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Gesichtswahrende EZB-Entscheidung: Falkenhafte Rolle riickwarts

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

EZB-Entscheidung: Nun liegen neue Karten fiir 2022 auf dem Tisch

Die Europaische Zentralbank hat auf ihrer heutigen turnusmaRigen Sitzung bestatigt, die
Nettoankaufe im Rahmen des pandemischen Notfallprogramms Ende Q1/2022 zu been-
den. Derzeit reduziert sie ohnehin bereits seit [angerer Zeit das Ankauftempo. Im Gegenzug
kommt es wie bereits im Dezember beschlossen zu einer Aufstockung des konventionellen
Wertpapierankaufprogramms (APP). Dieses wurde jedoch mit einem Game Changer verse-
hen, da die Summen identisch zu den vorher kommunizierten Werten sind, aber die Zeit-
horizonte von quartalsweise auf monatlich gedandert wurden. Was bedeutet das im Detail:
Im April wird das APP zunéachst verdoppelt auf dann EUR 40 Mrd. (vorher: ganzes Q2), um
dieses Ankauftempo bereits im Mai auf EUR 30 Mrd. zu senken (vorher: ganzes Q3). Bereits
im Juni wird die EZB das APP auf den Ausgangswert (monatlich EUR 20 Mrd.) reduzieren
(vorher: ganzes Q4). Folglich fahrt die EZB — wie in unseren Szenarioanalysen der letzten
Wochen von uns postuliert — ihre Ankaufe zuriick, sogar zligiger als wir es flir moglich hiel-
ten. Ein Enddatum flr das APP gibt es weiterhin nicht, sprich die neuen Karten, die nun auf
dem Tisch liegen, gelten mindestens bis Gber den Juni 2022 in das zweite Halbjahr hinein.
Ein Ende des APP in Q3 ist derzeit das wahrscheinlichste Szenario, die EZB machte dies
allerdings seit neuestem datenabhdngig. Der Rat rechnet zudem nicht mehr damit, dass die
Nettoank&ufe erst ganz kurz vor dem Beginn der Erh6hung der Leitzinsen beendet werden,
sondern vorher — Wortklauberei auf der Zeitachse. Die APP-Reinvestitionen werden wei-
terhin Gber diesen Zeitpunkt hinaus fortgefiihrt und so lange beibehalten, wie es erforder-
lich ist, um damit glinstige Liquiditatsbedingungen und ein umfangreiches geldpolitisches
Akkommodieren aufrechtzuerhalten.

Leitzinsen erwartungsgemaB unverandert

ErwartungsgemaR wurde am heutigen Donnerstag keine Leitzinsanpassung beschlossen.
Dementsprechend bleiben die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschiafte, die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt sowie die Einlagefazilitdt unverdandert bei 0,00%, 0,25% bzw.
-0,50%. Der EZB-Rat wiederholte zudem nicht die Moglichkeit niedrigerer Zinsen.

Charme der groBtmoglichen Flexibilitdt nicht genutzt, aber erwartetes Ankaufvolumen

im Rahmen des APP signifikant reduziert

Die EZB postuliert seit vielen Monaten groRtmaogliche Flexibilitat. Wir fragten uns daher
zuletzt, warum sollte sie sich also mit monatlichen Zielwerten sozusagen selbst geiReln?
Nun hat sie sich doch fiir konkrete Monatswerte entschieden. Das PEPP hatte es in unseren
Augen charmant vorgemacht: Die EZB hatte auf einen Envelope fir das APP umschwenken
konnen, den sie zum Ende des Ankaufprogrammes als Zielwert anstrebt. Dieser hatte zum
Beispiel EUR 150 Mrd. oder gar EUR 330 Mrd. grol sein kénnen. Zusatzlich hatte dieses
Szenario die Trumpfkarte , Flexibilitat” beinhalten, bis zum Sommer akkommodierender zu
wirken und danach nur noch flankierend den Markt auf eine Zinswende einzustimmen.
Zudem hatte dies alle Freiheitsgrade gewahrt, auf die dynamische Kriegslage zwischen
Russland und der Ukraine einzugehen und bei Bedarf mit Bedacht das Gaspedal zu variie-
ren. Die Ankaufe im Rahmen des APP werden gegeniiber den Statements aus dem Dezem-
ber und Februar insgesamt also deutlich zuriickgefahren (ungefahr Halbierung), was wir als
,falkenhafte” Wende bezeichnen wiirden, auch wenn Christine Lagarde eher von einer
Fortsetzung des Kurses spricht.
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EZB-Ankaufprogramm: Alter Pfad versus neuer Pfad

