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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Angriff auf die Ukraine legt auch den Primarmarkt lahm

Auch wenn der Primdrmarkt in den vergangenen Wochen wiederholt durch Risk Off-
Phasen gekennzeichnet war, zeigten sich Covered Bond-Emittenten immer wieder erfolg-
reich am Markt. Dabei erwiesen sich insbesondere mittlere Laufzeiten von funf bis sieben
Jahren als gesucht. Die frischen EUR-Benchmarks der letzten fiinf Handelstage gehen samt-
lich auf den 23. Februar 2022 zuriick und datieren damit vor der dramatischen Zeiten-
wende, die durch den Angriff auf die Ukraine eingeleitet wurde und auch den Primarmarkt
lahmlegte. Am vergangenen Mittwoch hatten wir noch den ersten Deal des Jahres aus Bel-
gien zu begriiRen. Die Argenta Spaarbank platzierte ihre nunmehr dritte EUR-Benchmark.
Mit dem Bond im Volumen von EUR 500 Mio. gehen die letzten drei Benchmarks aus Belgi-
en auf die Argenta Spaarbank zuriick. Die anfangliche Guidance des Deals lag bei ms +10bp
area. Im Rahmen der Vermarktung engte sich der finale Spread auf ms +7bp ein. Das Or-
derbuch von EUR 880 Mio. zeigte zudem eine Uberzeichnung um den Faktor 1,8 an. Die
geographische Allokation erfolgte zum gréRten Anteil an Accounts aus Deutschland & Os-
terreich (41%) gefolgt von Benelux (25%) sowie Frankreich (14%). Nach Investorengruppen
dominierten Banken (49%), wahrend die nichstgroRen Anteile auf Central Banks/Ol (26%)
sowie Funds (24%) entfielen. Ebenso am Mittwoch platzierte Credit Mutuel Home Loan
erfolgreich eine Dual Tranche am Markt. Die Bonds tiber EUR 1,5 Mrd. (5y) sowie EUR 500
Mio. (10y) erhdhten das Emissionsvolumen aus Frankreich auf EUR 10 Mrd. (2022ytd). So-
wohl die Orderbtiicher von EUR 2,35 Mrd. (5y) bzw. EUR 720 Mio. (10y) als auch die Bid-to-
Cover Ratios 1,6 (5y) bzw. 1,4 (10y) signalisierten eine nennenswerte Nachfrage fiir die
Deals, die bei ms +5bp area (5y) bzw. ms +11bp area in die Vermarktung gestartet waren.
Die Reoffer-Spreads bei ms flat (5y) bzw. ms +8bp (10y) indizieren Neuemissionspramien
von +1bp (5y) bzw. +4bp. Bei beiden Deals lagen im Rahmen der geografischen Verteilung
Investoren aus Frankreich mit 34% (5y) bzw. 32% (10y) vorn. Mit Blick auf die Verteilung
nach Investorengruppen dominierten auffalliger Weise Central Banks/Ol mit 50% (5y) bzw.
46% (10y). Dieser hohe Anteil ist nach unserer Auffassung mit einem starken Engagement
des Eurosystems zu erklaren.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Argenta Spaarbank BE 23.02. BE6333477568 7.0y 0.50bn ms +7bp -/-/AAA -
CM Home Loan FR 23.02. FRO014008RP9 5.0y 1.50bn ms +0bp  AAA/Aaa/AAA -
CM Home Loan FR 23.02. FRO014008RV7 10.0y 0.50bn ms +8bp  AAA/Aaa/AAA -

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

EUR-Subbenchmarksegment: Kommunalkredit Austria nutzt offenes Emissionsfenster
Wie die beiden oben bereits erwdahnten Emittenten konnte auch die Kommunalkredit Aus-
tria das offene Emissionsfenster am vergangenen Mittwoch erfolgreich fir sich nutzen. Die
EUR-Subbenchmark Gber EUR 250 Mio. konnte ein Orderbuch von EUR 695 Mio. auf sich
vereinen (Bid-to-Cover: 2,8). Der finale Spread von ms +17bp ergab sich aus einer Einen-
gung um drei Basispunkte gegenlber der urspriinglichen Guidance (ms +20bp area). Das
hohe Investoreninteresse diirfte nicht zuletzt das Resultat sowohl einer nennenswerten
NIP (+5bp) als auch der gewahlten Laufzeit (5y) sein.
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Gestiegene Unsicherheit: Implikationen der Zeitenwende fiir Primér- und Sekundarmarkt
In der Folge des Kriegsausbruchs wechselten nachvollziehbarer Weise sowohl Emittenten
als auch Investoren bzw. Handler spiirbar in die Rolle der Marktbeobachter. Dass die noch
am 23. Februar fir die nahe Zukunft in Aussicht gestellten EUR-Benchmarkplatzierungen
der Hypo NOE (EUR 500 Mio.; 7y; WNG) sowie der Banco BPM (erwartet mit EUR 500 Mio.;
5y; Green-Deblit) bisher nicht den Weg auf die Schirme gefunden haben, ist vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Lage nicht liberraschend. Dass die italienische Banco BPM mit ihrer
Transaktion ihre erste bzw. die zweite griine OBG insgesamt in Aussicht stellt, begriRen wir
so oder so ausdriicklich. Entsprechend widmen wir uns dem Emittenten und seinem nach-
haltigen Rahmenwerk heute in einem Fokusartikel. Am Sekundarmarkt ebbten die Umsatze
als Folge der extrem gestiegenen Unsicherheit, wie auch in anderen Krisen Ublich, spiirbar
ab. In der Tendenz waren auch bei Covereds tendenziell Spreadanstiege zu beobachten,
wobei die grundsatzliche Aussagekraft der Schirmpreise hier mit gewisser Vorsicht zu be-
werten sind. Durch das allgemeine Sentiment getriebene Ausweitungen sind in dieser Ge-
mengelage keineswegs ausgeschlossen. Zudem rechnen wir mit einem weiteren dezenten
Anstieg der Neuemissionspramien, der insbesondere bei Laufzeiten von mehr als zehn Jah-
ren starker ausgepragt sein sollte. Diese Erwartung haben wir Gber samtliche Jurisdiktionen
hinweg. Sekundarmarktseitig sollte dann diesem Anstieg mindestens gefolgt werden. Fir
hohere Neuemissionspramien muss sich der Primarmarkt aber erst noch zuriickmelden.
Dies erachten wir noch fiir den Verlauf dieser Handelswoche nicht als ausgeschlossen. Als
,First Mover” kénnten wir uns einen groBen Core-Emittenten vorstellen, der sich dann fiir
eine Laufzeit von flnf bis sieben Jahren entscheiden kdnnte. Eine nennenswerte Schiitzen-
hilfe sollte bei der Neueréffnung des Marktes aus Richtung des Eurosystems kommen. So
ist davon auszugehen, dass die EZB ihr Orderverhalten am Primarmarkt nicht dahingehend
anpasst, als dass die bisher ,,marktibliche” initiale OrdergrofRe von 40% des Bondvolumens
reduziert wird. Wie in der Vergangenheit senkt dieser Orderanteil das Exekutionsrisiko
signifikant, stellt aber keine 100%ige Garantie dar und schiitzt zudem nicht vor einem als
unvorteilhaft wahrgenommenen Spread. Dies erhéht nach unserer Einschatzung die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Emittent mit einer breiten Investorenbasis als erstes den Primar-
markt betritt. Nach einem erfolgreichen Deal sollten sich auch Nachzigler angesprochen
flhlen.

Krieg in der Ukraine und Sanktionen gegen Russland: Ein Blick auf die Bankenlandschaft
Der Krieg in der Ukraine und die Sanktionen gegen Russland treffen auch die Bankenland-
schaft. Fiir Covered Bonds sehen wir die direkten Gefahren insgesamt als Giberschaubar an,
was nicht zuletzt mit der Zusammenstellung der Cover Assets zusammenhangt. Gleichwohl
ergeben sich, wie die Marktreaktionen zeigen, erhohte Risikopotenziale bei einigen Institu-
ten bzw. Benchmarkemittenten. Entsprechend mochten wir ein kurzes Schlaglicht auf eini-
ge direkt bzw. indirekt betroffene Institute werfen (vgl. Fokusartikel).

