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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Primarmarkt: Extrem hohes Emissionsvolumen im I. Quartal 2022

Am Primarmarkt durften wir den ersten Benchmarkdeal in 2022 aus Schweden begriifien.
Zuletzt ging hier im September 2021 Stadshypotek auf die Investoren zu. Die Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB) begab, bevor sie am Montag dieser Handelswoche an den Markt
ging, ihre letzte EUR-Benchmark im Jahr 2019. Fiir ihren frischen Covered Bond wahlte SEB
eine Laufzeit von funf Jahren. Bei einem Reoffer-Spread von ms +5bp (Guidance: ms +9bp
area) konnte die Emittentin schlieflich EUR 1,5 Mrd. platzieren; immerhin die groRte SEB-
Benchmark seit mehr als sechs Jahren. Die Neuemissionspramie (+4bp) passt nach unserer
Auffassung zu den Zugestandnissen der letzten Handelstage. Bereits am vergangenen Don-
nerstag ging mit Toronto Dominion (TD) ein weiterer Emittent aus Kanada auf die Investo-
ren zu. TD begab dabei die erste eigene Benchmark des Jahres. Mit einem Volumen von
EUR 2,5 Mrd. setzt TD die Reihe der auRergewdhnlichen Sizes aus Kanada fort und bleibt
bei der begehrten Laufzeit von fiinf Jahren. Der Reoffer-Spread von ms +11bp (Guidance:
ms +14b area) miindet in einer rechnerischen NIP von +5bp. Nach geographischer Zutei-
lung dominierte die Kategorie Germany & Austria (40%) vor UK/Ireland (17%). Nach Inves-
torenart erfolgte die groRte Zuteilung an Banks (45%) vor Central Banks/Ol (32%). Am gest-
rigen Dienstag platzierte schlieBlich Credit Agricole (CA) Home Loan SFH aus Frankreich ihre
zweite EUR-Benchmark in 2022. Bei einem Volumen von EUR 1,75 Mrd. (Orderbuch:
EUR 2,6 Mrd.) lag der Emissionsspread bei ms +4bp (Laufzeit: 5,4y; Guidance: ms +8bp
area; NIP: +3bp). Mit den drei Emissionen summiert sich das EUR-Benchmarkvolumen auf
EUR 67,1 Mrd. (ytd). Ein Wert, der deutlich Gber dem Stand per Ende Marz 2021 (EUR 21,8
Mrd.) und sogar den Niveaus aus den Marzmonaten der Jahre 2014 bis 2020 liegt.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA Home Loan SFH FR 22.03. FRO014009ED1 5.4y 1.75bn ms +4bp AAA/Aaa/AAA -
SEB SE 21.03. XS2462455689 5.3y 1.50bn ms +5bp - /Aaa/ - -
TD CA 17.03. XS2461741212 5.0y 2.50bn  ms+11lbp - /Aaa/ - -

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

NORD/LB Prognose: Erneute Anpassung des erwarteten Emissionsvolumens fiir 2022
Bereits mit der EUR-Benchmark der Royal Bank of Canada (RY; EUR 2 Mrd.) vom Dienstag
der vergangenen Woche war unsere Emissionsprognose fir die am starksten liberraschen-
de Jurisdiktion Kanada hinfallig. Die gerade erst nach oben revidierte Erwartung (EUR 14
Mrd., vgl. NORD/LB Covered Bond & SSA View 26. Januar) lag mit der Platzierung des Deals
schon unter dem aktuellen Jahresvolumen von EUR 14,25 Mrd. Nachdem TD noch einmal
eine extrem grolRe Benchmark emittierte, ist unser Forecast abermals zu tGberarbeiten. Wir
rechnen nunmehr mit EUR 23 Mrd. aus Kanada. Dadurch erh6ht sich unsere Angebots-
prognose fir das gesamte Benchmarksegment auf EUR 133 Mrd., woraus sich ein negativer
Net Supply von nur noch EUR 5 Mrd. ableitet. Allein rein markttechnisch reduziert sich
damit das Unterstiitzungspotenzial fir die ASW-Spreads auf Ebene des Gesamtmarkts wei-
ter. Insbesondere im Zuge des angekiindigten Riickzugs des Eurosystems rechnen wir wei-
terhin mit (zunachst noch dezenten) Spreadausweitungen Uber samtliche Laufzeiten und
Jurisdiktionen hinweg.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10817?cHash=16013d6d1977fe79a2211bf64d608171
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Ubersicht: Kanadische EUR-Emittenten