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. monatlich)
. H1/2023: Erste Zinserhohung um 25 Basispunkte

Gesamtsumme APP 2022: EUR 330 Mrd.

Neuer Pfad
. Bis Ende Q1: Beendigung des PEPP, EUR 1.850 Mrd. nicht ausgeschopft
) Q1/2022: APP liegt bei EUR 20 Mrd. monatlich
. April: APP wird verdoppelt auf EUR 40 Mrd. monatlich
. Mai: APP wird reduziert auf EUR 30 Mrd. monatlich
. Juni: APP wieder bei EUR 20 Mrd. (kein Enddatum)
. Weitere Reduzierung in Q3, méglicherweise in Schritten je EUR 5 Mrd.
. Q4/2022: Erste Zinserh6hung um 25 Basispunkte

Gesamtsumme APP 2022: EUR 150-180 Mrd.
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

EZB-Projektionen: Inflation fiir alle Jahre nach oben revidiert und ...

Mit Blick auf die ECB Staff Projections liegt auch unser Fokus einmal mehr auf den Annah-
men zur Inflationsentwicklung. SchlieBlich dienen diese Erwartungen als Richtschnur fir
den geldpolitischen Kurs in Frankfurt. Erwartungsgemall wurden diese fiir das Jahr 2022
deutlich nach oben revidiert. Flr das laufende Jahr rechnet die Notenbank nach nur drei
vergangenen Monaten nunmehr mit einer Inflationsrate von — Achtung — 5,1% (bisher:
3,2%), wahrend die EZB-Projektionen sich hier fiir 2023 auf 2,1% (bisher: 1,8%) und fir
2024 auf 1,9% (bisher: 1,8%) belaufen. Fiir das Jahr 2025 wird der Wert erstmalig im De-
zember kommuniziert. Damit zeichnet die EZB durchaus ein klares Bild mit Blick auf die
eigenen Annahmen zur weiteren Preisentwicklung und geht von einem voriibergehenden
Anstieg der Teuerungsraten aus. Hervorzuheben ist in diesem Kontext aber durchaus die
Einschatzung Lagardes auf der Pressekonferenz, dass eine Inflationsstabilisierung bei 2%
zunehmend wahrscheinlich sei. Wir rechnen im Juni erneut mit einer abermaligen Auf-
wartsrevision der Projektionen, da die aktuelle Olpreisentwicklung nur teilweise in die
Marz-Prognosen eingeflossen ist bzw. die Kriegsdauer in der Ukraine fraglich scheint.

... BIP-Wachstum nunmehr schwiacher erwartet

Die EZB sieht fiir 2022 ein Wachstum in der Eurozone von 3,7% (vorher: 4,2%). Fir die
Jahre 2023 und 2024 erwartet sie 2,8% (vorher: 2,9%) bzw. 1,6% (vorher: 1,6%). Positiv ist
hier eindeutig, dass die Erholung durch die nachlassende Pandemie angekurbelt werden
sollte. Ebenso wie bei den Inflationsprojektionen steht auch bei den Erwartungen fir das
Anziehen der realen 6konomischen Aktivitdt eine Bewertung bzw. eine umfassende Be-
ricksichtigung des Ukraine-Kriegs sowie der dariber hinaus gehenden konjunkturellen
Rickschlage noch aus. Insofern gehen mit den erwarteten Aufwartsrevisionen bei der Teu-
erungsrate auch Abwartsrisiken fiir die BIP-Projektionen einher. Hohere Inflation und nied-
rigeres Wachstum schiirten in der Vergangenheit oftmals reflexartig die Angst vor einer
Stagflation. Wie wir nachfolgend argumentieren, geht ein Wachstum von Uber 2% nicht
einher mit der Definition von Stagflation, genauso warnen wir derzeit davor, Worte wie
trabende oder gar galoppierende Inflation (20-50%) zu verwenden.
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Kofferwort: Stagnation plus Inflation = Stagflation