Diskutieren Sie mit uns: NORD/LB Kapitalmarkt Spotlight am 03. M&rz um 14:00 Uhr

Als wir zu unserem ,,NORD/LB Kapitalmarkt Spotlight: Alle Augen auf die EZB — auf der
Schussfahrt gewendet?” eingeladen haben, war die Dramatik der letzten Tage nicht abseh-
bar. Die EZB dirfte weiterhin im Fokus auch der Markte stehen, doch haben sich die Rah-
menbedingungen quasi Uber Nacht extrem verandert. Auch in diesen Zeiten moéchten wir
mit lhnen (iber die aktuelle Lage und den Ausblick fiir Covered Bonds diskutieren und einen
Ausblick fiir die kommenden Monate wagen. Sollten Sie hier noch keine Einladung erhalten
haben, kommen Sie sehr gern auf uns zu (event-markets@nordlb.de).
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

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

Riickblick: NORD/LB Spotlight am Montag zur Russland-Eskalation

Am vergangenen Montag um 14:30 Uhr haben wir spontan die aktuellsten kriegerischen
Handlungen Russlands gegenlber der Ukraine und die daraus resultierenden Implikationen
fUr unsere beiden Assetklassen (unmittelbar Covered Bonds und SSA, mittelbar natirlich
auch Financials) eingeordnet. Dies geschah in Zusammenarbeit mit unserem Chefvolkswirt,
der die Makrolage eingeordnet hat. Seit letzten Donnerstag ist die Welt eine andere und
wir haben eine derartige Eskalation im Rahmen unserer Wochenpublikation vor einer Wo-
che nicht eingepreist. An vielen Stellen hiel’ es, wir seien am Donnerstag in einer anderen
Welt aufgewacht. Wir beobachten seitdem natirlich ein erhéhtes MalR an Unsicherheit.
Bereits angekiindigt Deals blieben in der ,Pipeline” (kein Wortspiel bzgl. Gas und Ol) ste-
cken, bis einschlieRlich Montag war das Emissionsfenster fiir Covered Bonds geschlossen.
Selbst das Land Nordrhein-Westfalen musste aufgrund der Zuspitzung in der vergangenen
Woche eine Floater Syndizierung (USD 400 Mio.) verschieben. Am Montag fungierte die
Rentenbank mit ihrer angekiindigten Benchmark (5y) fast wie eine Art Dosenoffner. Am
Sekundarmarkt sahen wir natiirlich tendenziell Spreadausweitungen, wenngleich die Aus-
sagekraft der Schirmpreise in solchen Extremsituationen zumindest zweifelhaft ist. Der
Markt tendierte zur Illiquiditdat, wenngleich Risiko starker bepreist wurde und Adressen
sentimentgetrieben ausweiteten (z.B. iTraxx Financials). Wir sehen unverandert ein Riick-
fahren der Anleiheprogramme seitens der EZB (PEPP) und ein Festhalten am Sequencing.
Zugleich sehen wir eine erhohte Alarmbereitschaft gepaart mit der notigen Flexibilitat fur
das weitere Quantitative Easing ab April (Stichwort: APP). Dies ist und bleibt unser geldpo-
litisches Basisszenario, die EZB kann und wird sich nicht durch kurzfristige militarische
Handlungen taglich neu festlegen, wie der weitere geldpolitische Pfad aussehen wird.
Spannend werden die neuen Inflationsentwicklungen sein, die jedwede Eskalation in der
Ukraine noch nicht einpreisen.

Teaser: NORD/LB Kapitalmarkt Spotlight am morgigen Donnerstag

Rickblickend gibt es nicht viele Leitzinsentscheidungen seit Griindung der EZB, bei denen
das offizielle Statement und die anschliefende Pressekonferenz aus verschiedenen Welten
zu kommen scheinen. Auf der ersten Sitzung im Jahr 2022 sorgte EZB-Prasidentin Lagarde
durchaus fir einige Spekulationen. Dies liegt nicht zuletzt an denjenigen Aussagen, die sie
im Vergleich zur letzten Sitzung des Jahres 2021 nicht wiederholt hat. Wird die EZB noch in
diesem Jahr die Zinswende einleiten und was heifSt das fiir die Fixed Income-Markte? Unter
dem Titel ,Alle Augen auf die EZB — auf der Schussfahrt gewendet?“ wollen wir im Rah-
men unseres digitalen Formats ,NORD/LB Kapitalmarkt Spotlight” am Donnerstag, den 03.
Marz 2022 (14:00 Uhr CET) mit Ihnen unter anderem diese und andere Fragestellungen
diskutieren. Neben der EZB-Geldpolitik sollen dabei auch die Auswirkungen auf die Asset-
klassen der 6ffentlichen Hand/SSA und Covered Bonds im Fokus stehen. Eine Woche spater
steht dann die EZB-Ratssitzung an, fiur die bis dato nur klar ist, dass es neue Wachstums-
und Inflationsprognosen geben wird, aber nicht, wie und ob die EZB ihre Beschliisse aus
Dezember 2021 bzw. Februar 2022 revidiert. Zusatzlich hat hier die Relevanz noch einmal
zugenommen, da Krieg ohnehin nie wiinschenswert ist, jedoch zur ,geldpolitischen” Unzeit
kommt. Anmeldungen gern bei Ihrem Sales-Kontakt oder unter event-markets@nordlb.de.
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Ausgewahlte Emittenten mit vermutetem Russland-Exposure

Im Rahmen unseres Spotlights am Montag haben wir auch vier Emittenten aus dem SSA-
Segment kurz betrachtet: KfW, EIB und IIB. Zum Russland-Geschaft der KfW Bankengruppe
ist laut deren Investor Relations festzuhalten, dass dieses seit 2014 stark ricklaufig, in
Summe nicht sehr hoch und gut besichert ist. Aulerdem werde die Sanktionslage fortlau-
fend beobachtet. Das Ukraine-Geschaft der KfW Bankengruppe sei ebenfalls nicht sehr
hoch und iiberwiegend gut besichert. Offentlich verfiigbar sind Informationen zur KfW IPEX
Bank GmbH und DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH. Die IPEX
unterstitzt sowohl die deutschen Exporte nach Russland, als auch die deutschen Investiti-
onen in Russland und Landern der GUS. Mehr als 5.000 deutsche Unternehmen sind zurzeit
in Russland aktiv, ihre Investitionen betragen mehr als EUR 18 Mrd. Die Reprasentanz der
KfW IPEX in Moskau sieht sich als das Kompetenzzentrum fir den lokalen Markt und erste
Kontaktstelle fir Kunden vor Ort. Im Rahmen ihres Auftrages pflegt die Reprasentanz Kon-
takte zu bestehenden Geschaftspartnern, zu Regierungsstellen und anderen Institutionen.
Die Reprasentanz tatigt keine eigenstandigen Bankgeschafte. Ihre ausschlielliche Aufgabe
besteht in der Unterstiitzung der KfW-Zentrale in Frankfurt. Bereits seit Mitte der 1990er
Jahre ist die DEG der KfW in Russland und den Nachbarstaaten aktiv. Der Schwerpunkt der
Aktivitaten liegt auf dem Finanzsektor (langfristige Darlehen, Beteiligungskapital oder Mez-
zanine). Auch in der verarbeitenden Industrie ist sie stark vertreten. Kunden sind dort vor
allem deutsche Unternehmen. So ist der Homepage zu entnehmen: ,,In Russland und den
Nachbarstaaten der GUS leben Giber 270 Mio. Einwohner, die zum Teil Gber die Eurasische
Wirtschaftsunion in einem gemeinsamen Wirtschaftsraum verbunden sind. Beginstigt
durch seine wirtschaftliche Position als wichtiger globaler Energielieferant und mit seinem
145 Mio. Einwohner starken Binnenmarkt tragt Russland mit Abstand den Grofiteil der
intraregionalen Direktinvestitionen in der GUS.” In Moskau arbeiten DEG und KfW IPEX-
Bank eng zusammen. Ein anderer groRRer europdischer Player ist natiirlich die Europaische
Investitionsbank. Die EIB fordert in Landern aulRerhalb der EU, die Assoziierungs- oder Ko-
operationsabkommen mit der Europdischen Kommission unterzeichnet haben, Projekte,
die zur wirtschaftlichen Entwicklung beitragen. Seit 2002 hat die EIB Rahmenvereinbarun-
gen mit Russland, der Ukraine, Moldau, Georgien, Aserbaidschan und Armenien unter-
zeichnet. Diese Vereinbarungen decken alle Finanzierungsaktivitaten ab, zu denen die Bank
in diesen Landern ermachtigt ist — oder in Zukunft noch ermachtigt werden kénnte. Darun-
ter fallen u.a. européische Nachbarschaftspolitik, strategische Partnerschaft EU-Russland,
Partnerschaft flir Energieeffizienz und Umwelt in Osteuropa (ESP), Helsinki-Kommission
(HELCOM) oder auch der Rat fiir den européisch-arktischen Bereich der Barentssee. Grund-
lage fir die Beziehungen zwischen der EU und Russland ist das Partnerschafts- und Koope-
rationsabkommen (PKA). Das PKA wurde 1994 unterzeichnet und trat am 1. Dezember
1997 fir zunachst zehn Jahre in Kraft. Im Juni 2008 wurden mit Russland Gesprache (iber
ein neues Abkommen zur Starkung der Strategischen Partnerschaft EU-Russland aufge-
nommen, das an die Stelle des bestehenden Partnerschafts- und Kooperationsabkommens
treten und auf neue Entwicklungen eingehen soll. Die EIB hatte Ende 2020 eine Bilanz-
summe von EUR 455 Mrd. Das Russland-Exposure betrug EUR 0,02 Mrd., das Ukraine-
Exposure EUR 1,49 Mrd. Weitere EUR 4,5 Mrd. sind in Richtung Ukraine vereinbart, aber
noch nicht ausgezahlt. Die International Investment Bank hat ihren Sitz vor der Pandemie
nach Budapest verlegt (EU). Sie stammt aus Moskau, wo sich noch eine Niederlassung be-
findet, die den dortigen Markt betreut sowie Backoffice-Tatigkeiten durchfiihrt. In der Ver-
gangenheit war die IIB von jeglichen Sanktionen offiziell ausgenommen. Das Loan Buch in
Russland betragt 15% (schrumpfend). Ein angekiindigter Investor Call fir morgen wurde
abgesagt. Wir gehen derzeit davon aus, dass keine Sanktionen fiir die IIB zu erwarten sind.



