitionsstrategie ist uns somit weiterhin wie bereits erwahnt nicht
klar, warum die EZB ein so hohes Mal} an Intransparenz an den Tag legt, da wir eine zwei-
monatliche Berichterstattung fir zu selten und fir nicht detailliert genug halten, da es ab
April nur noch Reinvestitionen und keine Nettoankdaufe mehr geben soll.

Wochentliche Betrachtung: Rechnerisches Ankauftempo nahezu erreicht

Seit Start des PEPP Ende Marz 2020 hat die EZB unter dem Programm durchschnittlich EUR
17,0 Mrd. pro Woche angekauft — bei zuletzt deutlich riickldufiger Tendenz. Wenngleich
die zu beobachteten Volumina jede Woche somit durchaus nennenswerten Schwankungen
— bspw. in Phasen einer geringen Marktaktivitdat (Weihnachten oder Sommerpause) — un-
terliegen, ergibt sich beim aktuellen Mittelwert keine rechnerische Ausschépfung der ge-
setzten EUR 1.850 Mrd. flir Ende Marz 2022. Zwischenzeitlich war zwar das friihestmogli-
che Ende der Nettoankaufe sogar noch etwas nach vorne geriickt, da dies durch das be-
schleunigte Tempo rechnerisch moglich wurde, jedoch wird wie eingangs beschrieben seit
Monaten das Ankauftempo zurlickgefahren bzw. gedrosselt. Hier lagen wir mit unserer
Prognose richtig, wonach das Tempo insbesondere zum Ende des Programms an Fahrt
verlieren dirfte. Allerdings behélt sich die EZB bis dato die groRtmaogliche Flexibilitat mit
Blick auf das PEPP vor und untermauerte stets im Rahmen ihrer Ratssitzungen, dass so-
wohl eine Nichtausschépfung des EUR 1.850 Mrd. groBen Volumens als auch eine weitere
Aufstockung ,gleichmaRig” wahrscheinlich ware. Dies ist so kurz vor dem avisierten Ende
zum 31. Mérz nicht mehr der Standpunkt, wir erwarten weder eine Ausschépfung noch
eine abermalige Ausweitung des Programmes. Das PEPP hat in den zwei Jahren seine
Schuldigkeit getan — die Effekte der Pandemie insbesondere auf 6ffentliche Emittenten
wurden abgefedert durch kiinstlich niedrige Renditen bzw. dementsprechend niedrigen
Refinanzierungskosten.



12 / Covered Bond & SSA View ¢ 16. Februar 2022 NORD/I-B

Geschatzte Portfolioentwicklung
Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wochentliches Netto-Ankaufvolumen PEPP-Limit (theoretisch) erreicht in ...

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen

EUR 16.9bn 11 Wochen (29.04.2022)

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

Ankaufe unter dem PSPP und CBPP3 (seit 2021)
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Public Sector Asset-Anteil erneut gestiegen ...

Auch aus den jlingsten Zahlen zum PEPP ist weiterhin ein eindeutiger Trend abzulesen: Das
PEPP dient dem Ankauf von Assets des 6ffentlichen Sektors. So stieg der Anteil an Public
Sector Assets auf mittlerweile 96,9% und erreicht damit einen neuen Hochstwert. Seit
Programmauflegung stieg der Anteil damit kontinuierlich an. Insgesamt wurden in den
Monaten Dezember 2021 und Januar 2022 EUR 99,2 Mrd. an Public Sector-Assets unter
dem PEPP angekauft. Einen dhnlich hohen Wert konnen wir uns fir die beiden letzten Mo-
nate der Nettoankaufe (Februar und Mérz 2022) vorstellen, wenngleich wir eher zu weni-
ger Volumen tendieren.

PEPP-Relevanz mit Blick auf Covered Bonds: In absoluten Zahlen marginal...

Es darf nach unserer Auffassung ohne Ubertreibung konstatiert werden, dass das PEPP fiir
das Covered Bond-Segment nahezu keine unmittelbare Relevanz hat. Darauf haben wir in
der Vergangenheit wiederholt hingewiesen und werden auch nun nicht mide, dies hervor-
zuheben. Der PEPP-Anteil fir die gedeckten Schuldverschreibungen liegt am aktuellen
Rand bei gerade einmal 0,4% (EUR 6,1 Mrd.). Gleichwohl sehen wir eine unmittelbare Wir-
kung auf den Covered Bond-Markt nicht zuletzt durch Zweitrundeneffekte sowie aufgrund
des moglichen Sachverhalts, dass die hohen angekauften Volumina insbesondere in der
Kategorie ,,Public Sector Securities” im Rahmen des PEPP den Covered Bonds im Rahmen
des APP etwas mehr Raum verschaffen. Dieser Uberlegung kann dann auch der — zunichst
theoretische — Gedankengang folgen, dass das kommunizierte Ende des PEPP maglicher-
weise sogar zu Lasten des im Rahmen des APP angekauften Covered Bond-Volumens geht.
Gewissen Interdependenzen zwischen den Programm APP und PEPP sind allein aufgrund
der identischen ISIN-Listen im Rahmen der Berichterstattung ohnehin nicht von der Hand
Zu weisen.

Ankdufe unter dem PEPP und dem APP (seit 2021)
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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...aber dennoch nicht unbedeutend fiir das Teilsegment

Im Kontext der indirekten Auswirkungen des PEPP-Endes auf Covered Bonds ergeben sich
auf Basis des Dezemberbeschlusses (siehe unten) unseres Erachtens mindestens drei Sze-
narien. Erstens kénnte ab April 2022 unter einer Beibehaltung des CBPP3-Anteils beim APP
das Volumen an angekauften Covered Bonds steigen. Zweitens kdnnte das Eurosystem die
Ankauftatigkeiten unter dem CBPP3 zundchst weitgehend konstant halten. Und drittens
kdnnte die EZB die explizite Entscheidung treffen sowohl die Nettoankdufe als auch die
Reinvestitionen im Rahmen des CBPP3 deutlich zu Gunsten der Public Sector Securities
zuriickzufahren, wenn dies fiir das eigene Mandat als notwendig erachtet wird. Zu beden-
ken ist aber auch, dass diese drei skizzierten Moglichkeiten unter der grundsatzlichen Un-
sicherheit der bevorstehenden Ausgestaltung des APP nach dem 31. Marz 2022 stehen.