BMO
BNS
CCDJ
CIBC
NACN
RY
TD
HSBC

Cover
pool
volume
(in CADm)
38,364
68,154
12,163
47,453
20,385
73,998
57,171
9,234

Total
out-
standing
(in CADm)
27,704
44,984
10,365
30,786
11,559
49,952
22,833
3,856

EUR BMK EUR BMK EUR BMK EUR BMK
oct OSFI 2022ytd 2021 2020 2019
oc P Limit3
Guide EURbn Deals EURbn Deals EURbn Deals EURbn Deals
38.5% 7.0% 2.9% 2.75 1 1.25 1 1.25 1 1.25 1
51.5% 6.6% 3.9% 3.25 2 3.25 2 2.75 2 1.25 2
17.3% 4.4% 3.2%3 0.75 1 0.50 1 0.50 1 1.25 2
54.1% 7.4% 3.7% 2.50 1 2.00 2 0.75 1 1.00 1
76.4% 9.1% 2.8% 1.00 1 1.25 2 - - 0.75 1
48.1% 7.7% 2.4% 4.00 2 2.50 2 2.50 2 3.00 2
150.4% 5.3% 1.4% 2.50 1 - - 1.00 1 3.00 2
139.5% 10.4% 3.5% - - 0.75 1 - - - -
> 16.75 8 11.50 11 8.75 8 11.50 11

Quelle: Emittenten, Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research;* OC als Grundlage fiir OSFI Limit; 3 OSFI Limit = 5.5%; 3 AMF Limit 5.5%;

EUR-Subbenchmarksegment: Natixis Pfandbriefbank platziert EUR 250 Mio.

Mit der Natixis Pfandbriefbank zeigte sich erstmalig im laufenden Monat Marz eine Emit-
tentin am Primarmarkt fir EUR-Subbenchmarks. Der Hypothekenpfandbrief Giber EUR 250
Mio. wurde bei ms +2bp (Guidance: ms +5bp area) platziert und konnte ein Ordervolumen
von EUR 390 Mio. (23 Orders) auf sich vereinen. Bemerkenswert ist die Laufzeit von drei
Jahren, womit sich auch der Trend der kiirzer laufenden Bonds im EUR-Subbenchmark-
segment fortsetzt. Die Allokation des Bondvolumens konzentrierte sich auf Accounts in
Deutschland (Anteil: 80%). Nach Investorengruppen lagen Central Banks/Ol (49%) vor Ban-
ken (29%) sowie Asset Managers (16%) und Insurances (6%). Gemeinsam mit dieser jlings-
ten Emission summiert sich das im Jahr 2022 platzierte Volumen in diesem Teilmarkt auf
EUR 1,55 Mrd. (sechs Bonds). Im Jahr 2021 wurden noch EUR 4,15 Mrd. begeben, sodass
hier rein rechnerisch noch gewisses Aufholpotenzial besteht. Wir haben bereits zuvor an
geeigneter Stelle unsere Einschatzung beschrieben, nach der wir das EUR-Subbenchmark-
segment zwar eher als Nischenmarkt ansehen, der aber sowohl fiir Investoren als auch fir
Emittenten gewisse Vorzlige mit sich bringt. Fir Investoren kdnnen sich interessante
Spreadzugestandnisse ergeben. Einige Emittenten in diesem Teilmarkt dirften das Kalkil
im Hinterkopf haben, dass sie bei kleineren EmissionsgrofRen regelmaRiger an den Markt
gehen kdnnen.

