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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Primarmarkt: Emissionsfenster genutzt!

An den vergangenen fiinf Handelstagen erhohte sich der Kreis der bisher am Primarmarkt
aktiven Jurisdiktionen um Singapur, die Slowakei, Sidkorea sowie Neuseeland. Am Mitt-
woch ging die United Overseas Bank (UOB) mit einer EUR-Benchmark auf die Investoren zu
und wahlte eine nunmehr nicht mehr unibliche kurze Laufzeit von drei Jahren. Das Order-
buch summierte sich auf EUR 1,7 Mrd., der Bond Uber EUR 1,5 Mrd. wurde bei ms +7bp am
Markt platziert (Guidance: ms +11bp area). Bei dem Deal handelt sich immerhin um die
bisher groflte EUR-Benchmark aus Singapur. Ebenso aus der APAC-Region zeigte sich am
gleichen Handelstag die National Australia Bank (NAB) und platzierte einen Covered Bond
Gber EUR 1,5 Mrd. bei ms +12bp und damit auf dem Niveau der anfanglichen Guidance.
Wie in unserem vorletzten Covered Bond & SSA View bereits thematisiert, befand sich die
italienische Banco BPM bereits seit einigen Tagen in der Pipeline fiir ihren ersten griinen
Covered Bond. Das Institut nutzte das Emissionsfenster am Mittwoch fiir ihren Deal Gber
final EUR 750 Mio. (5y). Angepeilt war zunachst ein Volumen von mindestens EUR 500 Mio.
Aufgrund der Orderlage konnte die Dealsize trotz des herausfordernden Marktumfelds
nach oben angepasst werden. Nach der anfanglichen Guidance von ms +25bp area lag der
finale Spread bei ms +23bp. Mit der Transaktion konnte BPM nach unserem Verstdandnis
die eigene Investorenbasis maRgeblich verbreitern. Nachdem der Primarmarkt im Umfeld
der EZB-Sitzung in den Pausenmodus schwenkte, wahlten Emittenten den Wochenstart fir
neuerliche Marktantritte. Erfolgreich nutzte AXA Home Loan SFH aus Frankreich (vgl.
NORD/LB lIssuer View) den Moment fiur die Vermarktung einer Benchmark tiber EUR 500
Mio. (WNG; 4,6y). Der Bond wurde schlieBlich bei ms +5bp bepreist und konnte damit um
vier Basispunkte einengen. Das Orderbuch im Volumen von EUR 1,4 Mrd. (Bid-to-Cover:
2,8x) zeigte eine hohe Nachfrage an. Den Erstantritt in 2022 aus Neuseeland gab die ANZ
New Zealand (ANZ NZ) mit einem Bond lber EUR 750 Mio. (3y) bei ms +15bp (Guidance:
ms +17bp area). Bei einem Ordervolumen von EUR 930 Mio. lag die Bid-to-Cover Ratio bei
1,3x. Als weitere APAC-Benchmark und zweite ESG-Emission der vergangenen finf Han-
delstage stach ebenfalls am Montag die EUR-Benchmark der Korea Housing Finance Corpo-
ration (KHFC) hervor. Die Emittentin konnte ihren Social Bond (iber EUR 600 Mio. (Laufzeit:
3y; Orderbuch: EUR 660 Mio.) mit einem Reoffer-Spread von ms +18bp (Guidance: ms
+20bp area) platzieren. Aus der Slowakei durften wir die Vseobecna Uverova Banka (VUB)
willkommen heilRen. Die Benchmark tiber EUR 500 Mio. (5y) wurde bei ms +18bp an den
Markt gebracht und vereinigte Orders im Volumen von EUR 600 Mio. auf sich. Am gestri-
gen Dienstag blieb das Emissionsfenster offen, sodass der Handelstag zwei weitere Deals
hervorbrachte. Aus Frankreich ging HSBC France SFH auf die Investoren zu. Der Bond lber
schlieBlich EUR 1,5 Mrd. (5y) wurde bei ms +10bp (Guidance: ms +13bp area) platziert und
konnte Orders im Volumen von EUR 1,55 Mrd. auf sich vereinen. Die Royal Bank of Canada
(RBC) wahlte fiir ihre Benchmark eine Laufzeit von vier Jahren. In die Vermarktungsphase
startete der Deal bei ms +12bp area und wurde schlieBlich in einem Volumen von EUR 2
Mrd. (Orderbuch: EUR 2,13 Mrd.) bei ms +9bp bepreist.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10895?cHash=4c22508f695f5189ebfe612f94622327
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10923?cHash=89eccd7a91bd002400887595af5c08a8
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Issuer

Royal Bank of Canada
HSBC SFH France
VuB

KHFC

ANZ Nz

AXA Home Loan SFH
Banco BPM

UoB

NAB

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA 15.03. XS2460043743 4.0y 2.00bn ms +9bp AAA/Aaa/- -
FR 15.03. FR00140099G0 5.0y 1.25bn  ms +10bp -/Aaa/AAA -
SK 14.03.  SK4000020491 5.0y 0.50bn  ms +18bp -/Aal/- -
KR 14.03. XS2442748971 3.0y 0.60bn  ms +18bp -/-/AAA X
NZ 14.03. XS2459053943 5.0y 0.75bn  ms +15bp AAA/Aaa/-

FR 14.03. FR00140098T5 4.6y 0.50bn ms +5bp AAA/ - /AAA

IT 09.03. ITO005489932 5.0y 0.75bn  ms +23bp -/Aa3/- X
SG 09.03.  XS2456884746 3.0y 1.50bn ms +7bp -/Aaa/AAA

AU 09.03. XS2450391581 5.0y 1.50bn  ms +12bp AAA/Aaa/- -

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

Implikationen der jiingsten fiinf Handelstage

Das Emissionsvolumen der vergangenen fiinf Handelstage summiert sich auf EUR 9,35 Mrd.
Die aggregierten Orderbiicher ergeben eine Summe von EUR 12,36 Mrd., was in der Ten-
denz eine noch im Vergleich zum Jahresstart geringere rechnerische Nachfrage impliziert.
Diese Sicht der Dinge spiegelt sich auch in den regelmaRig betrachteten Kennziffern wider.
Auffallig sind die mittlere Bid-to-Cover Ratio der neun Deals (1,4x) sowie die im Mittel an-
gezogene Neuemissionspramien (Durchschnitt der letzten neun Deals 5,0bp; bisheriges
Jahresmittel: 2,5bp). Ebenso fallen die gewahlten Laufzeiten ins Auge. Die Haufung von
Deals im Laufzeitenbereich von unter fiinf Jahren hatten wir zum Jahresbeginn so nicht
unbedingt erwartet. In Bezug auf die Performance im Sekundarmarkt bleiben wir nach wie
vor etwas skeptisch. Dies gilt vor allem im Hinblick auf die Aussagekraft der Schirmpreise.
Wir wiirden aber dennoch resiimieren, dass die Primarmarktniveaus allméahlich auch am
Sekundarmarkt ankommen, wenngleich die eine oder andere NIP ggf. etwas zu generds
war.