Was sagt die ,,offizielle” EZB-Beschlusslage zum PEPP sowie zum APP?

Am aktuellen Rand erwartet das Gros der Marktteilnehmer mindestens einen ersten Zins-
schritt noch in 2022 und sieht diese Sicht durch den Verlauf der EZB-Pressekonferenz als
bestatigt an. In diesem Zuge steht auch die Beschlusslage der EZB-Sitzung aus dem Dezem-
ber 2021, die auch durch das Statement im Februar 2022 bestatigt wurde, unter einem
immer grofReren Vorbehalt. Die bisher noch , offizielle Beschlusslage” bzw. das (noch giilti-
ge) Szenario der EZB sieht fiir Q1 keine Erhéhung des APP vor (also wie gehabt monatlich
EUR 20 Mrd.), dann in Q2 eine Verdopplung der monatlichen Nettoankadufe auf EUR 40
Mrd., in Q3 eine Reduzierung auf EUR 30 Mrd. monatlich sowie in Q4 eine Riickkehr auf
das Ausgangsniveau (EUR 20 Mrd.). Dies entspricht im APP EUR +90 Mrd. an zusatzlichem
Ankaufvolumen in 2022 gegeniiber 2021 sowie ein Gesamtvolumen in 2022 in Hohe von
EUR 330 Mrd. Zudem bleibt festzuhalten: Das APP hat derzeit unverandert kein Enddatum,
erst danach wird es lbereinstimmend mit dem formulierten Sequencing zu Zinserhéhun-
gen kommen. Diesem skizzierten Verlauf ist aber keine besonders hohe Wahrscheinlichkeit
mehr beizumessen. Maligeblich fiir die Entscheidung diirften nicht zuletzt die neuen EZB-
Projektionen zur Inflation sein, die im Marz vorgelegt werden. Die Flankierung des PEPP-
Endes dirfte also wesentlich weniger stark ausgepragt sein. Vergangene Woche haben wir
uns moglichen Szenarien zum weiteren APP-Verlauf geduRert und drei weitere mogliche
Wege skizziert. Wahrend die EZB in ihrer Beschlusslage noch Gesamtankaufe im Rahmen
des APP von EUR 330 Mrd. formulierte, gehen wir bei unseren drei Szenarien von deutlich
zurickhaltenderen FlankierungsmaRBnahmen aus (Gesamtsumme APP 2022: EUR 220 Mrd.
oder EUR 150 Mrd.). Zinserhohungen noch im Jahr 2022 kénnten (bei zwei der drei Szena-
rien) beispielsweise Folge eines nur kurzzeitig verdoppelten APP bzw. eines ganzlichen
Verzichts auf eine tempordre Aufstockung sein. In einem weiteren Alternativszenario
konnte der EZB-Rat beim kinftigen Verlauf des APP aber auch von der ,stoischen” Kom-
munikation von monatlichen Nettoankdufen Abstand nehmen und ganz im Sinne der Be-
tonung der eigenen Flexibilitdt den im Rahmen des PEPP bereits erprobten Weg der Ver-
lautbarung eines APP-Envelopes fiir die restlichen Monate des Jahres 2022 wahlen.

Volumina der Assetklassen (in EURm)

Nov-21
Jan-22
A

0 6,079 39,871 4,032 1,485,526 1,535,508
0 6,073 40,301 3,857 1,580,547 1,630,779
0 0 +467 -172 +99,193 +99,488

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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PEPP: Monatliche Ankaufe APP und PEPP: Monatliche Ank&dufe und Basisszenario
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Kapitalschliissel des PEPP ...

Zur Erinnerung: Da das PEPP anders strukturiert bzw. angelegt ist als das PSPP, ergeben
sich neben den laufzeitbedingten Ankaufen auch Verdanderungen am Kapitalschlissel, da
griechische Anleihen im PEPP ankaufbar, jedoch im PSPP vom Ankauf ausgeschlossen sind.
So betragt der deutsche Kapitalschlissel 23,7%, gefolgt von Frankreich (18,4%), Italien
(15,3%) und Spanien (10,7%). Danach folgen bereits die Supranationals mit 10%. Griechen-
land reiht sich mit 2,2% zwischen Osterreich (2,6%) und Finnland (1,7%) ein. Wir hiatten uns
die letzten Monate eine Erhéhung des Supra-Anteils vorstellen konnen, dazu kam es nicht.
Unter anderem hatte das erhéhte Angebot der EU als neuer Megaemittent daflirgespro-
chen, hier seitens der EZB an dieser Stellschraube zu justieren. Andererseits liegt der Sup-
ra-Anteil mit 8,5% (weiter ansteigend) von avisierten 10% noch hinreichend weit entfernt.