7 / Covered Bond & SSA View ¢ 2. Mdrz 2022 NORD/I-B

Primarmarkt

Durch die begonnene Invasion der Ukraine am 24. Februar hat der russische Prasident
Wladimir Putin die Weltgemeinschaft in eine Schockstarre versetzt. Die Marktteilnehmer
im SSA-Segment mussten diese schrecklichen — einen anderen Ausdruck zu verwenden
wirde der Situation nicht gerecht werden — Nachrichten zundchst verarbeiten und bewer-
ten, bevor sich neue Emissionen ihren Weg bahnten. Zwei Emittenten fanden jedoch einen
Tag vor der Invasion noch ihren Weg auf die Bihne: Das Bundesland Thiringen (Ticker:
THRGN) platzierte EUR 500 Mio. in Form einer siebenjdhrigen Anleihe zu ms -13bp am
Markt. Der Bond weist einen Kupon in Hohe von 0,5% auf und erzielt eine Emissionsrendite
von 0,611% per annum. Das Orderbuch belief sich auf EUR 750 Mio., was einer Bid-to-
Cover Ratio von 1,5x entspricht. Der zweite Emittent kommt aus unserem franzdsischen
Nachbarland. Die Agence Francaise de Développement (Ticker: AGFRNC), deren Schwer-
punkt die Entwicklungsférderung in Uberseegebieten und Entwicklungsldndern ist, emit-
tierte eine Anleihe mit einer Laufzeit von 15 Jahren zu OAT +27bp. Als Benchmark wurde
eine Interpolation der FRTR 1,25% 05/25/36 und der FRTR 0,5% 05/25/40 herangezogen.
Unserer Berechnung nach belduft sich der relative Wert zur Mid-Swap-Kurve zum Zeitpunkt
des Pricings auf ms +17bp. Am selben Tag mandatierte noch die Action Logement Services
(Ticker: ALSFR) fiir eine Sustainability Dual-Tranche. Im Zuge des tags darauf begonnenen
Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine war jedoch — erwartungsgemaR — keine Emissi-
on moglich und ein passendes Emissionsfenster hat sich bis zum Redaktionsschluss fiir die
ALSFR auch noch nicht gefunden. Selbiges konnte beim Bundesland Nordrhein-Westfalen
beobachtet werden, welches ihren angekiindigten USD 400 Mio. Tap (FRN) aufgrund der
angespannten Marktsituation verschoben hat. Die Augen waren daher voll und ganz auf die
Rentenbank gerichtet, als am Montag eine Mandatierung fir eine flinfjahrige EUR-
Benchmark bekannt wurde. Die Guidance hierfiir lang anfangs bei ms -20bp area und wur-
de kurz darauf bereits auf ms -22bp area revidiert. Im Rahmen der Vermarktungsphase
konnte der Spread sogar auf ms -25bp eingeengt werden. Mit Biichern in H6he von EUR
7,75 Mrd. stieR die Emission auf grofRes Interesse der Investoren. Taps konnten wir eben-
falls diese Woche ausfindig machen: Die EU stockte ihre EU 0% 07/06/2026 planmaRig um
EUR 2,5 Mrd. auf. Das ausstehende Volumen der Anleihe beziffert sich somit auf EUR
13,995 Mrd. Mit einem Orderbuch von EUR 3,336 Mrd. war die Uberzeichnung ungewohnt
niedrig und unseres Erachtens dem Marktumfeld geschuldet. Zur Erinnerung: Die EU bietet
jeden vierten Montag des Monats eine Auktion an. Es ware ein Leichtes fiir den Emittenten
gewesen, diesen Termin kurzfristig abzusagen. Wir wollen die vergleichsweise geringe
Uberzeichnung nicht missverstanden wissen, die EU diirfte sich bei nachfolgenden Deals
wieder kaum vor Orders retten kénnen. AuBerhalb der Norm kommentieren wir auch den
Tap Deutschlands, welcher lber die Finanzagentur ihre DBR 0% 08/15/52 zu DBR +3,5bp
um EUR 4,0 Mrd. erhdhte. Mit Blichern in Hohe von stolzen EUR 21 Mrd. kann dies als Sig-
nal gewertet werden, dass der Primarmarkt in den folgenden Tagen weiter an Fahrt auf-
nimmt. Dies lasst sich unter anderem anhand der gestern bekanntgegebenen Mandatie-
rung des Landes Niedersachsen fiir einen EUR 500 Mio. (WNG) Tap ihrer NIESA 0,01%
11/25/27 deuten.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 28.02. XS2453958766 5.0y 2.00bn ms -25bp  AAA / Aaa / AAA -
FR 23.02. FRO014008SA9 15.0y 0.75bn ms +17bp AA /- /AA -
DE 22.02. DEOOOA3MQQT9 7.0y 0.50bn ms -13bp AAA /- /- -

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

EZB: Bei einer Zeitenwende kriegen nicht alle die Kurve

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

EZB-Sitzung am 10. Marz: Geldpolitische Wende im Schatten der ,,Zeitenwende”?

Vor knapp vier Wochen, exakt am 03. Februar, stand die erste turnusmaRige EZB-Sitzung
des Jahres an. Unsere Prognose, was die konkreten Fakten und vor allem neue Entschei-
dungen betrifft, traf formal betrachtet zu 100% ein. Christine Lagarde hielt in ihrem Ein-
gangsstatement an allen umfangreichen Beschliissen von Mitte Dezember 2021 fest. Doch
der weitere Verlauf der Pressekonferenz stellte das Statement wie von uns nun bereits
mehrfach berichtet in den Schatten und kam in dieser Form fiir viele Marktbeobachter
durchaus Uberraschend. Eine eindrucksvolle Indikation fir eine wesentlich ,hawkisher”
ausgerichtete EZB war in dem Moment namlich das, was nicht gesagt oder erreicht wurde.
So hatte Lagarde weder erneut bekraftigt, dass Zinsschritte in 2022 ,sehr unwahrschein-
lich“ seien noch konnte sie die Marktteilnehmer davon lberzeugen, dass dem Rat die
Preisentwicklung kein Kopfzerbrechen bereite. Ausgehend von dieser Sitzung bzw. Presse-
konferenz richtete sich der Fokus der Marktteilnehmer auf den 10. Marz und an diesem
Tag mogliche Anpassungen durch die EZB. Im Zentrum dabei stand die Frage, wie weit die
EZB von eigentlichen Leitplanken fiir das Jahr 2022 — Ende des PEPP am 31. Marz 2022, bis
dahin moderates Ankauftempo und nach unserer Berechnung keine Ausnutzung des ge-
steckten Rahmens von insgesamt EUR 1.850 Mrd., Anpassung des APP in 2022 mit gestaf-
feltem Ankauftempo (Booster), keine Entscheidungen zu TLTRO IV oder Tiering, eine Zins-
erhohung erst nach dem Ende des derzeit unbefristet laufenden APP (Sequencing) — ab-
weichen konnte. Im Mittelpunkt steht aber nunmehr langst nicht mehr die Frage, wie die
EZB-Verantwortlichen die geldpolitische (Zeiten)Wende einleiten, sondern vielmehr, was
die durch die Eskalation in der Ukraine ausgel6ste Zeitenwende fir Implikationen flr die
reale 6konomische Aktivitdt, die Preisentwicklungen aber auch die Stabilitdt der Finanz-
markte insgesamt mit sich bringt.

Eskalation in der Ukraine und Kommentare aus dem EZB-Umfeld

Die dramatischen Entwicklungen in der Ukraine und die damit verbundenen Folgewirkun-
gen sind in den letzten Tagen auch bei den geldpolitischen Entscheidungstragern der EZB in
den Fokus geriickt. Darauf deuten nicht zuletzt die jiingsten AuRerungen aus dem Umfeld
des EZB-Rates hin. Am vergangenen Freitag stellte Christine Lagarde entsprechend klar,
dass alles unternommen wiirde, um die Preisniveaustabilitdt aber auch die Finanzmarkt-
stabilitdt im gemeinsamen Wahrungsraum sicherzustellen. Fir EZB-Ratsmitglied Mario
Centeno darf die Gefahr einer Stagflation nicht als gebannt angesehen werden, was auch
Implikationen fiir die eigene Geldpolitik bereithalten wiirde. SchlieRlich hatten sich durch
den Angriff auf die Ukraine die Aufwartsrisiken fir die Preisentwicklung und gleichzeitig die
Abwartsrisiken fir das Wachstum erhoht. Als ein ,,Worst Case-Szenario” sieht Centeno ein
Wegfall der Gaslieferungen an. Der Geldpolitiker ist aber auch der Auffassung, dass die
geldpolitische Wende weiter vollzogen werde kdnne. Diese Sicht der Dinge deckt sich im
Kern auch mit den AuRerungen anderer EZB-Ratsmitglieder, wie beispielsweise Robert
Holzmann, fir den als Folge des Krieges zwar eine Verzogerung bzw. Verlangsamung des
Politikwechsels denkbar ist, aber keine grundsatzliche Abkehr von diesem Pfad. Einigkeit
sehen wird indes nicht. So sprach sich Yannis Stournaras angesichts des Konflikts flr eine
Fortfihrung der Ankaufe mindestens bis zum Jahresende aus.
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Neue Rahmenbedingungen fiir die EZB-Leitzinsentscheidung am 10. Marz?