S&P: Erhéhte Transparenz durch , ESG-Kreditindikatoren

Wie die Ratingagentur S&P Global Ratings letzte Woche mitteilte, plant sie noch ab diesem
Quartal sukzessive auch fiir Covered Bond-Programme sogenannte ,ESG credit indicators”
zu veroffentlichen. Es wird dabei explizit darauf hingewiesen, dass es sich bei diesen Indika-
toren nicht um ein Nachhaltigkeitsrating handelt und diese auch keinen Einfluss auf beste-
hende Kreditratings haben. Vielmehr ginge es um die Fragestellung, inwieweit ESG-
Kreditindikatoren eine Exposition gegeniiber den ESG-Faktoren haben, welche die Kredit-
wirdigkeit beeinflussen kénnen. Sie spiegeln also wider, wie ESG-Faktoren in die Kre-
ditanalyse von S&P einflieBen. Damit will S&P der immer stirkeren Nachfrage nach ESG-
Kriterien seitens der Investoren nachkommen. Bereits implementiert sind diese Kriterien in
den Ratings fir Unternehmen, Infrastruktur, Banken und Versicherungen. Damit wird der
beschreibende Teil der bisherigen Ratinganalyse um klar verstandliche und einfach zu ver-
gleichende Faktoren (siehe folgende Tabelle) erweitert. Die Systematik von S&P fullt auf
separaten Kreditindikatoren fur E, S und G, die jeweils von 1 bis 5 (bspw. E-1 bis E-5) rei-
chen und das AusmaR und die Richtung des Einflusses auf die Bonitatsanalyse angeben. Es
geht bei der Einschatzung nicht darum, eine Bewertung dariiber abzugeben, wie das Un-
ternehmen in Bezug auf die eigene ESG-Performance einzustufen ist. Stattdessen spiegeln
sie eine qualitative Einschatzung wider, ob es einen negativen, positiven oder neutralen
Einfluss auf die Schliisselkomponenten der Ratinganalyse gibt. So sagt ein neutraler ESG-
Indikator nicht aus, dass ESG-Kriterien keine Rolle spielen, sondern lediglich, dass diese
derzeit keinen wesentlichen Einfluss auf das Rating haben.
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Influence on credit rating analysis Environmental indicator Social indicator Governance indicator
Positive E-1 S-1 G-1
Neutral E-2 S-2 G-2
Moderately negative E-3 S-3 G-3
Negative E-4 S-4 G-4
Very negative E-5 S-5 G-5

Quelle: S&P Global Ratings, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

DBRS zieht Bilanz: Auswirkungen von COVID-19 auf Europas Covered Bond-Markt

Die Ratingagentur DBRS hat sich jingst in einem Kommentar zum Einfluss von COVID-19
auf europaische Covered Bonds geduBert. In Summe stuft DBRS die Abwartsrisiken, die aus
der COVID-19-Pandamie fiir die 26 von DBRS gerateten europdischen Covered Bond-
Programme als Uberschaubar an. Herabstufungen hatten theoretisch durch verschlechterte
Sovereign Ratings flr den jeweiligen Heimatmarkt, einer Verschlechterung der Kreditquali-
tat des zugrundeliegenden Deckungsstocks bzw. der Kreditqualitdt des Emittenten hervor-
gerufen werden konnen. Auf Basis des makrookonomischen Umfelds sind nach Auffassung
von DBRS negative Konsequenzen fiir Covered Bond-Ratings durch Veranderungen der
Sovereign-Ratings unwahrscheinlich. Die Ubersicherungsquoten der Deckungsstdcke spre-
chen zudem ebenso fiir stabile Covered Bond-Ratings bzw. gegen Abwartsdruck aus Rich-
tung der Assetqualitdt. Wahrend DBRS den groBten Druck aus Richtung der Emittenten-
ratings bzw. der Kreditqualitat der Emittenten erwartet, bleibt auch hier das Abwartsrisiko
durch bestehende Ubersicherungen begrenzt. Gleichwohl sieht DBRS aus dem russischen
Angriffskrieg auf die Ukraine Gefahren fiir die 6konomische Aktivitat, die ihrerseits in Ab-
wartsdruck fur die Ratingeinstufungen miinden konnten. Wir teilen die Auffassung von
DBRS, nach der der Einfluss von COVID-19 auf die Kreditqualitdt der Covered Bonds be-
grenzt bleibt. Auch die Riicknahme der umfangreichen Stiitzungsmafnahmen dirfte dem-
nach keinen Kollateralschaden mit sich bringen.
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

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

Teaser: Digitale ESG-Veranstaltung

Ausnahmsweise starten wir mal nicht mit der EZB-Sitzung, sondern méchten lhnen gern
die Moglichkeit geben, morgen, am 17. Marz um 15 Uhr, die Herangehensweise der ESG-
Bewertung von Moody’s kennenzulernen.

Agenda:

. Moody’s & ESG: Uberblick (iber Geschiftsbereiche und Produkte
. Einblick in ESG-Assessments

. Beriicksichtigung von ESG-Risiken in den Credit Ratings

. Bewertungen von Green / Social / Sustainable Bonds

Die Veranstaltung findet Gber Microsoft Teams statt und wird in deutscher Sprache durch-
gefiihrt. Wir freuen uns auf |hre Teilnahme und einen spannenden Austausch in der an-
schlieBRenden Hot Button Session. Sollten Sie hier noch keine Einladung erhalten haben,
kommen Sie sehr gern auf uns zu (event-markets@nordlb.de).

Gesichtswahrende EZB-Entscheidung: Falkenhafte Rolle riickwartsi

Auf der Ratssitzung letzten Donnerstag stand die EZB angesichts des Krieges in der Ukraine
und der zu beflirchtenden gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen vor einer schwierigen
Abwagungsfrage. Angesichts des bereits vor dem Beginn des Krieges erheblich angestiege-
nen Inflationsdrucks haben die Wahrungshiiter aber einige Anderungen an ihrer geldpoliti-
schen Ausrichtung vorgenommen. Dies betrifft vor allem den Pfad fiir das Ankaufpro-
gramm APP und die Forward Guidance zu den Zinsen. Die Leitzinsen hingegen blieben na-
turgemal unverandert. Die EZB verwies laut unserem Chefvolkswirt darauf, dass von dem
Krieg in der Ukraine neben dampfenden Effekten fiir die Konjunktur auch erhebliche zu-
satzliche Aufwartsrisiken fir die Inflation ausgingen. Die neuen Projektionen spiegeln dies
wider: Die Inflationsprognose flir 2022 wurde nochmals deutlich von 3,2% auf nun 5,1%
angehoben, wahrend das BIP-Wachstum mit 3,7% in diesem Jahr nur leicht schwacher
erwartet wird. Dies stellt aus seiner Sicht sogar noch ein relativ optimistisches Szenario dar.
Einige tendenziell hawkishe Signale sendete die EZB mit ihren neuen Beschliissen aus: An-
gesichts der hohen Inflation korrigierte der Rat den APP-Ankaufpfad, die urspriinglich bis
mindestens Jahresende geplante Flankierung des PEPP-Ausstiegs durch ein erst steigendes
und dann wieder fallendes APP ist derzeit bis Ende Juni geplant. Dies ist angemessen und
ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur Normalisierung der Geldpolitik. Auch wurde in der
Forward Guidance zu den Leitzinsen der Easing Bias fallen gelassen. Die Phase glinstiger
Sonderkonditionen bei TLTRO IlI-Geschéaften soll wie geplant enden. Da die weiteren Ent-
wicklungen in der Ukraine und die gesamtwirtschaftlichen Implikationen sehr ungewiss
sind, fahrt der Rat aber zunachst auf Sicht und legt zugleich hohen Wert auf Flexibilitat. Im
,Nebel des Krieges” waren weit in die Zukunft reichende Vorfestlegungen wohl auch wenig
hilfreich. Allerdings steht die EZB bereit, die Nettoankdufe im Rahmen des APP in Q3 ganz
zurickzufahren, sofern die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dem nicht entgegenste-
hen.


mailto:event-markets@nordlb.de
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Bisheriger Pfad der EZB

. 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 (unsere Interpretation)

. 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.

. Mai: APP wird reduziert auf EUR 30 Mrd.