.. im Vergleich zum Capital Key des PSPP

Da das PSPP wie dargelegt anders strukturiert bzw. angelegt ist als das PEPP, ergeben sich
neben den laufzeitbedingten Ankaufen auch Adjustierungen am Kapitalschllssel, da grie-
chische Anleihen im PSPP nicht eligible sind. So betragt der deutsche Kapitalschlissel dort

24,3%, gefolgt von Frankreich (18,8%), Italien (15,7%) und Spanien (11,0%). Danach folgen
ebenfalls bereits die Supranationals mit 10%.
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

I Bestand Afjj' PEPP-
Jurisdiktion . Verteilungs- .
(in EURm) . 0 Anteil
schliissel
AT 42,272 2.6% 2.6%
BE 54,203 3.3% 3.4%
cy 2,514 0.2% 0.2%
DE 392,570 23.7% 24.6%
EE 256 0.3% 0.0%
ES 181,624 10.7% 11.4%
FI 26,807 1.7% 1.7%
FR 291,113 18.4% 18.2%
GR 36,876 2.2% 2.3%
IE 25,332 1.5% 1.6%
IT 268,405 15.3% 16.8%
LT 3,129 0.5% 0.2%
LU 1,914 0.3% 0.1%
LV 1,710 0.4% 0.1%
MT 544 0.1% 0.0%
NL 83,893 5.3% 5.3%
PT 33,857 2.1% 2.1%
Sl 6,311 0.4% 0.4%
SK 7,605 1.0% 0.5%
SNAT 136,399 10.0% 8.5%
Total / Avg. 1,597,334 100.0% 100.0%
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\/Ae rztl:al:I‘u?'n‘;js.- @ Restlaufzeit Mark'tdurchschnitt3
schliissel? (in Jahren) (in Jahren)
0.0% 8.2 7.0
0.1% 6.6 9.2
0.0% 8.6 8.1
0.9% 6.2 6.8
-0.2% 8.4 8.4
0.6% 7.7 7.5
0.0% 6.9 7.5
-0.2% 8.1 7.5
0.1% 8.9 9.6
0.1% 8.9 9.5
1.5% 7.1 6.9
-0.3% 10.5 10.1
-0.2% 6.3 6.3
-0.2% 9.3 9.2
-0.1% 10.8 9.0
0.0% 7.6 8.5
0.0% 6.9 7.3
0.0% 9.2 9.2
-0.6% 9.2 8.4
-1.5% 10.1 8.5
0.0% 7.5 7.5

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, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Nominaler Bestand 6ffentlicher Anleihen

Wie aus oben gezeigten Grafiken und vorstehender Tabelle hervorgeht, fiihrt Deutschland
die theoretische sowie faktische Rangliste der Ankdufe mit Gber EUR 392,6 Mrd. an. So
sind deutsche Anleihen auch nach der aktuellen Berichtslage tUberkauft worden, sodass es
zu einer positiven Abweichung vom adjustierten Kapitalschliissel kommt (+0,9%-Punkte
bzw. rund EUR 14 Mrd.). Ebenfalls iber dem Limit angekauft wurden seit PEPP-Beginn
italienische Anleihen (weiterhin riicklaufig auf nun +1,5%-Punkte). Weitere nennenswerte
Abweichungen nach oben konnten wir nur noch bei Spanien feststellen (ebenfalls seit Mo-
naten ricklaufig auf +0,6%-Punkte). Die nennenswerten Abweichungen nach unten, also
zu wenig angekauftes Material, stellten wir bei Frankreich (nur noch -0,2%-Punkte) und
Supranationals (nun noch -1,5%-Punkte) fest. Alle weiteren Abweichungen pendeln um die
Nulllinie und spielen somit keine nennenswerte Rolle.

Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
450 25%
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20%
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300 15%
e 250
2 10%
2 200
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100 0% I ,I —— - _ II - 7I ,I - I- B - I T | |
50
] 11 | . %
° [ [ RECBHOTEFEES2352555%%
RECBHUTEFTESII5260 0y © = E
3 B Adjusted capital key PEPP share ®A

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

Monatliche Abweichungen im PSPP oft Gegenstand von Diskussionen

Unserem Verstandnis nach atmet das Portfolio des PSPP seit 2015 permanent. So kommu-
niziert es die EZB auch und sieht sich zudem in keinem Monat verpflichtet, exakt den Kapi-
talschliissel bei den Bestanden bzw. vor allem auch nicht in den Neugeschéften zu erfillen.
Dies gilt somit nicht nur flr die im Berichtsmonat getatigten Nettoankaufe, sondern auch
fir die Zahlen seit Auflegung des Programms in 2015. Dies ist allein schon dem Umstand
geschuldet, dass es Falligkeiten in einzelnen Jurisdiktionen gibt, die ggf. erst mit zeitlichem
Verzug wieder aufgefiillt werden, sodass es netto kurzfristig sogar zu Portfolioabfliissen
kommen kann, anstatt zu Nettoankaufen, wie es das Vokabular eigentlich vermuten l&sst.
Nichtsdestotrotz gab und gibt es immer wieder eine Diskrepanz bei den Zielwerten fir
deutsche, italienische und franzosische sowie supranationale Anleihen: Hier bleibt der
Marktbeobachter unverandert ratlos zuriick, warum fiir das eine Programm im Namen des
Eurosystems angekauft wurde und nicht im Namen des anderen Konstrukts, um solche
medialen Diskussionen (oder unter Marktbeobachtern) zu vermeiden. Mal ist der Wert
entweder im PEPP Ubererfillt und im PSPP untererfillt (oder vice versa). An eine positive
Anderung des Reportings seitens der EZB, um zum Beispiel auch {iber das Volumen der
Reinvestitionen Auskunft geben zu kdnnen oder gewisse Marktknappheiten rechtzeitig
erahnen zu kénnen, glauben wir indes nicht mehr. Aufgrund der Bekdampfung der Pande-
mie gibt es jedoch gerade im offentlichen Sektor immerhin mehr ankaufbares Material als
noch Ende 2019 bei der Wiederaufnahme des APP und vor Start des PEPP vermutet wurde.
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Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP (in EURm)