Tatsachlich stellt sich vor dem Hintergrund der jlingsten Ereignisse in der Ukraine aber
auch als Folge der getroffenen Entscheidungen in Bezug auf SanktionsmalRnahmen die
Frage nach den sich verandernden Rahmenbedingungen fiir die Entscheidungsfindung des
EZB-Rates. Zu einer Neubewertung der Lage gehdren neben dem zu erwartenden negati-
ven Impuls auf die reale 6konomische Aktivitat im Wahrungsraum vor allem die Folgewir-
kungen an den Energiemarkten. Zudem ist die Ukraine auch als ,,Kornkammer Europas” zu
bezeichnen. Das mag weniger plakativ sein als eine Pipeline durch die Ostsee zu bauen, hat
aber fiir das tagliche Leben mindestens genau so viel Relevanz. Die neuerliche Gefahr stei-
gender Preise des taglichen Bedarfs (Essen, Heizen, Tanken) muss entsprechend in das
Kalkiil einbezogen werden, wenngleich sie in der Form noch nicht Bestandteil der am 10.
Marz neu vorzulegenden Projektionen der EZB sein dirften. Die Projektionen der EZB
scheinen bereits gerechnet zu sein und enthalten somit noch nicht den héchsten Stand fir
ein Barrel der Sorte Brent von vergangenen Donnerstag (liber USD 105; hochster Stand seit
August 2014). Dies sollte spatestens im Juni den dann abermals zum Update anstehenden
Prognosen eine neuerliche Aufwartsrevision fiir das laufende Jahr geben — oder sogar dar-
Uber hinaus. Ein zusatzlicher Preisauftrieb und eine allgemein stark erhéhte Unsicherheit,
stellen neue Rahmenbedingungen dar, miissen aber nicht zwangslaufig bereits am nachs-
ten Donnerstag schlagend werden. Die Geldpolitiker werden wie in der Vergangenheit
auch den Blick auf fiskalische MaRnahmen zur Krisenbewaltigung lenken.

Noch giiltige EZB-Projektionen: Inflation fiir alle Jahre nach oben revidiert

Mit Blick auf die ECB Staff Projections liegt auch unser Fokus einmal mehr auf den Annah-
men zur Inflationsentwicklung am 10. Marz. Diese Updates seitens der EZB stehen quar-
talsweise an. Schliefllich dienen diese Erwartungen als Richtschnur fiir den geldpolitischen
Kurs in Frankfurt. Erwartungsgemal wurden diese fir die Jahre 2021, 2022 und 2023 teils
deutlich nach oben revidiert. Fiir das abgelaufene Jahr 2021 rechnete die Notenbank im
Dezember zuletzt mit einer Inflationsrate von 2,6% (bisher: 2,2%), wahrend die EZB-
Projektionen sich hier fiir 2022 auf 3,2% (bisher: 1,7%) und fiir 2023 auf 1,8% (bisher: 1,5%)
belaufen. Fir das Jahr 2024 wird ebenfalls mit 1,8% gerechnet. Damit zeichnete die EZB vor
drei Monaten durchaus ein klares Bild mit Blick auf die eigenen Annahmen zur weiteren
Preisentwicklung und geht von einem voribergehenden Anstieg der Teuerungsraten aus,
welche den Gipfel in 2022 hinter sich bringt. Hervorzuheben ist in diesem Kontext aber
durchaus die Einschatzung Lagardes auf der Pressekonferenz, dass es auch bei den weiter
in der Zukunft liegenden Projektionen signifikante Aufwartsrevisionen gab. Gleichwohl
hatten sich die Inflationserwartungen weitestgehend stabil auf dem Niveau zum Zeitpunkt
der Oktobersitzung gehalten. Bei der Risikobewertung kdnnten steigende L6hne aber auch
eine Rickkehr zur Vollauslastung der 6konomischen Kapazitdten die Inflation nach oben
treiben. Hier waren Olpreis, Steigerungen bei Getreide sowie Krieg in Europa noch kein
Thema — und werden es nach unserem Verstandnis auch dieses Mal nicht sein.

EZB-Ankaufprogramme: PEPP hat noch ordentlich Pulver trocken

Das am 31. Marz endende PEPP steht derzeit bei EUR 1.669,7 Mrd. Dies ist ein gutes Stlick
vom Zielwert EUR 1.850 Mrd. entfernt, sodass wir seit mehreren Monaten postulieren,
dass der ,,Envelope” nicht vollstindig ausgeschopft werden wird. Was aber ware, wenn der
Uberfall Russlands auf die Ukraine den Transmissionsmechanismus an den Markten ge-
fahrden wiirde und die EZB zum Handeln gezwungen ware? Sie konnten wochentlich rein
rechnerisch noch mehr als EUR 40 Mrd. aufwenden, um die Markte zu beruhigen. Das ent-
sprache einem Niveau, das selbst im Vergleich zum Beginn des PEPP im Frihling 2020 im-
mens ware. Der hochste Wochenwert (ibertraf damals EUR 34 Mrd.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
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EZB-Ankaufprogramm: Denkbare Pfade und Ankiindigungen

Bisheriger Pfad

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

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

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

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

. H1/2023: Erste Zinserhéhung um 25 Basispunkte

Gesamtsumme APP 2022: EUR 330 Mrd.

Denkbarer neuer Pfad: Szenario 1

. April/Mai: APP wird verdoppelt auf EUR 40 Mrd. monatlich

° Juni/Juli: APP wird reduziert auf EUR 30 Mrd. monatlich

. August/September: APP wieder bei EUR 20 Mrd. und léduft aus

. Q4/2022: Erste Zinserhéhung um 25 Basispunkte
Gesamtsumme APP 2022: EUR 240 Mrd.
... Szenario 2

. Q2/2022: APP bleibt EUR 20 Mrd. monatlich

. Q3/2022: APP wird reduziert auf EUR 10 Mrd. monatlich

. Q4/2022: Erste Zinserh6hung um 25 Basispunkte
Gesamtsumme APP 2022: EUR 150 Mrd.
... Szenario 3

. Q2/2022: APP wird gesenkt auf EUR 15 Mrd. monatlich

. Q3/2022: APP wird reduziert auf EUR 10 Mrd. monatlich

. Q4/2022: APP wird letztmals reduziert auf EUR 5 Mrd. monatlich

. Q1/2023: Erste Zinserhéhung um 25 Basispunkte

Gesamtsumme APP 2022: EUR 150 Mrd.

... Szenario 4

Die EZB postuliert seit vielen Monaten groRtmaogliche Flexibilitat. Warum sollte sie sich also mit
monatlichen Zielwerten sozusagen selbst geiReln? Das PEPP hat es vorgemacht: Die EZB kdnnte
am 10. Marz oder auf der dann folgenden Sitzung am 14. April auch einen Envelope fiir das APP
vorlegen, den sie zum Ende des Ankaufprogrammes als Zielwert anstrebt. Dieser kdnnte zum
Beispiel am unteren Ende der oben skizzierten Szenarien (EUR 150 Mrd.) oder am oberen Ende
(EUR 330 Mrd.) liegen. Dies wiirde bedeuten, sechs bis neun Monate APP mit einem Zielwert
von EUR 150-330 Mrd. wiirden sich herauskristallisieren und durchschnittlich EUR 25 Mrd. bis
EUR 37 Mrd. monatlich bedeuten. Zusatzlich wiirde dieses Szenario die Trumpfkarte ,Flexibili-
tat” beinhalten, bis zum Sommer akkommodierender zu wirken und danach nur noch flankie-
rend den Markt auf eine Zinswende einzustimmen. Zudem wiirde dies alle Freiheitsgrade ge-
wahren, auf die dynamische Kriegslage zwischen Russland und der Ukraine einzugehen und bei
Bedarf mit Bedacht das Gaspedal zu variieren. Wir zitieren daher an dieser Stelle sehr gern
Siegfried Wache, Zeichner und Autor: ,Bei einer Zeitenwende kriegen nicht alle die Kurve®.
Moge es der Prasidentin Lagarde deutlich besser gelingen als dem Prasidenten Putin.

Gesamtsumme APP 2022 als Korridor oder Envelope: EUR 150-330 Mrd.
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Ankdufe unter dem PEPP und dem APP (seit 2021) APP und PEPP: Monatliche Ankaufe und Basisszenario
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

EZB-Kalender: Alles eine Frage des Timings — EZB-Ratssitzungen 2022

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

. 10. Marz (neue EZB-Projektionen)

° 14. April

. 09. Juni (neue EZB-Projektionen)

° 21. Juli

° 08. September (neue EZB-Projektionen)

° 27. Oktober

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

Fazit und Kommentar

Die geopolitische Zeitenwende ist ein neuerlicher Unsicherheitsfaktor bzw. eine weitere
grolRe Herausforderung, die es auch flr den EZB-Rat zu bewaltigen gilt. Dabei missen die
geldpolitischen Entscheidungstrager einmal mehr Wachstumsrisiken und Inflationsdruck
gegeneinander abwdgen, wobei nunmehr auch die Finanzmarktstabilitdt starker in den
Fokus gerickt ist. Die Ungewissheit in Bezug auf den weiteren Verlauf des Angriffskriegs
sowie deren Auswirkungen auf Konjunktur und Preisniveau dirften nach unserer Auffas-
sung auch die ohnehin bestehende Uneinigkeit im EZB-Rat verstarken. Darlber hinaus darf
auch nicht auRer Acht gelassen werden, dass der Krieg in der Ukraine aber auch die um-
fangreichen SanktionsmalRnahmen in Bezug auf ihre Ausstrahlungswirkungen und konjunk-
turellen Kollateralschaden innerhalb des Euroraums nicht gleichverteilt sein werden. Dies
gilt nicht zuletzt aufgrund der unterschiedlichen 6konomischen bzw. finanziellen Verflech-
tungen mit der Ukraine — sowie insbesondere mit Russland. Ebenso kann ein neuerliches
Anziehen der Teuerungsraten ein bestehendes Ungleichgewicht weiter verstarken und
auch im EZB-Rat den ein oder anderen Konflikt befordern. SchliefRlich dirfte nicht jedes
stimmberechtige Mitglied die Relevanz von (potenziellem) Preisauftrieb, Wachstumsgefah-
ren und Finanzmarktstabilitat gleich bewerten bzw. in der Entscheidung gleich gewichten.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210723_2~239a7dab27.de.html