. Juni: APP wieder bei EUR 20 Mrd. (kein Enddatum)

. Weitere Reduzierung in Q3, mdglicherweise in Schritten je EUR 5 Mrd.
. Q4/2022: Erste Zinserhéhung um 25 Basispunkte

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

EZB halt sich weiter alle Tiiren offen und wird ab Q3 datenabhangiger vorgehen

Mit der Krise sind zudem Finanzmarktstabilitdt und Liquiditatsversorgung erwartungsge-
maR in den Fokus der Wahrungshiter geriickt und werden unter anderem mit einer Ver-
langerung der Liquiditatslinien mit Zentralbanken auBerhalb des Euroraums bis Anfang
2023 adressiert. Die Botschaft der EZB war schlieflich nicht einheitlich. So tritt die EZB mit
Blick auf den moglichen Zinspfad nach Beendigung der Nettoanleihekaufe doch etwas auf
die Bremse. Zum einen wurde die enge zeitliche Bindung einer ersten Zinserhéhung an das
Ende der APP-Nettoankdufe gelockert und zum anderen werde die EZB bei Anpassungen
der Leitzinsen graduell und verstarkt datenabhdngig vorgehen. EZB-Prasidentin Christine
Lagarde betonte auf der Pressekonferenz, dass es sich hierbei nicht um eine starke Straf-
fung, sondern vielmehr um eine Normalisierung der Geldpolitik handele. Die EZB stehe
aber bereit, alle Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um Preisniveaustabilitat sicher-
zustellen. Zudem rechnen wir in drei Monaten (Juni-Sitzung) mit einer erneuten Aufwarts-
revision der Inflationsprognosen und niedrigeren Projektionen fiir das diesjahrige Wirt-
schaftswachstum. Zudem setzen wir unverbesserlich auf eine baldige geopolitische Ent-
spannung, danach sind unsere Gedanken wieder verstarkt geldpolitischer Natur.

Zwei Dinge, die uns derzeit umtreiben: COVID-19 ...

Durch nie dagewesene Infektionszahlen und den damit verbundenen Arbeitsausfillen tritt
in der Omikron-Welle ein neuer wirtschaftlicher Belastungsfaktor auf, dessen AusmaR die
KfW in einer aktuellen Studie geschéatzt hat. Infektionen und Quarantdneanordnungen
dirften wahrend des laufenden Quartals etwa 1,2% der Erwerbstatigen ausfallen lassen.
Hochgerechnet summieren sich die Verluste auf etwa 33 Mio. Tage. Die im BIP ausgewie-
sene Wirtschaftsleistung werde durch COVID-19 weit weniger stark beeintrachtigt. Zu
Corona kommt allerdings Russlands Angriffskrieg. ,,Eine Rezession wird immer wahrschein-
licher. Der Ukrainekrieg und die Sanktionen gegen Russland verschlechtern den wirtschaft-
lichen Ausblick fir Deutschland ganz erheblich. Die einbrechenden Konjunkturerwartungen
gehen einher mit extrem steigenden Inflationserwartungen”, kommentierte ZEW-Préasident
Prof. Achim Wambach die gestrigen Konjunkturerwartungen, welche in der aktuellen
Marz-Umfrage um 93,6 Punkte (!) so stark zurtickgegangen sind wie noch nie zuvor.



https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Volkswirtschaft-Kompakt/One-Pager-2021/VK-Nr.-217-Februar-2022-Arbeitsausfaelle.pdf
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... und die Fliichtlingswelle aus der Ukraine

Immer mehr Menschen, die vor dem Krieg in der Ukraine fliehen, erreichen Deutschland.
Deshalb unterstitzt die KfW ab sofort Stadte und Gemeinden bei der Schaffung, Moderni-
sierung und Ausstattung von Einrichtungen fiir Gefllichtete. Hierzu startete die KfW laut
Pressemitteilung vom 11. Mdrz das ,Sonderprogramm Flichtlingseinrichtungen” fiir Kom-
munen und stellt dafiir EUR 250 Mio. aus Eigenmitteln bereit. Die Sonderférderung fiir
Kommunen lauft Gber das etablierte Programm IKK Investitionskredit Kommunen und ist
laut KfW mit einem Signalzins von -0,75% ausgestattet. Die Laufzeit des Sonderprogramms
ist derzeit bis zum 31.12.2022 befristet. Der maximale Kreditbetrag betrdgt grundsatzlich
EUR 25 Mio. pro Kommune, weshalb wir glauben, dass es noch zur einen oder anderen
Aufstockung des gesetzten Rahmens kommen koénnte. Mit dem Angebot knilpft die KfW an
die stark nachgefragte ,Sonderférderung Fliichtlingsunterkiinfte” aus dem Jahr 2015 an,
bei dem etwa EUR 1,5 Mrd. an Hilfen fir die Kommunen zugesagt wurden. Vor diesem
Hintergrund ergdnzt die KfW die aktuellen Anstrengungen des Bundes und der Lander um
ein gezieltes, attraktives und schnell nutzbares Angebot zur Finanzierung kurzfristig erfor-
derlicher Investitionen im Umgang mit der zu erwartenden steigenden Zahl an Gefliichte-
ten. Vorrangig im Fokus stehen bei derartigen Programmen kommunale Unternehmen und
gemeinniitzige Organisationen. Diese kénnen fiir MaBnahmen der Flichtlingshilfe die Be-
triebsmittelvariante des Programms ,IKU — Investitionskredit kommunale Unternehmen”
nutzen.

Unser ESG-Update 2022 steht in den Startlochern

Noch im Marz wollen wir den aktuellen Zeitgeist aufgreifen und eine aktualisierte Fassung
unserer NORD/LB-Studie ,,ESG-Update” veroffentlichen. Dabei widmen wir uns neben der
EU-Taxonomie und den Ratingagenturen natiirlich auch aktuellen Marktentwicklungen. Als
Beispiel dient hier oft die Europaische Union als Emittent: Zur Finanzierung von SURE (Sup-
port to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) begibt die EU-Kommission Sozial-
anleihen im Volumen von insgesamt bis zu EUR 100 Mrd. Damit ist die Kommission — im
Namen der EU — in kirzester Zeit zum weltweit groRten Emittenten von Sozialanleihen
geworden. Im Oktober 2020 nahm die EU-Kommission die Aktivitaiten am Primarmarkt auf,
nachdem das zugrundeliegende Social Bond Framework formal angenommen wurde, wel-
ches sich wiederum auf die Social Bond Principles der ICMA stitzt. Schon die erste SURE-
Transaktion im Volumen von EUR 17 Mrd. (Dual Tranche) war rekordverdachtig und schloss
bei kumulierten Orderbiichern von EUR 233 Mrd., was eines der groRten Ordervolumina in
der Geschichte der globalen Anleihemarkte darstellt. Die daraus resultierende Bid-to-Cover
Ratio von 14x spiegelte ebenfalls ein immenses Interesse am Markt wider. Zwischen Okto-
ber 2020 und Mai 2021 hat die EU-Kommission in sieben weiteren Emissionen Sozialanlei-
hen im Volumen von insgesamt EUR 89,6 Mrd. begeben. Auf Vorschlag der EU-Kommission
hat der Rat im Marz 2021 zusatzliche Finanzhilfen im Umfang von EUR 3,7 Mrd. fir sechs
Mitgliedstaaten (Belgien, Griechenland, Lettland, Litauen, Malta und Zypern) genehmigt.
Die Mitgliedstaaten kénnen auch weiterhin Finanzantrdge im Rahmen von SURE stellen, da
sich das Volumen auf insgesamt bis zu EUR 100 Mrd. belduft (Ndheres dazu im Teil ,,Pri-
marmarkt” auf der Folgeseite). Den zur Verflgung gestellten Informationen der EU-
Kommission entnehmen wir, dass von den bisher ausgeschiitteten Mitteln in Hohe von EUR
89,6 Mrd. das Gros auf Italien mit EUR 27,4 Mrd. und Spanien (EUR 21,3 Mrd.) mit weitem
Abstand vor anderen EU-Staaten entfallt.



https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/%C3%96ffentliche-Einrichtungen/Kommunen/F%C3%B6rderprodukte/Investitionskredit-Kommunen-(208)/
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/eu_sure_social_bond_framework.pdf
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Issuer
NIESA
AFDB
LBANK
NRWBK

EUROFIMA verschiebt geplanten Green Bond-Tap

Es kommt nicht haufig vor, dass sich Emittenten nach Verkiindung des Final Spreads doch
fiir eine Verschiebung des Deals entscheiden. Daher mochten wir kurz den geplanten Tap
eines Green Bonds der EUROFIMA (Ticker: EUROF) naher beleuchten: Am Montag erschien
die Guidance fiir die geplante Green Bond-Aufstockung in Héhe von EUR 160 Mio. (WNG)
der EUROF 0,5% 04/23/41 mit ms +25bp area auf den Bildschirmen der Marktteilnehmer.
Der Spread wurde kurz darauf in Form der Final Terms-Verkiindung bestatigt. Verwunder-
lich war jedoch die taggleiche Meldung, dass der Deal aufgrund des volatilen Marktumfelds
verschoben wird. Ohne unken zu wollen, nehmen wir dies aufmerksam zur Kenntnis und
blicken gespannt auf den (baldigen?) neuen Versuch. Der letzte EUR-Deal des Emittenten
ging im Juni 2021 Uber die Biihne. Zur Erinnerung: 1956 im Rahmen eines Staatsvertrags
zwischen 14 europdischen Landern (mittlerweile 25) entstanden, besteht die Aufgabe der
European Company for the Financing of Railroad Rolling Stock (EUROFIMA) in der Férde-
rung der Entwicklung des Schienentransports in Europa. Urspriinglich fir 50 Jahre befristet
wurde am 1. Februar 1984 eine Verlangerung des Mandats bis 2056 beschlossen.