Wie erwahnt steigen die Inflationsprognosen von Sitzung zu Sitzung und die Wachstums-
aussichten gehen zuriick, was den Begriff der Stagflation einmal mehr in den Fokus riicken
lasst. Beschrieben wird mit dem Zustand der Stagflation in der Tat die Kombination eines
verlangsamtes bzw. verringertes Wirtschaftswachstums mit einer hohen Teuerungsrate.
Ausloser fir eine Stagflation ist in der Regel tatsachlich auch ein Angebotsschock, wie wir
ihn aktuell durch den Angriffskrieg des russischen Prdsidenten Putin erleben. Historisch
betrachtet konnte das Phdnomen einer Stagflation vor allem wahrend der Olkrise in den
1970er Jahren in nahezu allen westlichen Volkswirtschaften beobachtet werden. Aktuell
kann ebenfalls ein starker Anstieg in den Energie- und Olpreisen festgestellt werden, unter
anderem begiinstigt durch die Sanktionen der EU und den USA. Am Montag liberstieg das
Barrel Brent zeitweise USD 135 und treibt damit auch die Kosten fiir die private PKW-
Nutzung in die Hohe. Die hohen Energiekosten haben allerdings nicht nur Auswirkungen
auf Privathaushalte in Form von Heiz-, Fahrt- und Stromkosten. Auch Unternehmen mis-
sen ebendiese Energiekosten ebenfalls tragen und stemmen infolgedessen héhere Produk-
tionskosten, was die Gefahr mit sich bringt, dass Produktionskapazitdten reduziert werden.
Bei gleichbleibender Nachfrage fihrt dies folglich zu steigenden Preisen. Unter anderem
Aufgrund von Lieferkettenproblemen wird am aktuellen Rand die Produktion (trotz voller
Auftragsbilicher) ausgebremst. Einen verstirkenden Effekt auf die Stagflation héatten
nochmals anziehende Inflationserwartungen, die wiederum eine Lohn-Preis-Spirale be-
glinstigen kdnnten. Die EZB, mit dem obersten Ziel der Preisstabilitdat, ware bei einer dro-
henden Stagflation von entscheidender Bedeutung. In den aktuellen Kontext gebracht wird
in Bezug auf die Stagflationsfrage der Zielkonflikt der EZB offenkundig: Preisstabilitidt (und
damit steigende Zinsen als Antwort auf die Inflation) vs. Starkung der Konjunktur durch
eine expansivere Geldpolitik. Bei der heutigen Pressekonferenz lag daher auch ein Augen-
merk auf den neuen Prognosen der EZB. Zu beachten ist hierbei allerdings, wie bereits
erwahnt, dass in den Prognosen noch nicht (vollstandig) der Angriffskrieg eingeflossen ist.
Die Zahlen stammen daher noch aus der ,alten Welt”, vor der durch Putin eingelduteten
Zeitenwende. Heute hat sich der EZB-Rat klar fir die Inflationsbekdmpfung entschieden.

Beendigung des pandemischen Notfallprogramms vor Ende der Pandemie

Seit Monaten ist mit einer Beendigung der PEPP-Nettoankdufe zu Ende Marz 2022 zu
rechnen gewesen. Zur Erinnerung: So geht das pandemische Notfallprogramm der Noten-
bank auf den Ausbruch des Coronavirus im Jahr 2020 zuriick und sollte helfen, den negati-
ven Schock abzuwenden. Diese pandemische Notlage kann — rein medizinisch — heute
noch keinesfalls als beendet angesehen werden. Gleichwohl stellt sich die Situation am
aktuellen Rand — geldpolitisch — durchaus anders dar, als noch im Marz des Jahres 2020.
Die Infektionswellen im Winter haben vor Augen gefiihrt, dass sich der dramatische simul-
tane Angebots- und Nachfrageschock aus dem Jahr 2020 global nicht wiederholt hat.