Ratingansatze fiir Covered Bonds: Methodik von DBRS

Beginnend im vergangenen Jahr haben wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation mit
den Ratingansatzen fir Covered Bonds beschaftigt. So haben wir bereits schematische
Zusammenfassungen fiir die Methodologien von Fitch (vgl. Ausgabe vom 15. September),
Scope (vgl. Ausgabe vom 27. Oktober) sowie Moody’s (vgl. Ausgabe vom 08. Dezember)
verdffentlicht, um Investoren einen kurzen Uberblick tber die Covered Bond-Rating-
landschaft zu verschaffen. Mit einer Beschreibung des Ansatzes von DBRS setzen wir nun-
mehr die Reihe fort und verweisen auf den Fokusartikel zu Covered Bonds in der heutigen
Ausgabe des Covered Bond & SSA View.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10423?cHash=7ce9c52a7f3f262a6da11f710e163a3f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10544?cHash=7e2429a219eb14e23ae696169e34742e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10727?cHash=a26a2cb941103efb468be1807637d09b
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

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

NRW.BANK erzielt zweitbestes Forderergebnis seit Griindung

Die NRW.BANK hat im Jahr 2021 Férdermittel in Hohe von EUR 12 Mrd. vergeben. Das
Rekordjahr stammt aus 2020. Sie erzielte damit das zweithéchste Forderergebnis in ihrer
Geschichte — trotz eines Riickgangs in Hohe von 29% im Vergleich zum Vorjahr (EUR 17
Mrd.). Grund fiir den Rickgang war im Wesentlichen die sinkende Nachfrage nach den
Corona-Hilfen. Wahrend die Forderbank fiir Nordrhein-Westfalen in 2020 noch EUR 3,9
Mrd. Euro Corona-Hilfen vergeben hatte, waren es 2021 ,,nur“ noch EUR 905,4 Mio. Um
die notwendigen Investitionen in die Zukunftsaufgabe der Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft zu erleichtern, hatte die NRW.BANK bereits Anfang 2021 negative Zinsen
im programmbasierten, kommunalen Direktgeschaft eingefiihrt. Im Juni 2021 folgte die
Einflhrung negativer Bankeneinstidnde im Hausbankenverfahren — demnach kénnen For-
derkredite der NRW.BANK bereits ab einem Zinssatz von 0,01% vergeben werden. ,Hier-
durch ist es uns gelungen, trotz des Niedrigzinsumfelds starkere Forderanreize in den
Transformationsthemen zu setzen und so Investitionen in Digitalisierung und Nachhaltig-
keit anzustoRen”, so Eckhard Forst, Vorstandsvorsitzender. Uns interessiert dabei natirlich
vorrangig die Kapitalmarktseite: Im Forderjahr 2021 hat die NRW.BANK zwei Green Bonds
und vier Social Bonds emittiert. Letztere emittiert die Férderbank seit 2020 — insgesamt hat
sie seitdem funf Bonds dieser Art mit einem Gesamtvolumen von knapp EUR 3 Mrd. bege-
ben. Die Social Bonds tragen zur Entstehung oder Erhaltung von Arbeitsplatzen bei, zur
Schaffung privaten Wohneigentums fir Familien mit niedrigen und mittleren Einkommen
und zur Modernisierung von Schulen in NRW. Green Bonds begibt die NRW.BANK bereits
schon seit 2013 — damals als europaweit erste regionale Forderbank, wie die NRW.BANK
nicht ohne Stolz in ihrer Pressemitteilung erwahnt. Heute sind es 12 Green Bonds mit ei-
nem Gesamtvolumen von fast EUR 6 Mrd. Refinanzierungsschwerpunkte sind Projekte des
Klimaschutzes und der Klimafolgenanpassung. Die pro Anleihe erzielten CO,-Einsparungen
liegen bei 1-4 Mio. Tonnen. Ein paar Kennzahlen wollen wir auch herausstellen: Zum 31.
Dezember 2021 lag die Bilanzsumme bei EUR 153,1 Mrd. (2020: EUR 155,8 Mrd.) und das
operative Ergebnis bei EUR 260,0 Mio. (2020: EUR 307,7 Mio.). Das handelsrechtliche Ei-
genkapital betrug unverandert EUR 18 Mrd. und die harte Kernkapitalquote 44,4% (2020:
43,5%). Besonders erfreulich war die Nachfrage im Programm ,Digitalisierung und Innova-
tion“. Das Neuzusagevolumen in dem Programm stieg durch stirkere Férderimpulse um
18% auf EUR 152,2 Mio. Das Beteiligungsgeschaft erreichte ein neues Rekordniveau. Der
Bestand des Commitments stieg auf Gber EUR 574 Mio. (Neuzusagen: EUR 91 Mio.). Im
Forderfeld Wohnraum blieb das Neuzusagevolumen mit EUR 3,6 Mrd. auf dem Vorjahres-
niveau. Insbesondere die Programme in Zusammenhang mit dem Foérderthema Energie-
wende/Umweltschutz wurden stark nachgefragt: Hier hat die NRW.BANK EUR 2 Mrd. und
damit 12% mehr als im Vorjahr vergeben. Stark nachgefragt wurde zudem das Programm
,Energieinfrastruktur” mit einem Neuzusagevolumen in Héhe von EUR 672,4 Mio. (+36%).
Forderfeldibergreifend hat die NRW.BANK zudem in Folge der schweren Unwetter in NRW
Forderkredite in Hohe von EUR 164 Mio. fur Aufraumarbeiten und Wiederaufbau verge-
ben. Die vom Unwetter Betroffenen erhielten stark zinsverglinstigte Darlehen. Unterneh-
men konnten zudem von einem Tilgungsnachlass in Hohe von 20% profitieren.
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Sondervermogen Bundeswehr