Dec-21
Jan-22
A

APP PEPP APP & PEPP
3,123,382 1,597,565 4,720,947
3,142,221 1,647,678 4,789,899

+18,838 +50,113 +68,951

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

Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Reinvestitionsphasen des PEPP (und bald des APP) als langfristig angelegte Flankierung
Im Rahmen unserer Berichterstattungen zum PEPP aber auch zum APP haben wir regelma-
Rig auf die unterschiedlichen Zielsetzungen der beiden Ankaufprogramme dargestellt und
konnten damit auch die unterschiedlichen Portfoliostrukturen erklaren. Wahrend das APP
mit der Absicht betrieben wurde und wird, das Ziel der Preisniveaustabilitdt zu erreichen,
ist die Zielsetzung des PEPP deutlich kurzfristiger angelegt und soll den negativen Folgen
der Pandemie entgegenwirken. In der Vorausschau sehen wir fiir die beiden Reinvestiti-
onsphasen eine grundsatzliche Beibehaltung dieser Unterschiede. Wie bereits erwdhnt
sieht die EZB derzeit eine Wiederanlage der falligen Wertpapiere des PEPP mindestens bis
Ende 2024 vor, wahrend die Félligkeiten des APP ,fir langere Zeit iber den Zeitpunkt hin-
aus, zu dem er [der EZB-Rat] mit der Erhohung der Leitzinsen beginnt” vollumfanglich wie-
der anzulegen beabsichtigt. Vor dem Hintergrund der jlingsten Preisentwicklungen aber
auch der nicht mehr vollumfanglich gegebenen Einigkeit des EZB-Rats mit Blick auf die
Notwendigkeit einer akkommodierenden Geldpolitik sehen wir auch hier eine steigende
Wahrscheinlichkeit fir Adjustierungen. Gleichwohl dirfte hier vor allem die EZB-
Prasidentin Christine Lagarde abermals auf einen graduellen Ansatz versuchen hinzuwir-
ken. Eine zu rasante Reduzierung der EZB-Bilanz hatte tatsachlich ein nicht zu vernachlassi-
gendes Storpotenzial auch fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Zur Erinne-
rung: APP-Volumen und PEPP-Volumen belaufen sich per Monatsende Januar 2022 in
Summe auf EUR 4.789 Mrd. Im Umkehrschluss sollten beide Portfolien, unabhéngig vom
weiteren Verlauf der Ankdufe in den kommenden Monaten, noch fiir einen langen Zeit-
raum die Nachfrageseite der von uns betrachteten Assetklassen pragen (Stichwort: Rein-
vestitionen bis mindestens Ende 2024).
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PEPP vs. APP: Portfolioanteile
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Feb-21  Mar-21  Apr-21  May-21  Jun-21 Jul-21  Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21 = Jan-22 >
z 80,829 96,082 99,036 100,841 100,808 109,154 81,799 94,710 90,872 89,245 65,971 68,951 1,078,29
PEPP 59,914 73,521 80,118 80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 837,467
EAPP 20,915 22,561 18,918 20,141 20,640 21,597 16,749 19,659 23,017 21,200 16,596 18,838 240,831

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

Fazit und Ausblick

Das PEPP-Ende scheint besiegelt. Der zuletzt formulierte Rahmen von EUR 1.850 Mrd. wird
bis zum Ende des Marz 2022 keineswegs ausgeschopft. Die zwischenzeitliche Frage, inwie-
fern dieser ,Envelope” ausreichen wiirde oder noch einmal grofRer ausfallen misste, wird
damit mit nennenswertem Vorlauf beantwortet. Das Ankauftempo wurde zuletzt signifi-
kant zurlickgenommen, was auch eine Folge der Inflationsentwicklungen im Euroraum ist.
Bald startet nunmehr nicht nur eine moglicherweise sehr kurze Phase, in dem das APP die
Ankaufe allein wird stemmen miissen, sondern auch die Ara der alleinigen Reinvestitionen.
In Bezug auf die Unterschiede der PEPP- bzw. APP-Portfolien spielen die urspriinglichen
Motive zur Aufsetzung der unkonventionellen geldpolitischen Instrumente eine bedeuten-
de Rolle. Ausschlaggebend ist daher auch die Frage, inwiefern die EZB die eigene Flexibili-
tat auch in der Zukunft sicherstellt. Wir blenden dabei auch nicht die Mdglichkeit aus, dass
beispielsweise dem Covered Bond-Segment auch in der der Reinvestitionsphase eine noch
etwas kleinere Aufmerksamkeit in Form von Ankadufen bzw. Wiederanlagen zuteilwird. Fir
offentliche Anleihen rechnen wir auch fiir die Reinvestitionsphasen mit einer weiterhin
bestehenden Informationsliicke bzw. ,blinden Flecken” im Hinblick auf die Transparenz.
Auch nach dem Ende des PEPP bleibt das PEPP-Reporting von Relevanz, wenngleich die
tatsachliche Berichterstattung und die daraus zu lesenden Impulse sich anders darstellen
sollten.
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DZ HYP debitiert mit Grinem Pfandbrief: Der ESG-Markt in
Deutschland bleibt auf Wachstumskurs

Autor: Dr. Frederik Kunze

§28 PfandBG: Marktanteile — Hypothekenpfandbriefe
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DZ HYP: Deutschlands ,,Pfandbrief-Platzhirsch” betritt die ESG-Biihne

Mit der DZ HYP betrat nunmehr der grofSte Pfandbriefemittent des Landes die ESG-Blhne.
Mit ihrem ersten Griinen Pfandbrief platzierte die Emittentin gleichzeitig erfolgreich die
zweite griine EUR-Benchmark des Jahres. Dies haucht dem ESG-Teilmarkt neues Leben ein
und der Kreis der ESG-Emittenten gewinnt damit einen gewichtigen Spieler hinzu. Auf Basis
der offiziellen Transparenzangaben fir deutsche Pfandfbriefbanken stellt die DZ HYP (per
Q3/2021) schlieBlich den gréRten Anteil an den ausstehenden Hypothekenpfandbriefen
und liegt auf dem dritten Rang bei den Offentlichen Pfandbriefen. Nachfolgend stellen wir
das Rahmenwerk der DZ HYP vor. Dabei geben wir auch einen Uberblick iiber den Markt
fir ESG-Pfandbriefe und bewerten das Potenzial des Neuzugangs DZ HYP auf mittlere bis
lange Sicht.