Primarmarkt

Der Primarmarkt im SSA-Umfeld war in der vergangenen Handelswoche gréRtenteils von
deutschen Emittenten gepragt. Sowohl die NRW.BANK als auch die L-Bank sahen noch am
vergangenen Mittwoch — also einen Tag vor der turnusmaRig anstehenden EZB-Sitzung —
Opportunitaten am Markt: Die NRW.BANK (Ticker: NRWBK) emittierte hierbei eine
EUR 1 Mrd. (WNG) schwere fiinfjahrige Anleihe zu ms -15bp (Guidance: ms -15bp area).
Der Kupon betragt 0,25% und der Reoffer-Preis 99,431%, woraus sich eine Emissionsrendi-
te von 0,365% ableitet. Die L-Bank (Ticker: LBANK) begab indes eine zehnjahrige Anleihe
mit einem Volumen von EUR 1,25 Mrd. Die Guidance lag zunachst bei ms -8bp area, konnte
im Zuge der Vermarktungsphase kurz darauf bereits auf ms -Obp area revidiert werden. Das
Orderbuch betrug letztlich EUR 1,7 Mrd., der finale Spread engte sich gegenliber der revi-
dierten Guidance nicht weiter ein. Die Bid-to-Cover Ratio betrug folglich 1,36x. Garantiert
werden die Anleihen der NRW.BANK und L-Bank von ihren jeweiligen Bundeslandern expli-
zit — fir die NRW.BANK — Sie ahnten es vermutlich anhand des Namens — vom Land Nord-
rhein-Westfalen und fir die L-Bank vom Land Baden-Wiirttemberg. In dieser Woche konn-
te zudem ein nicht alltdglicher Emittent beobachtet werden: Die African Development Bank
(Ticker: AFDB). Die supranationale Entwicklungsbank mit Férderschwerpunkt Afrika begab
eine EUR 1,25 Mrd. groRe Anleihe mit flinfjahriger Laufzeit. Mit Blichern (iber
EUR 2,25 Mrd. konnte der Spread gegeniber der anfanglichen Guidance von ms -9bp area
um zwei Basispunkte auf ms -11bp eingeengt werden. AuRerdem zeigte sich das Land Nie-
dersachsen (Ticker: NIESA) erneut am Primarmarkt: Eine neunjahrige Anleihe wurde zu
ms -12bp (Guidance: ms -12bp area) am gestrigen Dienstag an den Mann (oder die Frau)
gebracht. Das Volumen der Anleihe betragt EUR 500 Mio. (WNG), das Orderbuch betrug
EUR 675 Mio., woraus sich eine Bid-to-Cover Ratio von 1,35x ergibt. Wie bereits in der ver-
gangenen Woche haben wir noch eine Information von der Europdischen Kommission pa-
rat: Die EU hat ausgewahlten Banken ein RfP zukommen lassen. Anlass hierfir ist ein neu-
erlicher Fundingbedarf fiir das NGEU- und SURE-Programm.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 14.03. DEOOOA3MQY17 9.0y 0.50bn ms -12bp AAA /- /- -
SNAT 14.03. XS2459747791 5.0y 1.25bn ms-11bp  AAA/Aaa/AAA -
DE 09.03. DEOOOA3MQPN4 10.0y 1.25bn ms -9bp -/ Aaa/ AA+ -
DE 09.03. DEOOONWB9080 5.0y 1.00bn ms -15bp AAA / -/ AA -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Was bedeutet die jingste EZB-Sitzung fiir Covered Bonds?

Autor: Dr. Frederik Kunze

EZB-Entscheidung vom 10. Marz: Was heif3t das jetzt fiir Covered Bonds?

Auf der turnusmafigen Leitzinssitzung am 10. Marz hat der EZB-Rat einen adjustierten
Fahrplan fir den weiteren Verlauf der Assetankdufe nach dem Ende des PEPP skizziert so-
wie weitere Hinweise auf die zukiinftige Ausrichtung der Geldpolitik gegeben. Dabei wurde
einmal mehr die Datenabhangigkeit der eigenen Gangart betont. Insgesamt sehen wir ein
Schwenk in Richtung einer falkenhafter agierenden Notenbank (vgl. auch NORD/LB Fixed
Income Special - Gesichtswahrende EZB-Entscheidung: Falkenhafte Rolle riickwarts vom 10.
Maérz sowie Marktiiberblick SSA/Public Issuers). Die geopolitische Ungewissheit dauert
zweifelsohne an und Hemmschuh fiir die reale Wirtschaftsaktivitdit im Wahrungsraum
bleibt nicht nur, aber insbesondere der Preisauftrieb bei den Energiepreisen. Die Aufwarts-
revision bei den Inflationsprojektionen der EZB gemeinsam mit den leicht zurlickgenom-
menen Wachstumsaussichten nahren Sorgen mit Blick auf Stagflationsrisiken. Tatsachlich
erachten wir die Projektionen fir den Zuwachs des realen BIP insgesamt fir zu optimis-
tisch. In Summe stellt sich damit durchaus die Frage, welchen Pfad die EZB im weiteren
Jahresverlauf tatsachlich beschreiten wird. Nachfolgend méchten wir uns ein paar Gedan-
ken dariiber machen, welche Implikationen der EZB-Kurs fiir den Covered Bond-Markt be-
reithalt bzw. bereithalten kénnte.

Einflussnahme des Eurosystems auf den Covered Bond-Markt: Unsere Basisannahmen
Die direkte Einflussnahme des Eurosystems auf den Covered Bond-Markt erfolgte in den
vergangenen Monaten und Jahren vor allem Gber zwei Kandle. Wahrend im Rahmen des
CBPP3 umfangreiche Nettoinvestitionen und im zunehmenden Male die Reinvestitionen
falliger Covered Bonds fiir einen Nachfrageimpuls am Primar- und Sekundarmarkt sorgten,
sind die Refinanzierungsmoglichkeiten Gber die TLTRO-Tender fiir ein Zurlickdrangen des
offentlich verfligbaren Angebots verantwortlich, da Covered Bond-Emissionen haufig ein-
behalten und als Sicherheiten beim Eurosystem hinterlegt wurden. In der Folge spiegelten
auch die ASW-Spreads der ankaufbaren Covered Bonds (und (iber Zweitrundeneffekte auch
der nicht direkt vom Eurosystem erwerbbaren Emissionen) diese Knappheit wider. Inwie-
fern sich die skizzierte Einflussnahme der EZB-Geldpolitik auf den Covered Bond-Markt im
Zuge einer adjustierten Gangart verandert, hangt nachvollziehbarer Weise stark von Basis-
annahmen ab. Zunéachst unterstellen wir, dass die EZB den beschrieben Pfad der Rickfiih-
rung der Asssetankaufe beschreitet und diese im Ill. Quartal 2022 weiter zuriickfahrt, um
im IV. Quartal den ersten Zinsschritt zu wagen (vgl. Tabelle im MarktUberblick SSA/Public
Issuers). Wie wir auRerdem weiter unten diskutieren, rechnen wir im Basisszenario nicht
mit einer weiteren TLTRO-Neuauflage.

Uberlegungen zum Covered Bond-Anteil im ,,neuen” APP ...