Der Krieg gegen die Ukraine fordere die europaische Sicherheitsarchitektur heraus. Die
Bundesregierung wolle deswegen deutlich mehr in die Bundeswehr investieren und hat die
Errichtung eines Sondervermdégens fiir die Bundeswehr angekiindigt. Der Entwurf zur An-
derung des Artikels 87a Grundgesetz schafft die verfassungsrechtliche Grundlage fiir die
Errichtung dieses Sondervermdégens. Der Bund wird ermachtigt, zur Starkung der Blindnis-
und Verteidigungsfahigkeit ein Sondervermdgen mit eigener Kreditermachtigung in Héhe
von einmalig bis zu EUR 100 Mrd. zu errichten. Diese wird von der Kreditobergrenze der
Schuldenregel des Grundgesetzes ausgenommen. Mit der Grundgesetzanderung wird die
Zweckbindung des Sondervermoégens zugunsten der Starkung der Blindnis- und Verteidi-
gungsfahigkeit verfassungsrechtlich abgesichert. Das Sondervermégen wird durch einfa-
ches Bundesgesetz errichtet und getrennt vom Bundeshaushalt verwaltet. Die aus dem
Sondervermégen zu finanzierenden Vorhaben sind im Wirtschaftsplan zu benennen und
sollen vollstandig aus dem Sondervermoégen finanziert werden. Der Wirtschaftsplan muss
jahrlich vom Gesetzgeber, ab dem Haushaltsjahr 2023 mit dem Haushaltsgesetz, beschlos-
sen werden. Das Sondervermogen erganzt den Verteidigungsetat des Bundeshaushalts, der
nach dem ,Zweiten Regierungsentwurf” des Bundeshaushalts 2022 in diesem Jahr auf den
Rekordwert von (iber EUR 50 Mrd. steigen soll. Dieses hohe Niveau wird in den Eckwerten
fir den Finanzplan bis 2026 fortgefiihrt, um zusammen mit den Mitteln des Sondervermo-
gens das 2-Prozent-Ziel der NATO zu erreichen. Die fiir das Sondervermégen aufgenom-
menen Kredite sind zu tilgen. Die Modalitaten der Tilgung sollen in einem spateren Gesetz
geregelt werden.