§§28 PfandBG: Marktanteile — Offentliche Pfandbriefe
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Quelle: vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Emission Griiner Pfandbriefe soll unter anderem Investorenbasis verbreitern

Mit Blick auf die eigene Motivation zur Entwicklung und Platzierung eines Griinen Pfand-
briefs bzw. den Aufbau eines Rahmenwerks zur Platzierung von Green Bonds gibt die DZ
HYP eine Reihe von Faktoren an. So soll sowohl das Produktangebot fiir bestehende Inves-
toren vergroRert als auch die eigene Investorenbasis verbreitert werden. Die DZ HYP ver-
folgt auRerdem das Ziel, aktive Beitrage zu den UN Social Development Goals 11 (UN SPDG
11, nachhaltige Stadte und Gemeinden) und 13 (MaRnahmen zum Klimaschutz) zu leisten
und so die Transformation Uber die Bereitstellung von Finanzierungen fiir energieeffiziente
Immobilien zu leisten. Ebenso soll die nachhaltige Ausrichtung der Emittentin weiter ge-
starkt werden.
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DZ HYP Green Bond Framework: Basiert auf den ICMA Green Bond Principles

Das griine Rahmenwerk der DZ HYP basiert auf den ICMA Green Bond Principles (GBP) in
der Fassung aus dem Juni 2021 und berticksichtigt damit entsprechend die Ublichen Kern-
parameter |. zur Verwendung der Emissionserlose, Il. zum Prozess der Projektbewertung
und -auswahl, lll. zum Management der Erlose, IV. zur Berichterstattung sowie V. zur Ex-
ternen Prifung. Die Assets missen demnach einen eindeutigen 6kologischen Nutzen auf-
weisen und beziehen sich auf den Bau, den Erwerb oder die energetische Sanierung von
energieeffizienten Wohn- und Gewerbeimmobilien — und zwar gemal} der GBP-Kategorie
L,Umweltfreundliche Gebaude”. Die DZ HYP bezieht sich in ihrem Rahmenwerk zur Definiti-
on der geeigneten Assets auf internationale Branchenstandards. Assets sind dann geeignet,
wenn sie entweder 1. in der Kategorie Energieausweise die maximalen Energieverbrauchs/
-bedarfswerte fiir Wohnen, Biiro, Handel, Hotel, Logistik Lager oder Logistik Produktion
nicht tGiberschreiten?, 2. Zertifikate von DGNB (Gold und Platin), LEED (Gold und Platin) so-
wie BREEAM (Very Good oder besser) vorliegen oder 3. die Mindestanforderungen der
Energieeinsparverordnung 2016 (EnEV 2016) seitens der Immobilien eingehalten werden
bzw. es sich um Kofinanzierungen liber KfW-Forderprogramme handelt, die einen zugrun-
deliegenden Energieeffizienzhausstandard von 55 oder besser vorweisen.

Prozess der Projektbewertung und -auswahl, Management der Erl6se und Reporting
Ebenfalls in Analogie zu einer Vielzahl anderer nachhaltiger Rahmenwerke genieRt auch
beim DZ HYP Framework der Prozess der Projektbewertung und Auswahl einen hohen Stel-
lenwert. Dabei zielt die DZ HYP sowohl darauf ab, sich weiterentwickelnde Standards und
Forderungen zu bericksichtigen und sich entsprechend daran anzupassen, sofern dies
notwendig erscheint. Es wird auBerdem darauf hingewirkt, die Informationen zu den finan-
zierten Objekten aktuell zu halten und IT-seitig abzubilden und zu Gberprifen, so dass die
entsprechenden Darlehen Teil des Green Mortgage Portfolios der DZ HYP werden kdénnen.
Dieses Portfolio stellt wiederum einen Teil der Hypothekendeckungsmasse dar und kann
somit den emittierten Griinen Pfandbriefen gegenibergestellt werden bzw. die Emission
von Griinen Pfandbriefen kann nur bei ausreichend geeigneten Assets in der Hypotheken-
deckungsmasse erfolgen. Die Berichterstattung zum Green Mortgage Portfolio bzw. zu den
Grinen Pfandbriefen erfolgt jahrlich, jeweils mit Stichtag 31. Dezember im Verlauf des
I. Quartals des Folgejahres. Wie bei anderen Emittenten unterteilt sich die Berichterstat-
tung in das Allocation Reporting und das Impact Reporting. Das Allocation Reporting legt
Details zum Green Mortgage Portfolio offen, wahrend das Impact Reporting Giber die Hohe
der rechnerischen CO,-Einsparung Auskunft gibt.

Green Portfolio: Vorlaufige Angaben zum 30. September 2021

Im Rahmen der aktuellen Investorenprasentation zum DZ HYP Green Bond gibt die Emit-
tentin auRerdem vorldufige Eckdaten zum Allocation Reporting an. Demnach sind die Dar-
lehen dem Immobilienkreditgeschaft in Deutschland zuzuordnen und wiesen per 30. Sep-
tember 2021 ein Volumen von rund EUR 3,5 Mrd. auf. Eingegrenzt auf die griine Hypothe-
kendeckungsmasse leitet sich ein Wert von rund EUR 2,0 Mrd. ab, der sich auf die Asset-
klassen Wohnen, Biiro, Handel, Hotel und Logistik verteilt, wobei die gréRten Anteile auf
Biiro (EUR 920 Mio.) und Wohnen (EUR 517 Mio.) entfielen.