12 / Covered Bond & SSA View ¢ 2. Mdrz 2022 NORD/I-B

Covered Bonds
Willkommener Zuwachs im Covered Bond ESG-Universum:
Banco BPM Green Covered Bond

Autor: Dr. Frederik Kunze

Banco BPM stellt ihre erste griine EUR-Benchmark in Aussicht

Bereits in der vergangenen Woche hat die italienische Banco BPM die Mandatierung fir
ihren ersten griinen Covered Bond kommuniziert. Im Rahmen der Investorenprasentation
aus dem Februar 2022 stellt Banco BPM einen Deal iber mindestens EUR 500 Mio. mit
einer Laufzeit von flinf Jahren sowie einer Ratingeinstufung von Aa3 (Moody’s) in Aussicht.
In Bezug auf die regulatorische Einstufung sollte die neue Banco BPM-Benchmark auRer-
dem von einem Risikogewicht gemal CRR in Hohe von 10% profitieren und ware unseres
Erachtens im Rahmen des LCR-Rahmenwerks als Level-1-Assets zu behandeln. In Summe
begriiRen wir diese Ankiindigung nicht nur als weiteres Lebenszeichen des italienischen
EUR-Benchmarksegments, welches dieses Jahr mit der Dual Tranche von Crédit Agricole
Italia (CARPP; EUR 500 Mio. & EUR 1 Mrd.) bisher zwei Bonds hervorgebracht hat, sondern
auch als Bereicherung des ESG-Teilmarktes. Dass die aktuellen Marktentwicklungen diesen
Deal nur verzogern, gilt fiir uns als ausgemacht. Entsprechend méchten wir die Gelegenheit
nutzen, den Emittenten sowie sein ESG-Rahmenwerk vorstellen.

Banco BPM: Strategieplan fiir die Jahre 2021 bis 2024

Die Banco BPM ist nach Total Assets die drittgroBte Bankengruppe ltaliens. Sie gilt als nati-
onal systemrelevant, betreut rund vier Millionen Kunden und verfiigt Gber 1.150 Niederlas-
sungen. Im Jahr 2021 hat Banco BPM im Rahmen des Strategic Plan 2021-2024 die eigenen
Zielvorgaben gegeniber dem alten Plan (2020-23) neu adjustiert und peilt fiir 2024 beim
Net Income eine ZielgréRe von EUR 1.050 Mio. an. Bei den ZielgroRen fir den Return on
Tangible Equity (ROTE) bzw. bei der CET1-Quote werden >9% bzw. ~14,4% angestrebt. Zum
31. Dezember 2021 standen hier Werte von 6,9% (ROTE) bzw. 13,4% (CET1) zu Buche. Zu-
dem sollen die Non-performing Exposures (Gross NPE) weiter abgebaut werden (ZielgroRe:
<5%; per 31. Dezember 2021: 5,6%).

Banco BPM: Strategic Plan 2021-2024

3 strong A new digital-

pillars... driven service
model...

...enabling
sustained core
business

... leveraging on
effective product
factories

growth...

1) Robust Balance Sheet, Asset Quality fully under control ]
...supported by 3 E i
foundation 2) People, processes & systems as key infrastructural enablers ]
stones
G) ESG-integrated business model ]

Quelle: Banco BPM; NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://gruppo.bancobpm.it/media/dlm_uploads/Banco-BPM-Investor-Presentation.pdf
https://gruppo.bancobpm.it/media/dlm_uploads/BBPM-Strategic-Plan-2021_2024_-Def_ENG-1.pdf
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Banco BPM bei Zielerreichung auf gutem Kurs

Auf Basis der zum Jahresende prasentierten Ergebnisse der operativen Tatigkeit befindet
sich die Bank in Bezug auf die Erreichung der eigenen Zielvorgaben auf einem mehr als
soliden Pfad. Insbesondere die Assetqualitdt hat sich deutlich und Gber Plan entwickelt.
Dies gilt auch fiir die Kapital- und Liquiditatsausstattung. Per Jahresende 2021 wies Banco
BPM bei den Liquiditatskennziffern Quoten von 209% (LCR im Dezember 2021) bzw. >100%
(NSFR; Q4/2021) aus. Im Rahmen des aktuellen Strategic Plan kommt auch dem Thema ESG
eine hohe Bedeutung zu und wird von Banco BPM zu den drei Grundsteinen des gruppen-
weiten Strategieprogramms hinzugezahlt. Die fiinf Meilensteine der ESG-Strategie setzen
sich wiederum aus den Segmenten ,Business”, ,Risk & Credits”, , People Strategy”, ,En-
vironment” und ,,Community” zusammen. Das im Juli 2021 vorgestellte Green, Social und
Sustainability Framework, das auch Grundlage fiir die anstehende griine Covered Bond-
Benchmark ist, wird gemeinsam mit dem ersten Social Bond (im Senior Unsecured-Format)
zu den erreichten Meilensteinen gezahlt. Die ESG-Ziele von Banco BPM sind ebenfalls am-
bitioniert. So soll der Anteil von griinen bzw. ,Low Transition Risk” Sektoren an den neuen
Krediten im Zeitraum 2021 bis 2024 kumuliert bei mehr als 65% liegen. Bei den ,Green
Residential Mortgages” soll das Neugeschaft insgesamt EUR 4 Mrd. umfassen. Mit Blick auf
das Funding plant Banco BPM mit Emissionen im griinen und sozialen Format, die sich auf
EUR 2,5 Mrd. (2021-2024) summieren.

Banco BPM: Fiinf Meilensteine der ESG-Strategie

PEOPLE
STRATEGY

COMMUNITY

o BUSINESS

ENVIRONMENT

Quelle: Banco BPM; NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Green, Social und Sustainability Framework und Second Party Opinion von ISS ESG

Auf Basis des eigenen Rahmenwerks kann Banco BPM sowohl besicherte als auch unbesi-
cherte Bonds im griinen, sozialen und nachhaltigen Format begeben. Wahrend Banco BPM
das Social-Debiit im unbesicherten Segment bereits durchfiihrte, folgt nun ein Covered
Bond als erste griine Emission. Dies ist nach unserer Auffassung auch mit Blick auf die
Struktur des Kreditportfolios der Emittentin keineswegs Uberraschend. Das Rahmenwerk
basiert brancheniblich auf den ICMA Principles (Social und Green) sowie Guidelines
(Sustainability) und gliedert sich entsprechend in die Kernelemente 1. Use of Proceeds, 2.
Project Evaluation & Selection, 3. Management of Proceeds sowie 4. Reporting. Im Rahmen
der Second Party Opinion (SPO) bestitigte 1SS ESG die Ubereinstimmung mit den Green/
Social Bond Principles bzw. Guidelines.



https://gruppo.bancobpm.it/media/dlm_uploads/Banco-BPM-Green-Social-and-Sustainability-Bonds-Framework.pdf
https://gruppo.bancobpm.it/media/dlm_uploads/Banco-BPM-Green-Social-and-Sustainability-Bonds-Framework.pdf
https://gruppo.bancobpm.it/media/dlm_uploads/Banco-BPM-SPO.pdf
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Griine Obbligazioni Bancarie Garantite

Wahrend das Rahmenwerk von Banco BPM durchaus ein breites Spektrum an Nachhaltig-
keitszielen adressiert (13 UN Social Development Goals) weisen die Parameter fir die gri-
ne Obbligazioni Bancarie Garantite (OBG) eine deutlich engere Fokussierung auf. Der griine
Covered Bond italienischer Gesetzgebung bezieht sich demnach ausschlielRlich auf Green
Buildings — UN SDG 11 (Sustainable Cities and Communities) und 13 (Climate Action) — und
damit nur eine der insgesamt neun Kategorien geeigneter Assets (neben Green Buildungs:
Renewable Energy, Energy Efficiency, Pollution Prevention & Control, Sustainable Water
Infrastructure, Low Carbon Transportation, SMEs and Covid Loans, Third and Public Sector
sowie Healthcare). Tatsachlich grenzt sich fiir den Green Covered Bond der Kreis der Assets
noch weiter auf wohnwirtschaftliche Finanzierungen ein. Bei der Auswahl bzw. Identifizie-
rung der Assets wendet Banco BPM den methodologischen Ansatz der Climate Bond Initia-
tive an. Es wird zwischen der Auswahl der Assets nach EPC Label (A, B oder C) sowie nach
Baujahr (neue Gebaude, die zwischen 2016 und 2020 erbaut wurden) unterschieden.

Use of Proceeds: Green Covered Bond Banco BPM
Eligible Green Loan Category Criteria

Loans to finance acquisition of new or existing residential housing aligned
with current environmental regulation and belonging to the top 15% in
Italy of the most carbon efficient buildings (kg COe/sqm)

Residential Loans to finance the renovation of buildings if the renovation works pro-
duce the improvement of at least two energy classes, or a Global Non-
renewable Energy Performance Index at least 30% lower than that result-
ing from the pre-works EPC.

Green
Buildings

Quelle: Banco BPM, NORD/LB Fixed Income & Macro Research

Green Covered Bond: Portfolio fiir geeignete Assets belauft sich auf EUR 1,2 Mrd.

Das Portfolio der griinen Hypothekenfinanzierungen beziffert Banco BPM auf derzeit EUR
2,8 Mrd., wobei davon EUR 1,189 Mrd. als fiir den Green Covered Bond geeignet klassifi-
ziert wurden. Die EUR 1,189 Mrd. verteilen sich auf 9.091 Darlehen. Bereits im Cover Pool
befinden sich EUR 917 Mio. an geeigneten griinen Assets. Unterteilt nach den Auswahlkri-
terien entfallen EUR 730 Mio. auf Eligible Assets gemall EPC Label und EUR 458 Mio. ge-
mal Baujahr. Regional entfdllt das Gros der Finanzierungen auf die Lombardei (54%); ge-
folgt von Venetien (12%) und Piemont (10%). 86% des Portfolios sind dem Norden des Lan-
des zuzurechnen. Mit 84% liegt das grofSte Gewicht auf Finanzierungen von Apartments.