Riickkehr zur Schuldenbremse ab 2023 geplant

Im Vergleich zu dem Gesetzentwurf, den noch die GroRRe Koalition in der vergangenen
Wahlperiode eingebracht hatte, der wegen der Bundestagswahl aber nicht mehr beraten
worden war, erhdhen sich die Ausgaben um EUR 14,6 Mrd. Auf Investitionen entfallen EUR
50,8 Mrd., im Entwurf der alten Regierung waren es EUR 51,8 Mrd. gewesen. Die Steuer-
einnahmen werden auf EUR 332,5 Mrd. veranschlagt, die alte Regierung hatte dafiir EUR
315,2 Mrd. angesetzt. Identisch in beiden Entwirfen ist die Nettokreditaufnahme, also die
Neuverschuldung, mit EUR 99,7 Mrd. Bundesfinanzminister Christian Lindner (FDP) hat sich
im Bundestag fiir eine Rickkehr zur Schuldenbremse ab 2023 ausgesprochen. ,Wir missen
zurick zu dem Prinzip, dass der Wohlstand erst erwirtschaftet werden muss, bevor er da-
nach verteilt werden kann“, sagte er in seiner Einbringungsrede zum Bundeshaushalt zu
Beginn der viertdgigen Beratungen. Gleichzeitig kiindigte er ,schnelle, treffsichere, befris-
tete und europdisch koordinierte” Entlastungen an. Ziel sei es, ein selbsttragendes Wirt-
schaftswachstum zu ermoglichen und zugleich den Staat aus der Verschuldung herauszu-
fuhren. Das Parlament werde den Gesetzentwurf, den das Bundeskabinett am 16. Marz
beschlossen hatte, mit samtlichen Anlagen, den Einzelpldanen, am Freitag, dem 25. Marz,
zur weiteren Beratung an den Haushaltsausschuss tGberweisen. Die Verabschiedung des
Haushaltsgesetzes durch den Bundestag ist flir Freitag, dem 3. Juni, vorgesehen. In der
Krise misse der Staat handeln, sagte Lindner. Nach der Krise jedoch, misse zur Normalitat
zurlickgekehrt werden. , Diese Riickkehr zur Normalitat ist das haushaltspolitische Ziel der
Bundesregierung”. Trotz ,verdnderter Rahmenbedingungen und neuen modernen Schwer-
punkten der Koalition” gelte es, einen ersten Beitrag zur Konsolidierung zu leisten. In der
Finanzplanung sei vorgesehen, die Schuldenbremse im Jahr 2023 und in den Folgejahren
bis 2026 einzuhalten. ,,Wir hoffen und setzen ja alle darauf, dass im kommenden Jahr keine
Notlage mehr besteht.” Flr das laufende Jahr 2022 seien die krisenbedingten Belastungen
fur den Bundeshaushalt noch nicht absehbar, so Lindner — dem schlieBen wir uns an.
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International Investment Bank (IIB) bedient HUF-Anleihe