1 Wohnen 65 kWh/m? Wirme; » Biiro 90 kWh/m? Warme und 70 kWh/m? Strom; Handel 60 kWh/m? Warme und 75 kWh/m? Strom; Hotel 95 kWh/ m? Wirme
und 60 kWh/m? Strom; Logistik Lager 30 kWh/m? Warme und 35 kWh/m? Strom; Logistik Produktion 105 kWh/m? Warme und 65 kWh/m? Strom; vgl. DZ HYP
Green Bond Framework
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Impact Reporting: Jahrliche Einsparung von 75.986 Tonnen CO,

Mit Blick auf die Nachhaltigkeitsnachweise gehen diese zum grofSten Anteil auf die Katego-
rie ,Energiestandard” (EUR 1,071 Mrd.) zuriick. Im Rahmen des Pre-Issunace Impact Repor-
tings (ebenfalls zum Stichtag 30. September 2021) gibt die DZ HYP an, dass 235 Objekte im
Portfolio enthalten waren und jahrlich 75.986 Tonnen CO; eingespart wurden. Der in abso-
luten Zahlen ausgedriickt grofSte Einsparungsbeitrag wird auf Basis des Reportings in der
Rubrik ,Handel” erbracht. Bei einem Anteil von 14,9% an der griinen Hypothekende-
ckungsmasse generierte dieses Teilportfolio Energieeinsparungen von 80.740 MWh/Jahr
und vermied CO,-AusstoB in der GroRenordnung von 27.748 Tonnen pro Jahr.

Second Party Opinion: ISS ESG sieht einen signifikanten Beitrag fiir das UN SDG 11

Das DZ HYP Green Bond Framework wurde seitens ISS ESG Uberpriift. Der externe Gutach-
ter bestatigt dem Rahmenwerk die Einhaltung der ICMA Green Bond Principles. AuRerdem
sieht ISS ESG einen signifikanten Beitrag fiir das UN SDG 11. ISS ESG ist dariber hinaus u.a.
der Ansicht, dass die Verwendung der Erlose, die durch die Green Bonds finanziert werden,
mit der Nachhaltigkeitsstrategie der DZ HYP und den wesentlichen ESG-Themen fiir die
Branche in Einklang steht. Die Griinde bzw. Motive fiir die Emission von Green Bonds wer-
den von der DZ HYP zudem eindeutig beschrieben.

Ausblick: Integration der Auswahlkriterien der EU-Taxonomie in das Rahmenwerk

In Bezug auf die EU-Taxonomie verweist die DZ HYP im eigenen Green Bond Framework
darauf hin, dass im weiteren Zeitverlauf eine Integration der technischen Auswahlkriterien
gemal Anhang 1 der delegierten Verordnung vorgesehen ist. Wir sehen dies als eine auch
im internationalen Kontext bedeutende aber durchaus herausfordernde Weiterentwick-
lung beim Prozess zum Auswahl der Assets sowie zur Verwendung der Emissionserldse an.

DZ HYP Green Covered Bonds: Zugehorig zur Kategorie der Griinen Pfandbriefe und mit
Aufholpotenzial

Mit Blick auf das Teilsegment der Griinen Pfandbriefe kann bereits jetzt konstatiert wer-
den, dass die vdp-Mindestvorgaben durch die DZ HYP Green Covered Bonds entsprechend
erfillt werden. Somit erhoht sich die Zahl der Emittenten, die durch den Verband der
Pfandbriefbanken als nachhaltige Pfandbriefemittenten (Griiner und/oder Sozialer Pfand-
brief) aufgefiihrt werden auf acht. Griine Pfandbriefe im EUR-Benchmarkformat wurden
bisher durch Berlin Hyp, ING-DiBa, LBBW, NORD/LB sowie UniCredit platziert, wiahrend die
Sparkasse Hannover im Juli 2021 einen Griinen Pfandbrief im Volumen von EUR 50 Mio.
platziert hat. Die Deutsche Kreditbank ist ihrerseits mit EUR-Benchmarks am Markt, die den
Anforderungen an Soziale Pfandbriefe geniligen. Das groflte Volumen an ausstehenden
Griunen Pfandbriefen ist derzeit der Berlin Hyp zuzurechnen. Wir sehen bei der DZ HYP aber
mindestens das Potenzial, hier auf kurze bis mittlere Sicht ebenfalls eine ,griine Pfand-
briefkurve” aufzubauen. Die aktuelle griine Deckungsmasse kénnte hierfur durchaus weiter
ausgebaut werden. Aus Investorensicht dirften regelmaRige griine EUR-Benchmarks der
DZ HYP tatsachlich eine willkommene Entwicklung markieren. SchlieBlich ist das Institut der
grofite Emittent von EUR-Benchmarks.



https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:562d530e-7349-4b6a-9a82-135c0e6cf393/201908_vdp_mindeststandards_GPB.pdf
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/sustainable_finance/Pfandbriefe/emittenten.html
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/sustainable_finance/Pfandbriefe/emittenten.html
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»ESG“-Pfandbriefe: Emittenten von EUR-Benchmarks

No. of
Volume Second Party Framework based
Issuer (in EUR) ESG Type ESG Opinion on ICMA principles
BMKs
Berlin Hyp 3.50bn Griiner Pfandbrief 7 ISS ESG (Link) YES (Link)
Deutsche Kreditbank 1.00bn Sozialer Pfandbrief 2 ISS ESG (Link) YES (Link)
DZ HYP 0.00bn Griner Pfandbrief 0 ISS ESG (Link) YES (Link)
ING-DiBa 1.25bn Griner Pfandbrief 1 ISS ESG (Link) YES (Link)
LBBW 0.50bn Griner Pfandbrief 1 ISS-oekom (Link) YES (Link)
Miinchener Hypothekenbank 0.50bn ESG Pfandbrief (green) 1 ISS ESG (Link) YES (Link)
NORD/LB 1.00bn Griiner Pfandbrief 3 ISS ESG (Link) YES (Link)
UniCredit Bank 0.50bn Griner Pfandbried 1 ISS ESG (Link) YES (Link)

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

Deutschland: Ausstehendes Volumen nach Emittenten Deutschland: Ausstehendes Volumen ESG
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Spreadiiberlegungen fiir Griine Pfandbriefe der DZ HYP