ESG Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat

Covered Bond-Emissionen im ESG-Format sind seit einigen Jahren fester Bestandteil im
EUR-Benchmarksegment. Zuriickblickend auf die vergangenen drei bis vier Jahre ist dem
Teilmarkt der nachhaltigen Covered Bonds durchaus eine hohe Dynamik zu attestieren,
wenngleich es sich nach wie vor um einen Nischenmarkt handelt. Als erfreuliche Entwick-
lung werten wir den Zuwachs an Emittenten bzw. Jurisdiktionen. Das ausstehende Volu-
men der ESG-Benchmarks (EUR 41,1 Mrd.) verteilt sich derzeit auf neun Lander. Bezogen
auf die ESG-Kategorien liegen unverandert griine Covered Bonds vorn (EUR 27,5 Mrd.),
wahrend auf soziale Emissionen der zweitgroRte Teil entfallt (EUR 11,3 Mrd.) und der Rest
dem Teilmarkt ,,Sustainability” (EUR 2,3 Mrd.) zuzurechnen ist. Wahrend 2021 als das bis-
herige Rekordjahr (Emissionsvolumen EUR 16,25 Mrd.) anzusehen ist, zeigten sich in 2022
erst zwei Emittenten mit jeweils einer griinen Benchmark am Markt. Nachdem zunachst
CRUNAYV den Teilmarkt mit einem Deal tiber EUR 500 Mio. eréffnete, folgte die DZ HYP mit
einem Grlnen Pfandbrief Gber EUR 1,0 Mrd.
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EUR-Benchmarks: ESG nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarks: Emissionsverlauf ESG (EUR Mrd.)

Die bisher einzige Emission einer italienischen EUR-Benchmark im ESG-Format geht auf
Crédit Agricole Italia (CARRP) zurlick. Das Institut platzierte im Marz 2021 eine griine OBG
Uber EUR 500 Mio. erfolgreich am Markt. Insgesamt sehen wir signifikantes Potenzial fiir
weitere ESG-Emissionen in ltalien. Immerhin belduft sich das Volumen an ausstehenden
EUR-Benchmarks aus dem Land auf EUR 48,9 Mrd. Nach Intesa Sanpaolo (EUR 16,25 Mrd.;
16 Bonds) und CARPP (EUR 9,25 Mrd.; 13 Bonds) ist Banco BPM (BAMIIM) mit EUR 4,75
Mrd. (6 Bonds) der drittgroRte Benchmarkemittent des Landes. Tatsachlich wiirden wir
aber nicht nur bezogen auf das ESG-Segment mit einer allzu stark ausgeprdgten Dynamik
am Primarmarkt rechnen. Wir gehen im Gesamtjahr 2022 von Emissionen in der GréRen-
ordnung von EUR 4,5 Mrd. aus. Diesem Volumen stehen dann Filligkeiten tGber EUR 7,8
Mrd. gegeniiber, sodass sich flir das Gesamtjahr abermals ein negativer Net Supply ablei-
ten wiirde. Immerhin wiirde ein Wert von EUR 4,5 Mrd. deutlich gréRer ausfallen als es in
den Vorjahren 2021 (EUR 3,25 Mrd.) und 2020 (EUR 1,25 Mrd.) der Fall war.

EUR-Benchmarks IT: Verteilung (EUR Mrd.)
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EUR-Benchmarks IT: Emissionsverlauf (EUR Mrd.)
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IT: Spreadentwicklung Covered Bonds
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Spreadentwicklungen

Mit Blick auf die Spreadentwicklung gilt auch fiir OBGs, dass die Kombination einer hohen
EZB-Nachfrage mit einem zuriickgedrangten Angebot Spreadeinengungen beglinstigt hat.
Die jlingsten Entwicklungen zunachst im Hinblick auf die Ausrichtung der EZB und schliel3-
lich im Kontext der Eskalation in der Ukraine gehen nicht spurlos voriiber. An dieser Stelle
sind Schirmpreise bzw. -spreads unter gewissen Vorbehalten zu bewerten, da die Handels-
aktivitaten durch das hohe Mals an Unsicherheit zwischenzeitlich spirbar gehemmt wur-
den. Dessen unbeschadet sehen wir weiterhin eine relative Stabilitdat bei den OBG-Spreads
aufgrund solider bzw. sich nicht nachhaltig verschlechternder Fundamentalfaktoren auf
Seiten der Cover Pools aber auch in Bezug auf die Emittenten. Die tendenzielle Ausweitung
des absoluten Spreads zwischen BTPs und OBGs sehen wir hier als ein Indiz dafiir an. Italie-
nische Staatsanleihen unterliegen bzw. unterlagen auch in friiheren Phasen erhéhter Unsi-
cherheit an den Markten starkeren Schwankungen. Auf Sicht der kommenden Monate
rechnen wir ohne eine weitere Verscharfung der Lage in der Ukraine bzw. bei einer politi-
schen Deeskalation des Konflikts mit einer dezenten Ausweitung der OBG-Spreads, wie wir
das flir das gesamte EUR-Benchmarksegment erwarten. Per 30. Juni 2022 sehen wir einen
Spread fir italienische Benchmarks zehnjahriger Laufzeit 16bp voraus (aktuell: 10bp). Der
Spreadanstieg um rund sechs Basispunkte zur Jahresmitte folgt dann einem bisherigen
Anstieg in 2022 von knapp drei Basispunkten. Unterstiitzend sollten dabei weiterhin die
Markttechnik (negative Net Supply) sowie die Fundamentaldaten wirken. Mit Blick auf die
frische griine Banco BPM-Benchmark sollten, sobald sich das Marktumfeld normalisiert
hat, sich auch hier die flir andere Jurisdiktionen beobachteten Zusammenhange materiali-
sieren. So wirden wir davon ausgehen, dass die griine Emission tendenziell innerhalb der
konventionellen Kurve handeln wird. Dies ldsst sich unseres Erachtens insbesondere mit
einem vergroéRerten Kreis potenzieller Investoren erklaren.

IT: Spreadentwicklung Covered Bonds vs. Sovereigns
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Fazit

Mit Banco BPM begibt ein zweiter italienischer Emittent eine griine Benchmark. Dieses
Debut ist ausdriicklich zu begriiBen und passt sehr gut zur gruppenweiten ESG-Strategie
der Emittentin, die bereits einen unbesicherten Social Bond auf Basis ihres nachhaltigen
Rahmenwerks erfolgreich emittieret hat. Auf Basis der ambitionierten Ziele auch in Bezug
auf die Ausweitung des Green Loan-Portfolios sowie vor dem Hintergrund der ,griinen”
Fundingziele 2021-2024 gehen wir davon aus, dass Banco BPM perspektivisch die eigene
Kurve um weitere griine Punkte erweitern wird.
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Covered Bonds
Krieg in der Ukraine und Sanktionen in Russland: Ein Schlaglicht
auf die europaische Bankenlandschaft

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

Krieg und Sanktionen nicht ohne Einfluss auf Europas Banken

Noch bis vor einer Woche stand eher die zuriickgewonnene Profitabilitat des europaischen
Bankensektors nach der Coroanapandemie sowie die solide Kapitalausstattung der Institu-
te im Fokus der Marktbeobachter und auch unserer Kommentierungen. Nun ist durch den
von Russland begonnen Krieg in der Ukraine ein geopolitischer Risikotreiber in den Mittel-
punkt geriickt, der auch fiir einige Institute in der europdischen Bankenlandschaft schla-
gend werden konnte. Belastungsfaktoren kénnen dabei sowohl unmittelbaren als auch
mittelbaren Ursprungs sein. Der direkte Einfluss auf das Covered Bond-Segment ist dabei
auch nach unserer Auffassung stark begrenzt. Gleichwohl gibt es Emittenten, die sich ihrer-
seits den negativen Begleiterscheinungen eines von Kriegen und Sanktionen gepragten
Marktumfelds nicht entziehen kdnnen. Im Rahmen des vorliegenden Artikels mdchten wir
deshalb direkte Verknipfungen zu einigen Kreditinstituten diskutieren. Unter anderem
legen wir dabei einen Fokus auf das Exposure der betrachteten Banken in der Ukraine so-
wie in Russland.

Exposures und Prasenz ausliandischer Banken in der Ukraine...