Laut Investor Relation der International Investment Bank (1I1B) wurde die kirzlich fallig ge-
wordene Anleihe mit einem Volumen von HUF 24,7 Mrd. (EUR 66 Mio. Aquivalent) kom-
plett zuriickgezahlt. Wir deuten dies als positives Zeichen, stuften die Ratingagenturen
Moody’s und Fitch die IIB erst kiirzlich aus dem Investment Grade-Bereich heraus. Auch bei
der Eigentlimerstruktur kénnte unseres Erachtens noch einiges passieren: Wie bereits in
einer vorherigen Ausgabe erwahnt, beabsichtigen die Staaten Tschechien, Rumanien, die
Slowakei und Bulgarien ihre Anteile an der IIB abzustoRen. Sollte die 1IB auf einen Kom-
promiss in der Eigentiimerstruktur hinausarbeiten wollen, konnte dies unserer Ansicht
nach nur dadurch gelingen, indem der Einfluss weiter Russlands sinkt. Vorstellbar ware hier
beispielsweise eine Reduzierung des russischen Anteils auf 15-25% bei simultaner Anhe-
bung der lbrigen Anteile. Alternativ kénnte auch der Anteil Ungarns drastisch erhoht wer-
den —schliefllich ist die IIB in Budapest ansassig.

Weitere Sanktionen fiir die russische Vnesheconombank (VEB)

Die Vnesheconombank (VEB; Ticker: VEBBNK) ist eine staatliche Entwicklungsbank, die im
Jahr 1922 gegriindet wurde und in 2007 nach Vorbild der KfW zu einer staatlichen Entwick-
lungsbank nach russischem Recht umgestaltet wurde. Der Fokus der VEB liegt in der Wirt-
schafts- und Exportférderung, im Rahmen derer das Finanzsystem und Nicht-Finanz-
sektoren unterstitzt werden. Eine explizite Garantie besteht nicht, jedoch ist im Falle einer
Zahlungsunfahigkeit von einer hohen Unterstitzungswahrscheinlichkeit durch den russi-
schen Staat auszugehen. Zuletzt erschien die VEB in unserem Issuer Guide Supranationals
& Agencies 2016. Seitdem befindet sie sich nicht mehr in unserer regelmaRigen Coverage
und eine erneute Aufnahme ist nicht nur aufgrund der geopolitischen Umstdnde zum ge-
genwartigen Zeitpunkt ausgeschlossen. Ein anderer Faktor ist die geringe Relevanz des
EUR-Angebots der ausstehenden oder kiinftig zu erwartenden Anleihen. Trotzdem moch-
ten wir im Rahmen dieser Wochenpublikation in gebiihrender Kiirze auf die erneuten Sank-
tionen aufmerksam machen, die fiir Anleihen der VEB gelten. Bereits nach der Annexion
der Krim in 2014 verabschiedete der Europdische Rat weitreichende Sanktionen, die in
Form der Verordnung (EU) 833/2014 durch Artikel 5a explizit fir die VEB gelten. Im Wort-
laut heilt es in Artikel 5: ,Es ist verboten, unmittelbar oder mittelbar tbertragbare Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente mit einer Laufzeit von mehr als 90 Tagen, die nach dem
1. August 2014 begeben wurden, zu kaufen, zu verkaufen, Vermittlungs- oder Hilfsdienste
dafiir zu erbringen oder anderweitig damit zu handeln®. Durch die Verordnung (EU)
2022/345 wurde die Sanktionierung infolge des Angriffskrieg von Putin durch Artikel 5i
weiter verscharft: ,Es ist ab dem 12. Marz 2022 verboten, spezialisierte Nachrichteniber-
mittlungsdienste fir den Zahlungsverkehr, die fiir den Austausch von Finanzdaten verwen-
det werden, [...] zu erbringen.” Hierunter verbirgt sich der Ausschluss vom SWIFT-System
flir sieben russische Banken — darunter auch die VEB — deren Eigentlimer zu mehr als 50%
der russische Staat ist. Zur Erinnerung: Zum gegenwartigen Zeitpunkt hat die VEB eine EUR-
Benchmarkanleihe ausstehend, die am 21. Februar 2013 begeben wurde und in 2023 fallig
wird. Angesichts des SWIFT-Ausschlusses konnte die Riickzahlung der Anleihe interessant
werden. Von groRer Bedeutung sind in diesem Zusammenhang die russischen Staatsanlei-
hen, welche in USD und EUR denominieren. Verscharfend in diesem Zusammenhang ist
hier Putins ,Liste der unfreundlichen Staaten”. Lander, die sich hierauf befinden (z.B. die
EU und USA), diirfen nur noch in der russischen Wahrung bezahlt werden. Wiirde der rus-
sische Staat daher die Kuponzahlungen in Rubel anstelle von USD zahlen, kdme dies laut
Ratingagenturen einem technischen Zahlungsausfall gleich. Nach aktuellen Informationen
wurden jedoch die falligen USD-Kuponzahlungen geleistet.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10913?cHash=39b0baefd6fbf87395ece5894fb61570
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0833&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2022:063:FULL&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2022:063:FULL&from=DE
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Issuer
EU
EU