Sogar in dem Marktumfeld der vergangenen Jahre, welches insbesondere extrem stark
unterstitzte bzw. von niedrigen Covered Bond-Spreads gepragt war, zeichnete sich im
systematischen Vergleich von konventionellen und Griinen Pfandbriefen eine geringe ,,gri-
ne Pramie” ab. Insofern kdnnte sich bei erfolgreicher Verbreiterung der Investorenbasis
und einer generellen Differenzierung der Pfandbriefspreads nach Emittenten nach unserer
Einschatzung ein ,griiner Funding-Vorteil” fir die DZ HYP ergeben. Mit ihrem jlingst plat-
zierten Griinen Pfandbrief behauptete sich die Emittentin auch gleich in einem herausfor-
dernden Marktumfeld. So war bei den nennenswerten Treibern fiir Unsicherheit im Rah-
men des Bookbuildings immerhin eine Einengung um fiinf Basispunkte gegeniiber der an-
fanglichen Guidance nach unserer Auffassung mehr als nur akzeptabel. Noch bemerkens-
werter ist aber das allokierte Volumen in Hohe von EUR 1 Mrd., was wir als klares Ausrufe-
zeichen mit Blick auf die Attraktivitdt der Emission aber auch von Griinen Pfandbriefen
werten wirden.


https://www.berlinhyp.de/en/investors/green-bonds?file=files/media/corporate/investoren/green-bonds/green-bonds/externe-beurteilung/spo-20211230-berlin-hyp-ag.pdf
https://www.berlinhyp.de/en/investors/green-bonds
https://dok.dkb.de/pdf/oekom_spo_2018.pdf
https://www.dkb.de/nachhaltigkeit/green-social-bond-english/
https://dzhyp.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/Investor_Relations/Green_Bond/spo-20220209-dzhyp.pdf
https://dzhyp.de/en/investor-relations/informations-for-investors/green-bonds/
https://www.ing.de/binaries/content/assets/pdf/ueber-uns/unternehmen/investor-relations/ing-diba-spo.pdf
https://www.ing.com/Sustainability/Sustainable-business/ING-Green-Bond/ING-Green-Bond-Framework-2018.htm
https://www.lbbw.de/konzern/disclaimer/disclaimer-green-bonds/20190513_lbbw_iss_spo_1-pager_9gpf4ax7q_m.pdf
https://www.lbbw.de/konzern/disclaimer/disclaimer-green-bonds/lbbw_green_bond_framework_mai_2019_9gpf39994_m.pdf
https://www.muenchenerhyp.de/sites/default/files/2020-11/30102020_MHB_SPO.pdf
https://www.muenchenerhyp.de/en/company/sustainability/esg-pfandbriefe
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Nachhaltigkeit/GreenBanking/NORDLB_SPO_DT.pdf
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Nachhaltigkeit/GreenBanking/Green_Bond_Framework_NordLB_v1.0DE.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://www.hypovereinsbank.de/hvb/ueber-uns/investor-relations#parsys_overlay
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ASW-Spread in bp

2

Spreadiibersicht: Pfandbriefe vs. Green Pfandbriefe Spreadiibersicht: Pfandbriefe vs. DZ HYP Pfandbriefe
(EUR BMK; Restlaufzeit 2 1 Jahr) (EUR BMK; Restlaufzeit 2 1 Jahr)
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Maturity in years " ‘ A‘AAA ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘Matu‘rity il"l year‘s
o 1 2 2 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 11 12 13 14 15
A Green Pfandbriefe @ DZHYP Green Pfandbrief ~—— German Pfandbriefe 4 DZHYP Pfandbriefe ¢ DZHYP Green Pfandbrief  —— German Pfandbriefe

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

Fazit

Wie auch bei den friiheren griinen, sozialen oder nachhaltigen Neuzugangen sehen wir das
Green Covered Bond-Debiit der DZ HYP als willkommene Weiterentwicklung des ESG-
Teilmarktes an. Das Rahmenwerk beinhaltet die lblichen Parameter und Komponenten
basierend auf den ICMA Green Bond Principles und erfiillt damit auch den Marktstandard.
Vorausschauend auf die zu erwartenden Weiterentwicklungen auch als Folge der EU-
Taxonomie weist die Emittentin im Green Bond Framework auf zukiinftig notwendige Wei-
terentwicklungen hin. Hier sehen wir tatsachlich fiir alle Emittenten eine Herausforderung
warten, die es nicht zu unterschatzen gilt. Wenig Gberraschend erfillt der Green Covered
Bond der DZ HYP die vdp-Mindestanforderungen an Griine Pfandbriefe. Wahrend die ak-
tuelle GroRe der griinen Deckungsmasse der Emittentin bereits weitere Emissionen von
Grinen Pfandbriefen ermdglichen sollte, sehen wir auf lange Sicht allein durch die GroRRe
der DZ HYP und das Volumen an ausstehenden EUR-Benchmarks eine nennenswerte Chan-
ce flr ein generisches Wachstum im Teilsegment der griinen EUR-Benchmarks. In der Ten-
denz sollte auch die DZ HYP dabei in der Lage sein, bei einzelnen Emissionen einen Fun-
dingvorteil durch ESG-Emissionen zu generieren.
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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

Portfoliostruktur
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W ABSPP CBPP3 mCSPP PSPP

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000 . .