Mit einem Gesamtvolumen von EUR 297 Mrd. liegt der CBPP3-Anteil am APP per Ende
Februar 2022 bei 9,4%. Dies kdnnte den Schluss nahelegen, dass sich bei einer kurzzeitigen
Verdopplung des APP auch deutlich héhere Covered Bond-Ankadufe ergeben sollten. Wir
wirden diese Sichtweise nicht teilen. SchlieBlich lag der Anteil der Nettoank&dufe des CBPP3
am APP in den vergangenen Jahren deutlich unter dem langfristigen Mittel von 9,4%.
(2021: 5,1%; 2020: 7,2%; 2019: 8,6%; 2018: 7,5%).


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10918?cHash=81ab203f9b6bd1e781880e8cc0d63250
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10918?cHash=81ab203f9b6bd1e781880e8cc0d63250
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... sowie zum , neuen” Anteil der EZB-Order an den Primarmarktdeals

Vor allem in den Jahren 2020 und 2021 muss der geringe Anteil des CBPP3 auch als Folge
des schwachelnden Angebots angesehen werden. So hielt sich auch die angenommene
Orderquote der EZB am Covered Bond-Primarmarkt unverandert auf dem Niveau von 40%,
die Zuteilung in Richtung Eurosystem fiel hingegen deutlich geringer aus. Diese Quote ist
auch insofern von Bedeutung fiir das Covered Bond-Segment, als dass die EZB-Order fir
EMU-Deals als gesetzt angenommene Quote das Exekutionsrisiko der Neuemissionen
spirbar mindert. Entsprechend liegt aus Sicht von Emittenten und Investoren ein besonde-
rer Fokus auf dieser offentlich nicht kommunizierten Rate. Immerhin liegt der Anteil der
primar angekauften Covered Bonds im aktuellen CBPP3-Portfolio bei 37,3% (EUR 111 Mrd.)
und es stand hier im Berichtsmonat Februar 2022 ein absolutes Plus von beachtlichen EUR
1,97 Mrd. zu Buche. Bezogen auf die geldpolitischen Erwagungen in Bezug auf den Trans-
missionsmechanismus oder auch die Gefahren mit Blick auf eine mogliche Defragmentie-
rung des gemeinsamen Wahrungsraums steht unseres Erachtens der Covered Bond-Markt
fir die EZB-Entscheidungstrager nicht im Fokus. Insofern rechnen wir auch nicht damit,
dass diesem Teilsegment in Bezug auf das APP eine hohere Aufmerksamkeit zuteilwerden
sollte. Diesem Gedankengang folgend rechnen wir nicht damit, dass sich bei den Nettoan-
kdufen im Rahmen des APP nennenswerte Verschiebungen in Richtung Covered Bonds
ergeben. Somit dirfte dann auch der Anteil der Primarmarktorder der EZB zunachst kon-
stant bleiben und dann spéatestens im Verlauf des Ill. Quartals 2022 spirbar abgesenkt
werden. Wir rechnen mit zwei bis drei Schritten in der GréRBenordnung von 10-15%-
Punkten. Da eine starkere Fokussierung auf PSPP und CSPP unseres Erachtens nicht auszu-
schlieRen ist, wiirden wir es eher nicht vollumfanglich ausschliefen, dass das Eurosystem
den eigenen Anteil an der Primarmarktorder bereits im Il. Quartal etwas zurlicknehmen
konnte. Auch nach dem Ende der Nettoankdufe wird die EZB als Kaufer am Primarmarkt
auftreten, um Reinvestitionen vorzunehmen. Dabei erscheint eine Quote von 10% realis-
tisch. So summieren sich die (erwarteten) Falligkeiten im Rahmen des CBPP3 im Zeitraum
Januar bis Dezember 2022 auf EUR 41,1 Mrd., wobei EUR 12,3 Mrd. davon bereits realisiert
wurden. Fir den Zeitraum April bis Juni 2022 addieren sich die erwarteten Falligkeiten auf
EUR 5,1 Mrd., wahrend fir die zweite Jahreshélfte 2022 weitere EUR 15,9 Mrd. zu Buche
stehen. Zu bericksichtigen ware mit Blick auf das Ankaufverhalten weiterhin, dass die Re-
investitionen nicht unmittelbar und, zumindest nach unserem Verstandnis, nicht zwangs-
laufig im CBPP3 vorgenommen werden missen, auch die EZB bei den technischen Parame-
tern Reinvestitionen in den jeweiligen Programmen aussagegemaR grundsatzlich anstrebt.

Auf dem Weg zum adaquaten Marktmechanismus?

Die Reduzierung des Primarmarktorderanteils wird, wie in der Vergangenheit, unangekiin-
digt erfolgen, wobei wir davon ausgehen, dass die EZB hier mit einer gewissen Vorsicht
agiert. Vor allem im Zuge des Ukraine-Kriegs und der damit einhergehenden Phase extrem
erhdhter Unsicherheit, kann schlieBlich insbesondere der Covered Bond-Markt zu einer
gewissen Riickkehr der Marktaktivitat beitragen. Spillover-Effekte auf andere Teilsegmente
die vom Covered Bond-Segment (aber auch vom Markt der 6ffentlichen Emissionen) aus-
gehen, wiirden wir an dieser Stelle nicht unterschatzen wollen. Dennoch ist die Reduzie-
rung des EZB-Anteils vor dem Hintergrund des kommunizierten Straffungspfads der EZB
unumganglich. Grundsatzlich sehen wir diese Entwicklung auch als notwendige Bedingung
fir einen addquaten Marktmechanismus an. Der nicht auf Seiten des Eurosystems (lber
CBPP3 oder als Sicherheiten) gehaltene Anteil des Covered Bond-Markts ist in den Jahren
2020 und 2021 noch einmal deutlich gesunken. Ein Riickzug der EZB vom Primarmarkt
koénnte hier eine willkommene — wenngleich nicht gerdauschlose — Trendwende einlduten.
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EZB-Anteile am Covered Bond-Markt
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Was ist mit TLTRO?

Auf der jlingsten EZB-Sitzung blieb das Thema der gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte (TLTRO) als , durchlaufender Posten” im Statement, wurde aber nicht wei-
ter diskutiert. Das Auslaufen der attraktiven Konditionierung zur Jahresmitte 2022 bleibt
damit als Vorgabe erhalten. Zudem zédhlen wir die Einschdtzung zu unserem Basisszenario,
nach der es keine Neuauflage von TLTRO geben sollte. Auch wenn wir die aktuellen Ent-
wicklungen nicht bagatellisieren wollen, wurden vor allem die Entscheidungen zu TLTRO Il
bzw. zur Anpassung der Konditionen in einem anderen Marktumfeld getroffen. Zudem
zeichnet sich nunmehr ein ganz anderes Bild auf der Inflationsseite. Mit dieser Einschat-
zung zu ,, TLTRO IV entfallt zukiinftig gewissermalien die Gefahr eines neuerlichen verzer-
renden Effekts flr den Primarmarkt. Gleichwohl bleibt der Einfluss der unkonventionellen
Refinanzierungsinstrumente dahingehend erhalten, als dass nun wiederum Annahmen zu
treffen sind, wann, ob und wie die (vorzeitigen) Riickzahlungen der aufgenommenen Vo-
lumina refinanziert werden. Wir rechnen beispielsweise vor allem um die Jahresmitte 2023
mit einem anziehenden Refinanzierungsbedarf auch iber den Covered Bond-Markt. Dabei
sehen wir das fillig werdende Volumen von EUR 1.126 Mrd. als deutliche Uberzeichnung
des tatsachlichen Refinanzierungsbedarfs der Geschaftsbanken an. Dennoch sollte ein
nennenswerter Anteil dieses Volumens in einer anziehenden Primarmarktaktivitat um die
Jahresmitte 2023 miinden.

Spreadentwicklung in 2022 und dariiber hinaus ...