Als Datenbasis fir eine Gegeniberstellung der Risikopositionen nutzen wir zunachst die
Statistiken der an die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (Bank for International
Settlements, BIS) berichtenden Lander. Basierend auf den BIS-Angaben zum ,Gesamtbank-
exposure” lassen sich die Forderungen (Claims) gegentliber in der Ukraine gebietsansassige
Glaubiger (Ukrainian residents) auf USD 9,0 Mrd. (per Ende September 2021) beziffern.
Demgegeniiber stehen Verbindlichkeiten (Liabilities) im Volumen von USD 15,4 Mrd.. Diese
Werte liegen deutlich unterhalb der Niveaus fir Russland. So summiert sich hier das Bank-
exposure mit ,,Residents” aus Russland auf Forderungen in H6he von USD 88.868 Mio. und
Verbindlichkeiten im Volumen von USD 127,7 Mrd. Gleichwohl missen auch diese Zahlen
dahingehend relativiert werden, als dass sie die Gesamtsumme fiir eine Vielzahl an Lan-
dern widerspiegeln und somit auf nationaler Ebene weniger stark ins Gewicht fallen. Wah-
rend also auf der Makroebene die direkten Exposures als tiberschaubar zu bezeichnen sind,
bleibt das Risikopotenzial von Zweit- und Drittrundeneffekten erheblich. So kénnte sich die
Kredit- bzw. Assetqualitdt der lokalen Banken spirbar verschlechtern und sich dariiber
hinaus Riickpralleffekte in den Nachbarlandern bemerkbar machen, die wiederum auf die
Kreditinstitute, die dort Kunden- bzw. Geschaftsbeziehungen unterhalten, Ubergreifen
konnen. Die steigenden Energie- bzw. Rohstoffpreise sind hier nur als ein Faktor auf Seiten
der Abwartsrisiken anzusehen. Aus dem européischen Wirtschaftsraum sind Banken aus
Frankreich und Osterreich die groRRten ,Kreditgeber” in Richtung Ukraine. Insgesamt sind
es also nur einige wenige europadische Bankengruppen, die in der Ukraine eine relevante
lokale Prasenz innehaben. Zu diesen Hausern zdhlen u. a. die Raiffeisen Bank, BNP Paribas
und die PKO, wobei RBI (iber Raiffeisen JSC die starkste Prdsenz und grofite Beteiligung
(31,8%) aufweist.



NORD/LB

18 / Covered Bond & SSA View ¢ 2. Marz 2022

... und in Russland

Auch in Russland stehen Kredit- und Assetqualitdt vor einer moglicher signifikanten Ver-
schlechterung, was insbesondere auf die Sanktionen und die sich daraus ergebenden nega-
tiven Folgewirkungen fiir die 6konomische Aktivitat rickfiihrbar ist. Mit Blick auf Russland
gehoren Banken aus Italien und Frankreich zu den bedeutendsten Geldgebern aus der EU.
Sowohl in Russland als auch der Ukraine bestehen hohe Exposures auch mit Banken aus
Grof3britannien. Zu den Bankkonzernen mit Tochtergesellschaften in Russland gehdren
wiederum insbesondere RBI, Sociétée Générale und UniCredit. Eine einheitliche Datenbasis
ist nur per Ende 2020 verfiigbar. Zu diesem Zeitpunkt lagen die Bilanzsummen der drei
Institute in Russland bei EUR 15-17 Mrd.; ebenso waren hier ebenfalls die Kredite tGberwie-
gend durch Einlagen gedeckt. Daneben ist das Segment der Vermogensverwaltung in Russ-
land nicht zu unterschatzen. Hier weisen laut den BIS-Daten der meldenden Banken insbe-

sondere Frankreich und die Schweiz Positionen im Volumen von rund EUR 25 bzw. 24 Mrd.
auf.

Lander mit den groBten Bank Exposures mit Russland

Claims Liabilities
All sectors Of which: non-banks All sectors Of which: non-banks
All Of which: All Of which: All Of which: All Of which:
USDm instruments loans and instruments loans and instruments loans and instruments loans and
deposits deposits deposits deposits
Total 88,868 72,249 59,599 53,363 127,658 123,871 37,660 35,988
UK 13,686 11,639 8,749 7,062 14,551 14,551 4,929 4,929
Italy 9,244 6,648 5,817 5,720 1,574 1,324 269 269
France 8,689 5,209 4,180 3,254 24,983 24,003 1,423 1,423
Germany 7,390 NA NA NA 8,501 NA NA NA
Luxembourg 4,585 4,507 4,182 4,125 1,196 1,775 1,363 1,361
Austria 4,122 2,270 1,664 1,682 5,641 4,995 2,185 2,184
Japan 3,453 NA 2,611 NA 179 NA 34 NA
Switzerland 2,778 2,417 2,041 1,852 23,233 21,400 12,498 10,955
Netherlands 1,472 875 827 716 1,642 NA NA NA
Ireland 1,425 1,425 1,415 1,415 196 196 1 1
Ldnder mit den groBten Bank Exposures mit der Ukraine
Claims Liabilities
All sectors Of which: non-banks All sectors Of which: non-banks
All Of which: All Of which: All Of which: All Of which:
USbm instruments loans and instruments loans and instruments loans and instruments loans and
deposits deposits deposits deposits
Total 8,985 4,784 4,680 3,699 15,366 15,047 4,970 4,834
France 1,177 630 524 460 825 825 98 98
UK 1,083 490 1,061 469 1,002 1,002 132 132
Austria 909 424 401 305 1,586 1,525 372 371
Germany 649 NA NA NA 1,828 NA NA NA
Netherlands 411 258 254 256 88 NA 15 15
Switzerland 395 390 309 303 2,470 2,355 2102 1990
Japan 114 NA 114 NA 62 NA 2 NA
Chinese Taipei 93 NA 93 NA 1 1 1 1
Italy 85 36 21 21 106 106 31 31
Spain 52 52 52 52 267 267 145 145

Quelle: BIS, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Grof3es Filialnetz der RBI in Russland und der Ukraine

Die Filialprasenz in der Ukraine und Russland nimmt insbesondere bei der RBI einen hohen
Stellenwert ein (vgl. nachfolgende Tabelle auf Basis der Daten von Standard & Poor’s).
Nach S&P-Angaben hat die RBI umsichtig Risikovorsorgen vorgenommen und die Geschafte
seien entsprechend auskdmmlich mit Eigenkapital unterlegt sowie selbstrefinanziert. Im
Weiteren wurde die Absicherung fir Wahrungsrisiken erhoht.

Geopolitische Lage wird die Entscheidung bringen

Fir die russische und auch die ukrainische Tochter der RBI wird die weitere geopolitische
Entwicklung von herausragender Bedeutung sein. Zwar sind sie grundsatzlich gut aufge-
stellt, doch die veranderten Rahmenbedingungen bringen auch solide Banken ins Wanken.
So kénnte es unseres Erachtens im Worst Case-Szenario dazu kommen, dass man die regi-
onalen Banken in die Insolvenz gleiten ldsst, bevor es zu Ansteckungseffekten auf den rest-
lichen Bankkonzern kommt.

Ausgewahlte Institute und ihre Aktivitdten in Russland und der Ukraine

Name Country Branches in Russia Branches in Europe
Société Générale FR 518 4,692

OTP Bank HU 135 (Q3/21) 1,866

RBI AT 181 2,185
UniCredit IT 93 3,678

Intesa Sanpaolo IT 28 4,719 (12/21)
Name Country Branches in Ukraine Branches in Europe
RBI AT 456 2,185
ProCredit Holding GE 30 146

OTP Bank HU 85 (Q3/21) 1,866

BNP Paribas FR 301 4,461

PKO Bank Polski PL 82 1,578

Intesa Sanpaolo IT 45 (12/21) 4,719 (12/21)
Piraeus GR 17 701

Crédit Agricole FR 144 8,200

Alle Angaben ohne Datum beziehen sich auf Ende 2020
Quelle: S&P Global Markets Intelligence, Institute, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Covered Bonds erweisen sich erneut in der Krise als relativ stabil

Auch wenn die Prasenz einiger Banken in Russland und der Ukraine signifikant ist, so lasst
sich nach unserer Auffassung festhalten, dass die Exposures bzw. die aus den Positionen
hervorgehenden Risiken im Vergleich zur GesamtgroRe der jeweiligen Bankengruppe zu-
nachst verkraftbar sind. Des Weiteren befinden sich Kredite aus Russland oder der Ukraine
gewohnlich nicht in den Deckungsstdcken von Covered Bonds, auch nicht bei der RBI. Das
liegt unter anderem daran, dass Kredite in diesen Landern per Gesetz als Deckungsmasse
fir gewohnlich ausgeschlossen sind. Auch wenn im Deckungsstock der RBI mit rund 15%
ein relativ hoher Anteil an Cover Assets aus dem osteuropdischen Raum zu verorten ist, so
sehen wir am aktuellen Rand trotzdem keinen konkreten Anlass, die Qualitat und den
nachhaltigen Wert dieser Assets anzuzweifeln. Die meisten Emittenten konzentrieren sich
zudem auf Assets aus ihrem Heimatland (Home Bias). Covered Bond-Emittenten aus der
Ukraine und Russland sind ohnehin nicht am Markt aktiv, sodass es sich fur diese Asset-
klasse aktuell um Sentiment getriebene Spreadausweitungen handelt bzw. die Ausweitung
der allgemeinen Marktentwicklung entspricht.
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Risiken spiegeln sich in unbesicherten Anleihen wider

Wie erwahnt, sehen wir fir die Covered Bonds von europdischen Banken kein fundamental
zu begriindendes erhdhtes Bonitatsrisiko. Dies spiegeln auch die jingsten Bewegungen bei
den ASW-Spreads insgesamt wider. Die Risiken, die sich aus den Engagements der im Rah-
men dieses Artikels benannten Banken ergeben bzw. ableiten lassen, schlagen eher auf die
Spreads der unbesicherten Bankanleihen durch. So haben sich die Spreads von Senior Un-
secured Bonds mit Kriegsausbruch splirbar ausgeweitet — unabhangig, ob es sich um einen
Senior Preferred (SP) oder Senior Non-preferred Bond (NPS) handelte. NaturgemaR sind
NPS-Emissionen starker betroffen. Besonders deutlich wird dieses Bild bei den Spreadaus-
weitungen der RBI. Wahrend der Covered Bond sich den Spreadausweitungen weitgehend
entziehen konnte, hat der SP der RBI (NPS im EUR-Benchmarkformat sind nicht ausste-
hend) massiv ausgeweitet. Im Vergleich dazu konnten sich die exemplarisch ausgewahlten
Bonds der Intesa Sanpaolo den Spreadausweitungen zwar nicht entziehen, jedoch fiel die
Ausweitung deutlich moderater aus. Zudem zeigen die NPS-Spreadbewegungen der Intesa
nach unserer Auffassung an, dass sich die Risikopramien weitaus weniger stark herausge-
bildet haben, so dass die Differenz zum SP weitgehend stabil blieb.