PEPP: Es ist nichts vorbei, bevor es voruber ist?

Durch die heutige Kommunikation bleibt der EZB nach unserer Auffassung aber auch die
Moglichkeit, im Bedarfsfall das PEPP-Ende zu widerrufen bzw. das Programm wieder auf-
leben zu lassen. Dieses Thema bleibt unseres Erachtens ,wachsweich”. SchlieRlich kdnnte
dies demnach zum Beispiel auch im Il., lll. oder auch IV. Quartal passieren. Wie Lagarde
bereits in der Vergangenheit ausfiihrte, bedarf es fliir einen PEPP-Restart eines Ratsbe-
schlusses, wobei die Dauer schlieflich von den Umstdnden abhdngen wiirde.



6 / Fixed Income Special ¢ 10. Marz 2022 NORD/I.B

Ankaufe unter dem APP und PEPP (seit 2021) Ankdufe unter dem PEPP (seit Auflegung)
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Kein Newsflow: TLTRO nicht Gegenstand der derzeitigen Diskussionen

Weniger Gegenstand der aktuellen Diskussionen im EZB-Rat war das Thema der TLTRO llI-
Tender. Im Prinzip ist hier unseres Erachtens zunachst auch alles gesagt. Die attraktiven
Konditionen enden zur Jahresmitte. Mit Blick auf TLTRO haben wir ohnehin nicht mit kon-
kreten Entscheidungen gerechnet und wirden dies nicht zuletzt mit dem bisherigen Zeit-
plan des laufenden TLTRO IlI-Programms begriinden. Ein Folgeprogramm wiirde sich, so-
fern es Giberhaupt notwendig erscheint, erst im spateren Jahresverlauf in den Vordergrund
drangen. Wir sehen ein TLTRO IV ohnehin nicht als unser Basisszenario an.

Fazit und Kommentar

Die heutige EZB-Sitzung wiirden wir durchaus mit einem Satz zusammenfassen: Die Falken
haben die Nase vorn! Gesichtswahrend eine Rolle riickwérts zu vollziehen, diirfte der EZB
heute durchaus heftige interne Diskussionen bereitet haben. Inwiefern dieser Burgfriede
zwischen Falken und Tauben tduschen koénnte, wird sich moglicherweise schon im weite-
ren Verlauf des ersten Halbjahres zeigen. Die geldpolitische Wende einzuleiten, ist formal
sicherlich kein Fehler. Nur die duReren Umstande erweisen sich einmal mehr als extrem
herausfordernd (Inflation plus Angriffskrieg). Das Gespenst der Inflation will die EZB verja-
gen. Das ist nachvollziehbar. Doch wird es gegen Stagflationsdngste eingetauscht? Ein
Thema bleibt zudem die Finanzmarktstabilitdt, das hat auch Christine Lagarde in einem
Atemzug mit der Preisstabilitdt beton. Zukiinftig wird die Frage nach der realen 6konomi-
schen Aktivitdt zumindest haufiger gestellt werden. Die Unsicherheit bleibt immens, denn
weder wir noch die EZB haben eine Blaupause in der Schublade, wie der derzeitigen Lage
zu begegnen ist. Die aktuelle Gemengelage findet sich in keinem Lehrbuch. Wir rechnen
mit einem ersten Zinsschritt im Dezember, wenngleich die EZB flexibel in alle Richtungen
jedwede Tir verbal offenhalt. Im Universum der von uns betrachteten Assetklassen sehen
wir Impulse fir Spreadausweitungen. Dies muss allein schon eine Folge der geringeren
Nachfrage sein. Wie weit das bevorstehende mogliche Repricing gehen kdnnte, hdangt auch
von den nachsten Handelstagen ab. Wir hoffen unverbesserlich auf eine weitere geopoliti-
sche Entspannung — geopolitisch umso mehr.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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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