-2 I mE =
5,000 Feb-21 Mar-21  Apr-21  May-21  Jun-21 Jul-21
APP 20,915 22,561 18,918 20,141 20,640 21,597

PSPP 15,129 14,955 14,186 13,973 13,320 13,943
mCSPP 4,064 6929 5015 5394 5602 5,502
CBPP3 1,539 684 5 686 2,037 2,011
WABSPP 183 7 278 883 319 141

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

CSPP
309,676
316,646

+6,970

79.7%

Aug-21 = Sep-21
16,749 19,659
13,563 12,423
3,936 5,590
999 2,184
-1,749 -538

Oct-21

23,017
15,038
5,481
1,008
1,490

NORD/LB

PSPP
2,487,136
2,504,428

+17,292

0.9%

9.4%

Nov-21
21,200
14,815
5,142
-12
1,255

10.1%

Dec-21
16,596
12,989
3,007
942
-342

APP
3,123,382
3,142,221
+18,838
= ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
|
Jan-22 >
18,838 240,831
17,292 171,626
6,970 62,632
-3,761 8,312
-1,663  -1,739
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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’ 0 _— | — — — —_— _ — —
Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 F;izzé 2021 2022 Jjaan:;'

APP 8242 20052 41,644 22,115 15237 25034 7,348 43,851 36,197 18,442 14,580 26,734 279,476 235,771 285,454 296,544
PSPP 3,625 12,603 37,532 18,999 12,638 22,218 4,841 34,554 34,003 14,945 12,016 19,469 227,443 188,494 228,880 228,880
ECSPP 2,093 1,030 1,093 1,250 1,017 1,198 280 2,431 549 1,332 1,156 2,482 15911 17,134 15435 15435
CBPP3 2,524 6,419 3,019 1,866 1,582 1,618 2227 6,866 1645 2,165 1,408 4,783 36,122 30,143 41,139 41,139
WABSPP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11,090

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

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
12 3,000
10 9.53 9.40
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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)

Wodchentliches Ankaufvolumen
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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

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Waéchentliches Netto-Ankaufvolumen

EUR 16.9bn

NORD/LB

Bereits investiertes Volumen (in EURbn)

89.7% 10.3%

0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

PEPP-Limit (theoretisch) erreichtin ...

11 Wochen (29.04.2022)
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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

Portfoliostruktur
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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

e Bestand Afjj' PEPP- A zum ad). @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
Jurisdiktion . Verteilungs- . Verteilungs- . . .
(in EURm) Y Anteil . (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 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
450 25%
400
20%
350
£ 300 15%
o
o]
@ 250
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200
150 5%
100 I 0% I ,I —— - _ II - 7I ,I - I- B - I T | |
50
0 II* — . l. _Il__ 5% W > W W wn g oo W S e B
M HHOTEEEESIZEZE B YL <°’UD““““®“*34§Z&"’U’§
3 B Adjusted capital key PEPP share ®A

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

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

218.6; 24.2% = FR
DE
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cA
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NO

120.5; 13.4%

29.6;3.3%

30.9; 3.4%

48.9; 5.4% -7
u AT
2045 5.6% 162.7; 18.0% =GB
= SE
63.9; 7.1% = Others
66.0;7.3% 76.5; 8.5%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs

1 FR 218.6 210 11
2 DE 162.7 239 17
3 ES 76.5 62 5
4 CA 66.0 55 0
5 NL 63.9 66 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%
9.1%

12.6%

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 10.1 5.6 0.81
0.62 8.4 4.6 0.41
1.13 11.7 3.8 1.79
1.16 6.0 3.3 0.21
0.91 11.6 7.8 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 3.3 0.41

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)
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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)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR-Benchmarks)

Country

SNAT
DE
FR
NL
ES
CA
BE
AT

FI
IT

Vol. (€bn)

801,4
744,4
255,3
74,2
46,8
30,7
21,7
21,2
17,1
16,8

No. of
bonds

197
575
174

69
59
21
25
23
21
20

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat

30 -
25 -
E N
20 B
5
= 15 -
= | ]
= =
10
N I_J |
0 T T
N N N N N N N N
8 8 8 &8 8 &8 &8«
S S S S S S S S
N8 o & m YW N ®© o9
o o o o o o o o

10/22

@Vol.
(€bn)

4,1
1,3
15
11
0,8
15
0,9
0,9
0,8
0,8

11/22

Ratingverteilung (volumengewichtet)

Vol. weight.
@Mod. Dur.

8,6
6,8
6,5
6,6
4,9
5,4
13,5
4,8
6,1
5,4

Other
mES
AT

m NL

mFR
DE

W SNAT

12/2
01/23

B AAA/Aaa
AA+/Aal
m AA/Aa2
u AA-/Aa3
A+/AL
0,5% m A/A2
g ® A-/A3
6,2% BBB+/Baal
= BBB/Baa2
1,0% m BBB-/Baa3
m BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
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NR
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icklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
05/2022 ¢ 09. Februar " EZB: Auf der Schussfahrt gewendet
®  Versicherungsunternehmen als Covered Bond-Investoren: Der Banken-Versicherungen-Nexusl
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 Bundeslander: 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 verdffentlicht Jahresstatistik fiir 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 hdlt Kurs, legt aber Kohlen nach — PEPP bis 2022 verlangert
EZB legt Notfallprogramm zur Corona-Pandemie auf

EZB reagiert auf Coronarisiken

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

NORD/LB

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/public-issuers
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

Melanie Kiene
Covered Bonds

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

Dr. Frederik Kunze

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

Covered Bonds

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

Sales Trading

Institutional Sales +49 511 9818-9440 Covereds/SSA +49 511 9818-8040

Sales Sparkassen &

Regionalbanken +49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490

Sales MM/FX +49 511 9818-9460 Governments +49 511 9818-9660

Sales Europe +352 452211-515 Lander/Regionen +49 511 9818-9550
Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Origination & Syndicate

Origination FI +49 511 9818-6600  Sales Wholesale Customers

Origination Corporates +49 511 361-2911 Firmenkunden +49 511 361-4003
Asset Finance +49 511 361-8150

Treasury

Collat. Management/Repos +49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620

Liquidity Management +49 511 9818-9650
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Disclaimer:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Weitere Wichtige Hinweise:

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

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



46 / Covered Bond & SSA View ¢ 16. Februar 2022 NORD/I—B

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung Gbertragen.

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details ilber 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 Empféanger in Griechenland:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

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

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 16. Februar 2022 08:51h

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 Geblihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentale n 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 fir zukiinftige Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen
kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vor-
stehende Information wird wochentlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
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: 16.02.2022 10:24