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

NORD/LB

SURE: Genehmigte finanzielle Unterstiitzung in 19 Mitgliedsstaaten (EUR 94,4 Mrd.)

Belgien EUR 8.197 Mio. Lettland EUR 305 Mio.
Bulgarien EUR 511 Mio. Litauen EUR 957 Mio.
Kroatien EUR 1.020 Mio. Malta EUR 420 Mio.
Zypern EUR 603 Mio. Polen EUR 11.236 Mio.
Tschechien EUR 2.000 Mio. Portugal EUR 5.934 Mio.
Estland EUR 230 Mio. Rumadnien EUR 4.099 Mio.
Griechenland EUR 5.265 Mio. Slowakei EUR 630 Mio.
Ungarn EUR 651 Mio. Slowenien EUR 1.113 Mio.
Irland EUR 2.473 Mio. Spanien EUR 21.324 Mio.
Italien EUR 27.438 Mio.

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Primarmarkt

Augenmerk in dieser Handelswoche lag eindeutig auf den Ihnen bereits bekannten Mega-
Emittenten, ndamlich der Europédischen Kommission in Form der EU — so auch der Ticker.
Letzte Woche haben wir Sie bereits dartiber informiert, dass die EU ausgewdhlten Banken
einen RfP aufgrund des Fundingbedarfs fiir das NGEU- und auch wieder das seit Mai 2021
nicht mehr genutzte SURE-Programm zukommen lassen hat. Am Montag tauchten dann
erste Details in Form der Mandatierung auf: Flir das SURE-Programm sollte es eine 15-
jahrige Anleihe mit einem Volumen von EUR 2,17 Mrd. (WNG) werden, im Rahmen des
NGEU-Programms eine EUR 10 Mrd. schwere zehnjahrige Anleihe. Wie Sie der oberen Ta-
belle entnehmen kénnen, wurden im Rahmen des SURE-Programms bislang EUR 94,4 Mrd.
an Zusagen erteilt. Ausgezahlt wurden hiervon bislang EUR 89,6 Mrd. — ohne Berlicksichti-
gung der ,frischen” EUR 2,17 Mrd. Rund EUR 3,5 Mrd. sind somit noch im weiteren Jahres-
verlauf als Social Bonds zu erwarten, um das SURE-Programm in vollem Umfang zu nutzen.
Mit Hilfe des SURE-Programms wird es den EU-Mitgliedsstaaten ermdoglicht, pandemiebe-
zogene Ausgaben (z.B. im Gesundheitswesen, Kurzarbeitergeld) zu glinstigen Konditionen
am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Das Pricing erfolgte am gestrigen Dienstag bei ms -15bp
(Guidance: ms -13bp area) fiir den NGEU-Bond und bei ms -8bp (Guidance: ms -6bp area)
fir den Social Bond des SURE-Programms. Die Orderblicher waren — wer hatte es auch
anderes erwartet — vielfach Uberzeichnet. Die Bid-to-Cover-Ratio fiir den NGEU-Bond be-
trug 5,9x und fir den SURE-Bond sogar 16,1x. AuRerdem konnten wir einen Tap und eine
Mandatierung ausfindig machen: Den Tap in Héhe von EUR 250 Mio. vollzog die European
Investment Bank (EIB) fiir ihren Climate Awareness Bond EIB 0% 11/15/27 zu ms -33bp. Die
Guidance lag zundchst bei ms -32bp area, angesichts des Orderbuchs von EUR 1,25 Mrd.
war eine Einengung um einen Basispunkt moglich. Die Mandatierung erfolgte durch den
schwedischen Kommunalfinanzierer Kommuninvest. Diese beabsichtigt eine EUR 500 Mio.
(WNG) groRe siebenjahrige Green Bond-Anleihe zu begeben. Wir erwarten, dass fiir dieses
Geschaft bereits am heutigen die Blicher gedffnet werden. AuRerdem méchten wir darauf
aufmerksam machen, dass am kommenden Montag gemaR des Fundingsplans der EU eine
erneute Auktion ansteht.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 21.03. EUOOOA3K4ADE6 15.2y 2.17bn ms -8bp AAA / Aaa / AA X
SNAT 21.03. EUOOOA3K4DD8 10.3y 10.00bn ms -15bp AAA / Aaa / AA -
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Cross Asset
ESG-Update 2022 ins Spotlight gertickt