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% 73,940 71,860 2,080 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 92,603 89,448 3,155 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 4,275 5,283 -1,008 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 640,615 647,220 -6,605 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 414 6,916 -6,502 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 305,586 292,769 12,817 8.0 8.4 -04
FI 1.7% 42,422 45,098 -2,676 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 522,937 501,452 21,485 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 41,963 41,575 388 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 437,653 417,097 20,556 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 5,649 14,210 -8,561 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,944 8,087 -4,143 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 3,440 9,567 -6,127 11.3 10.4 0.9
MT 0.1% 1,375 2,575 -1,200 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 124,353 143,884 -19,531 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 52,086 57,463 -5,377 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 10,544 11,822 -1,278 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 17,322 28,117 -10,795 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 279,373 266,049 13,324 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,660,494 2,660,494 0 7.3 8.2 -0.9

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

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fur das PSPP ankaufbaren Anleihen (halbjihrliche Daten, Q1/2021)

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

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

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
PEPP
Feb-22 1,687,862
A +401184 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wadchentliches Netto-Ankaufvolumen PEPP-Limit erreicht in ...

Durchschnittliches bisher angekauftes

R . EUR 16.6bn 10 Wochen (13.05.2022)
wochentliches Nettovolumen

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Mar-21  Apr-21  May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22
mPEPP 73,521 80,118 80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 817,737
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Nov-21 0 6,079 39,871 4,032 1,485,526 1,535,508
Jan-22 0 6,073 40,301 3,857 1,580,547 1,630,779
A 0 0 +467 -172 +99,193 +99,488

Portfoliostruktur
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o ™ = = u Public Sector Securities
) Q Q YV
WAV c ; : v
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M Asset Backed Securities Covered Bonds
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B Public Sector Securities
Portfolioentwicklung Anteil der Primér-/Sekundiarmarktankiufe
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M Public Sector Securities M Primary ~ Secondary
Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP
Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
Januar 2022 . .. .. - .. .. . .. .. . .. ..
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 1,298 4,775 15,101 25,200 3,857 0
Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.6% 37.5% 62.5% 100.0% 0.0%

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

Jurisdiktion Bestand Vertl:_:t nes- PEPP- \2 ;i';?u?‘dl;_ @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
(in EURm) .. g1 Anteil .. gz (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
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3 B Adjusted capital key PEPP share mA

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlussel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel 3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fur das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Jan-22 3,142,221
Feb-22 3,162,920
A +20,698

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
0
Mar-21  Apr-21  May-21  Jun-21 Jul-21 Aug-21
> 96,082 99,036 100,841 100,808 109,154 81,799
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Sep-21
94,710
75,051
19,659

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,647,678 4,789,899
1,687,862 4,850,782

+40,184 +60,882

Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 >

90,872 89,245 65,971 68,951 60,882 1,058,35
67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 817,737
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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

Jan-Phillipp Hensing Dr. Frederik Kunze

SSA/Public Issuers Covered Bonds/Banks

+49 172 4252877
jan-phillipp.hensing@nordlb.de

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

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

Melanie Kiene
Covered Bonds/Banks

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

+49 152 090 24094
norman.rudschuck@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:jan-phillipp.hensing@nordlb.de
mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:melanie.kiene@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@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 Ubersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbun-
dene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansdssiger Empfanger verteilt werden.

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

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

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

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

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

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

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

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur 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 konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen).



20 / Fixed Income Special ¢ 10. Méarz 2022 NORD/LB

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

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

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

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschéaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen 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 behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschéfts an Dritte in den Markt abzugeben.

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von 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 prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 Empfanger 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 MaRhahme 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, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen 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 berlcksichtigt 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 flr oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden w erden, 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 koénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Verdand erungen unterliegen konnen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 10. Marz 2022 17:29h

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 fur zuklnftige 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 unregelmaRig erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

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

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 10.03.2022 17:47
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