RBI: Spreadverlauf ausgewahlter EUR-Benchmarks; Intesa Sanpaolo: Spreadverlauf ausgewahlter EUR-
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UniCredit und SocGen profitieren von ihren Engagements in anderen Lindern

Etwas anders prasentiert sich die Spreadentwicklung bzw. die Lage bei UniCredit und
SocGen. Zwar zeigen die ausgewahlten Covered Bonds gleichfalls eine relativ stabile Seit-
wartsbewegung, jedoch schatzen Investoren die Risiken beim Emittenten (Gewinnausfall,
Verluste etc.) offenbar als erhéht ein, was sich zumindest bei den Senior Bonds aus den
Spreadausweitungen ablesen lasst, wobei bei den NPS die Ausweitungen starker ausge-
pragt sind. Bei der UniCredit diirfte man indes froh sein, dass sich die Flihrungsetage in der
Vergangenheit gegen weitere Engagements in Russland entschieden hat. So stand im Janu-
ar dieses Jahres noch die Ubernahme der Otkritie Bank zur Disposition. Wir schitzen das
Gesamtengagement der UniCredit in Russland im Vergleich zum Gesamtkonzern als tber-
schaubar ein. Ein ebenso robustes Gesamtbild ldsst sich auch fiir SocGen zeichnen. Das
Russland-Exposure im Vergleich zum Konzern ist laut der Bank mit EUR 18 Mrd. gering und
belduft sich damit auf knapp unter 2% des gesamten Exposure at Default (EAD). Bei der RBI
liegt der EAD-Anteil flir Russland bei 9,9% und fiir die Ukraine bei 1,9%.
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UniCredit: Spreadverlauf ausgewdhlter EUR-Benchmarks
Covereds vs. Senior
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Fazit

NORD/LB

Société Générale: Spreadverlauf ausgewahlter EUR-
Benchmarks; Covereds vs. Seniors
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Im Rahmen des vorliegenden Artikels haben wir versucht, die Auswirkungen der aktuellen
geopolitischen Krise auf den europdischen Bankenmarkt einzuordnen und dabei den Fokus
auf Covered Bond-Emittenten gelegt. Die direkten Implikationen fiir Covered Bonds blei-
ben zunachst Giberschaubar, was sich auch in den aktuell zu beobachtenden Spreadbewe-
gungen widerspiegelt. Gleichwohl gilt dies nicht uneingeschrankt fir die relevanten Emit-
tenten selbst, da hier zum Teil nennenswerte Risiken auszumachen sind. Insgesamt lassen
sich die Risiken im Rahmen der konkreten Quantifizierung deutlich relativieren, sind aber
nicht zwangslaufig vernachladssigbar. Spreadanstiege bei den unbesicherten Anleihen im
SP- oder NPS-Format spiegeln das in einer exemplarischen Betrachtung durchaus wider.
Auf mittlere bis lange Sicht kdnnten sich zudem auch fir andere Banken die Risikopotenzia-
le aus Zweit- und Drittrundeneffekten materialisieren, sofern sich der Konflikt weiter ver-
scharfen oder die aktuelle Gemengelage aus militdrischer Auseinandersetzung und Sankti-
onen weiter in die Lange ziehen sollten. Dann wiirde sich der Fokus aber auch verstarkt auf
die EZB und die fiskalischen Entscheidungstrager in Europa richten.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Dec-21 28,403 298,167
Jan-22 26,740 294,407
A -1,663 -3,761
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Feb-21
20,915
15,129
4,064
1,539
183

Mar-21
22,561
14,955
6,929
684
-7

Apr-21
18,918
14,186
5,015
-5
-278

May-21
20,141
13,973
5,394
686
88

Jun-21

20,640

13,320
5,602
2,037
-319

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

CSPP
309,676
316,646

+6,970

Aug-21
16,749
13,563
3,936
999
-1,749

79.7%

Sep-21

19,659

12,423
5,590
2,184
-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
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APP 8,750 20,883 42,709 23,836 16,193 25963 7,816
PSPP 3,625 12,603 37,532 18,999 12,638 22,218 4,841
ECSPP 2,093 1,030 1,093 1,250 1,017 1,198 280
CBPP3 2,524 6,419 3,019 1,866 1,582 1,618 2,227
WABSPP 508 831 1,065 1,721 956 929 468

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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Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

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

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

schliissel! (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
AT 2.7% 73,533 71,534 1,999 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 92,162 89,041 3,121 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 4,231 5,259 -1,028 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 636,820 644,277 -7,457 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 412 6,885 -6,473 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 304,289 291,438 12,851 8.0 8.4 -04
FI 1.7% 42,029 44,893 -2,864 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 522,717 499,173 23,544 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 41,707 41,386 321 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 435,606 415,201 20,405 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,595 14,145 -8,550 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,900 8,051 -4,151 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 3,386 9,523 -6,137 11.3 10.4 0.9
MT 0.1% 1,363 2,563 -1,200 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 123,586 143,229 -19,643 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 51,757 57,202 -5,445 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 10,474 11,768 -1,294 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 17,208 27,990 -10,782 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 277,625 264,840 12,785 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,648,399 2,648,399 0 7.3 8.2 -0.9

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

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fur das PSPP ankaufbaren Anleihen

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

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CSPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

PEPP
Dec-21 1,597,565
Jan-22 1,647,678
A +50,113
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Waéchentliches Netto-Ankaufvolumen

EUR 16.7bn

NORD/LB

Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

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

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

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
£ 10%
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

€
10.3 16.5
o
0 rxn | oo i e . e

Jul-21

87,557
21,597

Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21  Jan-22 >

81,799 94,710 90,872 89,245 65,971 68,951 1,078,29
65,050 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 837,467
16,749 19,659 23,017 21,200 16,596 18,838 240,831

Verteilung der wochentlichen Ankaufe

100%
80%
60%
40%

20%
2wl .||I_III|

'2 ODO
‘40”0
-60%
-80%
-100%

NN 2N N S N R N IR N AR AR 2R 2R 2R 2
oY 3 5 0T o o S e S

mAPP  PEPP

o
-
<)7
0,



31/ Covered Bond & SSA View ¢ 2. Marz 2022

Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 220.6 212 11
2 DE 163.0 238 17
3 ES 75.2 61 5
4 CA 66.0 55 0
5 NL 65.7 67 0
6 NO 50.1 58 9
7 IT 48.9 58 1
8 AT 33.5 62 2
9 SE 29.6 36 0
10 FI 28.0 31 1
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.4%0.7%
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24.5%
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Avg. Avg. initial Avg. mod.

issue size maturity Duration "B cc:upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.94 10.1 5.6 0.81
0.62 8.4 4.6 0.41
1.13 11.7 3.8 1.74
1.16 6.0 3.3 0.21
0.93 11.6 7.8 0.71
0.86 7.4 4.0 0.38
0.81 9.3 4.4 1.25
0.54 9.9 6.4 0.53
0.82 7.6 3.3 0.41
0.90 7.7 3.9 0.36

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land
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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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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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NORD/LB

Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR-Benchmarks)

No. of @Vol.
Country Vol. (€bn) bonds (€bn)
SNAT 806,1 197 4,1
DE 753,3 577 1,3
FR 259,9 182 1,4
NL 75,2 69 1,1
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icklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen

07/2022 & 23. Februar ®  EZB-Bankenaufsicht sieht auch den Wohnimmobilienmarkt als potenziellen Risikotreiber fiir
Kreditinstitute an

"  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
"  Beyond Bundeslander: GrofRraum Paris (IDF und VDP)
06/2022 ¢ 16. Februar ®  PEPP-Reporting: Ziellinie in Sicht, kein Fotofinish zu erwarten
®  DZHYP debdtiert mit Griinem Pfandbrief: Der ESG-Markt in Deutschland bleibt auf Wachstumskurs
05/2022 ¢ 09. Februar " EZB: Auf der Schussfahrt gewendet
®  Versicherungsunternehmen als Covered Bond-Investoren: Der Banken-Versicherungen-Nexuskl
04/2022 ¢ 02. Februar ®  Ruckblick auf den Januar 2022: Ein Ruckfall 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 = Jahresriickblick 2021 — Covered Bonds
= Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  SSA-Jahresriickblick 2021: Rekorde Uber 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 ®  Primdrmarktprognose 2022: Zeit fur 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

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



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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

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

Issuer Guide — Down Under 2019

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

EZB reagiert auf Coronarisiken

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



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


mailto:melanie.kiene@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
mailto:frederik.kunze@nordlb.de
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Disclaimer:

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

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empféanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu Gbersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen 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 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

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

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

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

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

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

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

Weitere Wichtige Hinweise:

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

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewihr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments 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 fir 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 fur das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaéglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

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

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

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstanden zu Uberprifen, 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 erhéalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen 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 dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
dirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes,
sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswurdig und verlasslich erachten, tUbernehmen wir keinerlei Gewahr fir 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 Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberpriift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen 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 beriicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert lhres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Osterreich:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen 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 Bedurfnisse, Vermogensver-
haltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Dariber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veroéffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MakR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
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 verladsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 2. Mérz 2022 08:56h

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

Quellen und Kursangaben

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

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

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

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 37%
Emittenten. Neutral: 55%
Neutral: Neutrale Erwartungen flr 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: 02.03.2022 10:40