Mit Blick auf die Spreadentwicklung im EUR-Benchmarksegment sind als Folge der kom-
munizierten EZB-Geldpolitik Ausweitungen als gesichert anzusehen. Ein perspektivisch
steigendes Angebot (dies ist bereits Bestandteil unserer Angebotsprognose fir das Jahr
2022) trifft auf eine Schritt fir Schritt weniger durch das Eurosystem dominierte Nachfrage
am Primar- und Sekundarmarkt. Auch wenn die in der jlingeren Vergangenheit primar-
marktseitig gezahlten Neuemissionspramien unseres Erachtens das AusmaR der Auswei-
tung zunachst iberzeichneten, stimmt die grundsatzliche Richtung und der Sekundarmarkt
sollte folgen.
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... durch Sentiment aber auch durch Markttechnik gepragt

Als eine bedeutende unbekannte in der Gleichung sehen wir das allgemeine Sentiment an.
So dirften die geopolitischen Verwerfungen und deren denkbaren Folgewirkungen einer-
seits ihren Einfluss geltend machen. Auch der weitere Inflationspfad bleibt andererseits
schwer prognostizierbar. Hier kommt dann wieder die eingangs skizzierte Unsicherheit in
Bezug auf ein Stagflationsszenario zum Tragen. SchlielRlich erschwert dies nicht zuletzt Vor-
hersagen fiir den weiteren geldpolitischen Kurs. Als eine Folge sehen wir sentimentgetrie-
bene Ausweitungen als eine mogliche Konsequenz an. Wahrend diese eher einen Episo-
dencharakter haben sollten, spricht die allgemeine Markttechnik unserer Einschatzung
nach fiir eine nachhaltige Bewegung zu einem neuen Spreadniveau.

TLTRO lll-Tender in der Ubersicht Orderverhalten des Eurosystems
Tender Maturity  Allotted (EURbn) Outstanding (EURbn)
B0% = oo r 500
TLTRO I1I.10 18.12.24 51.97 51.98 | uso
TLTRO 1Il.9 25.09.24 97.57 97.49 SO Y - 400
- 350
TLTRO 111.8 26.06.24 109.83 109.57 40% oo
- 300
TLTRO IIl.7 27.03.24 330.50 330.08 s0% | e | 250
TLTRO IIl.6 20.12.23 50.41 49.26 S 200
- 150
TLTRO IIl.5 27.09.23 174.46 161.73 L 100
10% -
TLTRO IIl.4 28.06.23 1308.43 1216.48 M50
0% T T T T T T T T T T T T T T T T 0
TLTRO II1.3 29.03.23 114.98 95.19 282222 32 335 ]38 8 7§ 7 73]
5 : ¥ 5 8 3 %3 8 5 v 5 8 5 % 3 3
L S € z o S & zZ 4L S « zZ 4w S < =z o
TLTRO I11.2 21.12.22 97.72 83.90
order size by expected deal size EUR 500m (rhs) order in% (lhs)
TLTRO IIl.1 28.09.22 3.40 1.96

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

Fazit

Der neue Fahrplan der EZB sollte, wenn er so eingehalten wird, fiir ein gedndertes Ange-
bots- und Nachfragegefiige am Covered Bond-Markt sorgen. In unserem Basisszenario
rechnen wir mit einer schrittweisen Rickfiihrung des EZB-Primarmarktorderanteils auf ein
Niveau, das angemessen fiir anstehende Filligkeiten erscheint. Die voribergehende Auf-
stockung des APP auf EUR 40 Mrd. im April sollte hingegen nicht durch einen gestiegenen
Orderanteil zum Tragen kommen. Wir begriiRen einen sukzessiven Riickzug der EZB aus
dem Covered Bond-Markt und einen wieder steigenden Anteil an o6ffentlich verfligbaren
Emissionen ausdriicklich. Auch ein neu kalibriertes Spreadgefiige ist per se nicht als unwill-
kommene Entwicklung zu interpretieren. SchlielRlich konnte diese Entwicklung auch das
EUR-Benchmarksegment fiir einen steigenden Anteil an Real Money-Investoren wieder
attraktiver erscheinen lassen.
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SSA/Public Issuers
Kreditermachtigungen der deutschen Bundeslander 2022

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Weiterhin hohe (Brutto-)Kreditermachtigungen bei Giber EUR 91 Mrd.

Die deutschen Bundeslander haben grofStenteils und wie erwartet ,,spat” in 2022 ihre Kre-
ditplanungen fiir das laufende Jahr abgeschlossen. Entsprechend liegen nun fiir alle Bun-
deslander Zahlen fiir die Kreditermachtigungen in 2022 vor. Die Daten, die in ihrer Brutto-
zahl im weitesten Sinne als Fundingziel verstanden werden kdénnen, geben einen ver-
gleichsweise guten Hinweis darauf, wie aktiv die Lander in diesem Jahr an den Kapital-
markten sein diirften. Diese Planung umfasst zudem auch Schuldscheindarlehen (SSD) und
Privatplatzierungen. Der Uiber alle Lander hinweg aggregierte Bruttowert liegt 2022 derzeit
bei EUR 91,2 Mrd., was einem Rickgang gegeniiber dem durch Corona verzerrten Vorjah-
reswert entspricht (2021: EUR 119,4 Mrd.). Der Haushalt des Landes Hessen fiir das Jahr
2022 war bis vor Kurzem noch nicht verabschiedet. Zudem musste das Haushaltsgesetz
erst Rechtskraft erlangen. Dies war durchaus noch einmal ein signifikanter Beitrag, um die
Gesamtsumme fiir alle 16 Léander Gber EUR 90 Mrd. zu hieven. In den Jahren vor der Pan-
demie lagen die Kreditermachtigungen noch deutlich niedriger bei EUR 70,3 Mrd. (2020;
pre-Corona und aufgrund der Schuldenbremse) bzw. EUR 66,8 Mrd. (2019). Die zuneh-
mende Fokussierung der Lander auf das Thema Haushaltskonsolidierung kam bis Marz
2020 in dieser Entwicklung klar zum Ausdruck. So planen alle Landerfinanzministerien auf-
grund der dann erst wieder greifenden Schuldenbremse friihestens ab 2023 mit einem
ausgeglichenen — oder gar positiven — Landerhaushalt. Die Mehrheit will den absoluten
Schuldenberg sogar leicht zurlickfiihren. 2020 war gepragt von mehreren Nachtragshaus-
halten, teilweise zwei pro Bundesland. 2021 wurde es an dieser Front etwas ruhiger. Die
Planungsgrundlage in 2022 ist nun auch noch einmal stabiler.

Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander 2022 (in EUR Mrd.)*

Netto Brutto
Baden-Wiirttemberg -0,96 23,78
Bayern 5,83 7,07
Berlin 0,75 8,20
Brandenburg 0,16 3,25
Bremen 0,62 1,98
Hamburg 1,60 4,39
Hessen - 7,73
Mecklenburg-Vorpommern - 0,42
Niedersachsen -0,69 5,91
Nordrhein-Westfalen 0,09 13,85
Rheinland-Pfalz 0,89 4,89
Saarland 0,40 2,30
Sachsen 0,00 0,41
Sachsen-Anhalt - 1,65
Schleswig-Holstein -0,03 4,57
Thiringen -0,17 0,81
Summe 8,49 91,21

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
*zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen
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Einhaltung der Schuldenbremse steht erst ab 2023 wieder im Fokus

Die Entwicklungen bis 2020 und seitdem sind diametral: Zum einen gelingt es den Bundes-
landern vor dem Hintergrund der Pandemie nur mit groRen Anstrengungen, die konjunktu-
relle Verfassung moglichst aufrecht zu erhalten. Zum anderen erfordert die (eigentlich) seit
2020 auch auf Landerebene geltende Schuldenbremse eine (noch) starkere Haushaltsdis-
ziplin. So sind einige Lander bereits vor dem offiziellen Start der Schuldenbremse nachhal-
tig ohne Neuverschuldung ausgekommen und wurden nun zuriickgeworfen. Dies hatte u.a.
Downgrades bei Baden-Wirttemberg und Sachsen-Anhalt zur Folge, sowie verdanderte
Ratingausblicke auf ,negativ” wiederum bei anderen Landern. Derzeit liegt die Nettokre-
ditaufnahme bei immerhin vier Ladndern im negativen Bereich und bedeutet etwas Positi-
ves, namlich eine Rickfiihrung der Schulden fiir Baden-Wirttemberg, Niedersachsen,
Schleswig-Holstein und Thiringen. Mit einem ausgeglichenen Landerhaushalt — und damit
einer Nettokreditermachtigung von exakt Null — plant laut obiger Tabelle einzig Sachsen
fir das laufende Jahr.

Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander im Zeitverlauf
A
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; *zum Teil gerundete bzw. vorldufige Zahlen
BW = BADWUR, BY = BAYERN, BE = BERGER, BB = BRABUR, HB = BREMEN, HH = HAMBRG, HE = HESSEN, MV = MECVOR,
NI = NIESA, NW = NRW, RP = RHIPAL, SL = SAARLD, SN = SAXONY, ST = SACHAN, SH = SCHHOL, TH = THRGN.

Verschiebungen beim Fundingbedarf

Den mit Abstand hochsten Bruttowert wies sonst stets NRW aus. Entsprechend haufig ist
das bevolkerungsreichste Bundesland normalerweise am Primarmarkt vorstellig geworden.
Die EUR 13,9 Mrd. reichen 2022 fir Platz 2 und ziehen seit Jahresbeginn bereits diverse
Transaktionen nach sich. Im Vergleich zu den Vorjahren fallen die Félligkeiten hier ein gan-
zes Stlick niedriger aus, sodass netto mit EUR +0,1 Mrd. gerechnet wird. Héher ist der Fun-
dingbedarf 2022 nur in BADWUR. Das Bundesland hat eine Bruttokreditermachtigung von
EUR 23,8 Mrd. veroffentlicht, was auch an den extrem hohen Filligkeiten liegt, da netto
sogar ein Rickgang um EUR 1,0 Mrd. erwartet wird. Auf Rang 3 in dieser Kategorie folgte
sonst meist Niedersachsen, 2022 soll Bronze aber an BERGER gehen (EUR 8,2 Mrd.). NIESA
kommt laut Aufstellung mit EUR 5,9 Mrd. knapp hinter HESSEN (EUR 7,7 Mrd.) und BAY-
ERN (EUR 7,1 Mrd.). Bei den Nettokreditermachtigungen sehen die Platzierungen anders
aus: BAYERN liegt unangefochten vorn mit EUR +5,8 Mrd., vor HAMBRG (EUR +1,6 Mrd.).
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Erhebliches Neuangebot trifft auf langsam ausklingende Nachfrage des Eurosystems

Das Neuangebot ist also nicht mehr so erheblich wie noch 2020 und 2021, aber in 2022
immer noch héher als vor der Pandemie. Zumal gehen wir nicht davon aus, dass es im
Rahmen der verwendeten Refinanzierungsinstrumente zu einer nennenswerten Verschie-
bung (weg von Kassenkrediten, Schuldscheindarlehen oder auch Privatplatzierungen hin zu
Bundeslanderanleihen) kommen wird. Dieses erhéhte Angebot trifft am aktuellen Rand
zudem auf eine nun bald sinkende Nachfrage, die in erster Linie durch die monatlichen
Wertpapierankdufe durch das Eurosystem bedingt ist (das PEPP endet mit Ablauf des Mo-
nats Marz, jedoch Verdoppelung der bisherigen monatlichen EUR 20 Mrd. im Rahmen des
APP auf EUR 40 Mrd. im April, EUR 30 Mrd. im Mai und Riickkehr auf EUR 20 Mrd. ab Juni
sowie ein vermutetes Ende der Ankdufe in Q3. Somit wird das Eurosystem netto bis kurz
vor einer Zinserhohung Ende 2022 in erheblichem MaRe noch Regional Bonds nachfragen.
Die vorhandene, aber nun bald verminderte Notenbanknachfrage — Reinvestitionen sind
bis Ende 2024 geplant und flossen ohnehin ebenfalls seit Laingerem in regionale Titel —
sollte in Verbindung mit dem beschriebenen Angebot dazu fiihren, dass nennenswerte
Spreadausweitungen kein Thema sein werden. Aber auch Spreadeinengungen riicken nicht
wirklich in den Fokus, sodass wir fiir 2022 eine Seitwartsbewegung prognostizieren.
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Kommentar und Fazit

In den Jahren vor der Pandemie war eine klar abnehmende Tendenz bei den Netto- und
Bruttokrediterméachtigungen erkennbar, welche sich vor Corona fiir 2020 bei rund EUR 70
Mrd. stabilisiert hatte bzw. hatte. Zum dritten Mal in Folge waren die Nettokreditermach-
tigungen gemaR erster Schatzung — aggregiert tGber alle Bundeslander hinweg — negativ
gewesen, was einer Rickfihrung der Gesamtverschuldung entsprochen hatte. Bekanntlich
kam es mitnichten so. Nun sind auch die Daten fiir das laufende Jahr 2022 veroffentlicht
worden: EUR 91,2 Mrd. Bruttoermachtigungen fiir die 16 deutschen Bundeslander nach
mehrmals revidierten EUR 119,4 Mrd. im vergangenen Jahr. Fiir die Kapitalmarktseite be-
deutet dies, dass ein hohes Angebot auf eine immer noch hohe, aber riicklaufige Nachfra-
ge trifft. Allen voran ist hier das Eurosystem zu nennen, welches ausschlieRlich am Sekun-
darmarkt agieren darf, die EZB aber das PEPP mit Monatsultimo Marz stoppt und bis Ende
2022 auch das APP beendet haben wird. Immerhin zeigen viele Transaktionen am Primar-
markt teils deutlich Gberzeichnete Blicher — ohne das Eurosystem. In der Summe dirften
die Spreadeffekte in diesem Segment vorerst Uberschaubar bleiben. Damit meinen wir
nicht das Auf und Ab der derzeitigen Renditen, sondern den ASW-Spread.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP

Jan-22 26,740

Feb-22 26,696
A -45
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Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21
APP 22,561 18,918 20,141 20,640
PSPP 14,955 14,186 13,973 13,320
H CSPP 6,929 5,015 5,394 5,602
CBPP3 684 -5 686 2,037
W ABSPP -7 -278 88 -319

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

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

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

CSPP

316,646
322,918

Sep-21

19,659

12,423
5,590
2,184
-538

+6,272

79.6%

Oct-21
23,017
15,038
5,481
1,008
1,490

Nov-21

21,200
14,815
5,142

1,255

NORD/LB

PSPP
2,504,428
2,516,523

+12,095

08% 949

m B
e —

Dec-21  Jan-22

16,596 18,838

12,989 17,292
3,007 6,970
942 -3,761
-342 -1,663

APP
3,142,221
3,162,920
+20,698
10.2%

= ABSPP
CBPP3

® CSPP

PSPP

Feb-22 s
20,698 240,614
12,095 168,592
6,272 64,840
2,376 9,149
45 -1,967
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Portfolioentwicklung
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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Mar-22  Apr-22 May-22 Jun-22  Jul-22  Aug-22

APP 21,175 42,745 23,603 16,211 26,009 7,834

PSPP 12,603 37,532 18,999 12,638 22,238 4,841
ECSPP 1,337 1,093 996 1,017 1,198 280

CBPP3 6,419 3,019 1,866 1,582 1,629 2,227
WABSPP 816 1,101 1,742 974 944 486

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

4.77

g P S

Sep-22

44,257
34,354
2,431
6,366
606

NORD/LB

Verteilung der monatlichen Ankaufe

100%
80%
60%
40%

20% I I

0%

’1,'\’"1,\’,'\,\’ ’1,'\’ ,1,'\/ '\,'\/ ,»’\ ,\/'\/ ,1:\/ > "\/q} a4

-20%

& @'b* ST ¢ \fb“' &
W ABSPP CBPP3 mCSPP PSPP
Verteilung der wochentlichen Ankaufe
100%
80%
60% I
40%
1801
0% . . || = = = . ||
| | bl | |
20%
-40%
-60%
-80%
-100%
R S S R S R N R | N R S
» OIROIRCIROI IR 00

B ABSPP ~ CBPP3 M CSPP © PSPP

H
E— L —
_— || — | ||
Mar-22 - Jan-23 -
Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Feb-23 2021 2022 Feb-23

36,867 18,607 15,465 28,836 22,762 304,371 247,069 296,334 51,598
34,003 14,669 12,016 19,469 14,255 237,617 188,494 228,424 33,724
549 1,332 1,166 2,482 1,970 15851 17,134 15498 4,452
1,647 2,165 1,408 4,783 5922 39,533 30,143 41,152 10,705
668 441 875 2,102 615 11,370 11,298 11,260 2,717
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen
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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% 73,940 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

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) 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 (theoretisch) erreichtin ...

Durchschnittliches bisher angekauftes

R . EUR 16.5bn 10 Wochen (20.05.2022)
wochentliches Nettovolumen

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

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

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

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

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

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

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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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
23,017 21,200 16,596 18,838 20,698 240,614
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

220.8; 24.2% = FR
DE

= ES

cA

= NL

NO

124.4;13.6%

28.6;3.1%

31.1;3.4%

33.5;3.7% *

/4

e 9
49.7; 5.4% o
u AT
50.1; 5.5%
0 164.0; 17.9% =AU
= SE
65.7;7.2% = Others

72.5;7.9% 73.2; 8.0%

Top-10 Jurisdiktionen

Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 220.8 212 11
2 DE 164.0 238 17
3 ES 73.2 59 5
4 CA 72.5 58 0
5 NL 65.7 67 0
6 NO 50.1 58 9
7 IT 49.7 59 2
8 AT 33.5 62 2
9 AU 31.1 31 0
10 SE 28.6 35 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
30
25
m UK/IE
o Turkey
20 m Southern Europe
s m North America
é 1 - I I Nordics
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.3%0.8%
6.5%

24.2%
7.9%
9.1%

12.3%

m France
DACH
= Southern Europe

Nordics

= Benelux
North America

m APAC

= UK/IE

21.8% = CEE

14.0%

Avg. Avg. initial Avg. mod.

issue size maturity Duration "B cc:upon

(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.94 10.1 5.6 0.82
0.63 8.4 4.6 0.41
1.13 11.8 3.9 1.78
1.21 5.9 3.3 0.22
0.93 11.6 7.7 0.71
0.86 7.4 3.9 0.38
0.81 9.2 4.4 1.24
0.54 9.9 6.3 0.53
1.00 8.4 3.9 0.89
0.81 7.6 34 0.41

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)

7.75; 18.3%

6.15; 14.5%

9.75; 23.0%

6.80; 16.0%

12.00; 28.3%

=FR DE =NO - KR =ES «IT mAT =F| =GB

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Ratingverteilung (volumengewichtet)
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbnN)
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research



29 / Covered Bond & SSA View ¢ 16. Marz 2022

NORD/LB

Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

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

NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR-Benchmarks)

Country Vo) LS TGn owiodour

SNAT 809,7 201 4,0 8,5
DE 758,3 577 1,3 6,7
FR 259,4 181 1,4 6,6
NL 75,9 69 11 6,5
ES 46,8 59 0,8 4,8
CA 33,2 22 1,5 5,3

BE 21,7 25 0,9 13,4
AT 21,2 23 0,9 4,7
FI 17,4 21 0,8 6,0
IT 16,8 20 0,8 53

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
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Ratingverteilung (volumengewichtet)
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research



34 / Covered Bond & SSA View ¢ 16. Marz 2022 NORD/LB

Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
09/2022 ¢ 09. Mérz ®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q4/2021

"  Issuer Guide SSA 2022: Der niederldndische Agency-Markt
08/2022 ¢ 02. Mérz ®  EZB: Bei einer Zeitenwende kriegen nicht alle die Kurve

"  Willkommener Zuwachs im Covered Bond ESG-Universum: Banco BPM Green Covered Bond
®  Krieg in der Ukraine und Sanktionen in Russland: Ein Schlaglicht auf die europaische Bankenlandschaft

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

®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
"  Beyond Bundeslander: GroRBraum Paris (IDF und VDP)

06/2022 ¢ 16. Februar " PEPP-Reporting: Ziellinie in Sicht, kein Fotofinish zu erwarten
" DZHYP debutiert mit Grinem 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 "  Rickblick auf den Januar 2022: Ein Riickfall in alte Muster muss nicht immer schlecht sein

" Neues Jahr, neues Glick? Weniger Wumms zum Jahresauftakt

03/2022 ¢ 26. Januar ®  Vorschau EZB: 10y Bund testete positive Rendite. Und nun?

®  EUR-Benchmarksegment Kanada: Unsere Angebotsprognose ist bereits hinfallig

02/2022 ¢ 19. Januar "  EUR-Benchmarksegment im Fokus: Ein Covered Bond-Blick auf Belgien und die Niederlande
® 24, Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2021)

01/2022 ¢ 12.Januar = Jahresriickblick 2021 — Covered Bonds
= Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  SSA-Jahresriickblick 2021: Rekorde (iber 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 Bundesldnder: Region Pays de la Loire (PDLL)

37/2021 ¢ 24. November =  Benchmark-Deals abseits des Euro: Wieder mehr Dynamik!
®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2021
= Beyond Bundesldnder: Region Auvergne-Rhone-Alpes (ARA)

36/2021 ¢ 17. November ®  Primarmarktprognose 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?

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10913?cHash=39b0baefd6fbf87395ece5894fb61570
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10895?cHash=4c22508f695f5189ebfe612f94622327
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10876?cHash=307cbef704b6743924f0363df266d630
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10862?cHash=2a19479a91952e960394264b7c07606f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10848?cHash=7bcafd2f3da25f56f905fe664dc96601
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10834?cHash=a57ceb72ef7f2b591fd2351dcc2e7e9c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10817?cHash=16013d6d1977fe79a2211bf64d608171
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10805?cHash=fc1211cca6f4e705b3c48ee14a3f56af
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10793?cHash=feb1e68b12726e3ac5349d8715062bb2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10747?cHash=2eb49066dbf1a60dd6534f3c52c627ba
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10727?cHash=a26a2cb941103efb468be1807637d09b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10704?cHash=7ccd5ab0c33c207706613e797605c51d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10684?cHash=014264133876b130e65885383e98e95d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10655?cHash=8b2b35d77f1eb2bc3e92d5f1a8a5d49b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10617?cHash=495c23b47d38e3d74de02ac5a242f6ef
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/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 (halbjahrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfahige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Bundeslander 2021

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020
Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019 (Update in 2022 geplant)

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income Specials:

ESG-Update

Gesichtswahrende EZB-Entscheidung: Falkenhafte Rolle riickwarts

EZB-Entscheidung: PEPP auf die Reservebank, APP in den Sturm

EZB halt Kurs, legt aber Kohlen nach — PEPP bis 2022 verldangert

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10222?cHash=b5792ffffd15dca488179e9ee7e184fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10487?cHash=2133535967c6d105f4dd5e2be7f9533d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10901?cHash=5b335f454eb2222f767bad694415a18d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10454?cHash=10625fb37d91a6157d8098ba8ea8f997
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-86?cHash=be2b7de23764ddea7e49bdde59afd7b5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10918?cHash=81ab203f9b6bd1e781880e8cc0d63250
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10755?cHash=aaefd3c011ebbfbd125fc39ac38cabd2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-607?cHash=08fbecbe6be06b4843db41e9449ae4d2
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/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
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehorden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraRRe 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 tUbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbun-
dene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

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

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

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

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

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

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

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

Weitere Wichtige Hinweise:

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

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverldssig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewidhr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geauRer-
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 fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments 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 Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

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

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

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

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB 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 ausschlieRlich 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 Wertpapierhandel sgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten 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 Uberprift 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 erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein persénlicher 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 fur 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 erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir 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, W ertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem koénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bericksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
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 Bediirfnissen entspricht. Dartiber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information 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 gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaBnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz iiber 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”) gemal dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
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 Bericksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 16. Marz 2022 08:49h

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 W ertpapieranalyse, 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 flr zukiinftige Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen
kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vor-
stehende Information wird wochentlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

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

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 16.03.2022 10:25