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

Kernthesen unseres ESG-Updates 2022

In der aktualisierten Fassung unseres NORD/LB Fixed Income Special — ESG-Update 2022
widmen wir uns auch in diesem Jahr neben dem laufenden Regulatorikgeschehen natiirlich
den aktuellen Entwicklungen am Markt fiir ESG-Anleihen. Beginnend mit einem Blick auf
den ESG-Primarmarkt des vergangenen Jahres in den Assetklassen Green, Social,
Sustainable und Sustainability-Linked Bonds legen wir danach den Fokus auf die EU-
Taxonomie und den Gesetzesvorschlag zum EU Green Bond Standard (EUGBS). So lassen
wir deren bisherige Evolution Revue passieren, legen den Status quo dar und zeigen per-
spektivisch mogliche Implikationen fiir den europdischen Markt fir ESG-Bonds auf. Auch
die Neuauflagen der ICMA Bond Principles, als prominente Vertreter der privaten Initiati-
ven zur Vereinheitlichung von Standards nachhaltiger Anleihen, haben vor dem Hinter-
grund ihrer Marktrelevanz einen gebihrenden Anteil an der Studie. Ein weiterer wichtiger
Faktor sind die Ratingagenturen, denen wir ebenfalls ein eigenes Kapitel widmen. Wir be-
schlieRen die grofle Studie mit einem Ausblick: Was bleibt, wenn die Regulierungsflut ab-
ebbt? Im heutigen Teaser wollen wir Thnen Appetit auf mehr machen und kurz die wich-
tigsten funf Auffalligkeiten wie folgt zusammenfassen:

I.  Aufgrund der stark wachsenden Nachfrage nach Assets aus allen ESG-Teilmarkten
und der in zunehmendem MaRe regulatorisch getriebenen Primarmarktaktivitaten
erwarten wir auch in 2022 neben erneut rekordverdachtigen Neuemissionen mehr
Granularitat in den Marktanteilen der einzelnen ESG-Anleiheklassen.

II.  Die Weiterentwicklung der EU-Taxonomie bindet viel Aufmerksamkeit an den
Markten und wird durchaus mit gemischten Gefiihlen wahrgenommen, wobei ihr —
auch vor dem Hintergrund der bereits einsetzenden Berichtspflichten — eine erste
Bestandsaufnahme und zeitgleich zentrale Bewdhrungsprobe bevorsteht.

lll.  Neben dem laufenden Regulatorikgeschehen konnten sich in der Vergangenheit
vor allem private Initiativen mit ihren Standards fur nachhaltige Anleihen (allen vo-
ran die ICMA Green Bond Principles) etablieren, die zudem auch zum Aufbau der
neuerlich auf den Weg gebrachten EU-Sozial-Taxonomie herangezogen werden
und somit auch weiterhin ihren fundamentalen Beitrag zum Wachstum des Mark-
tes fiir ESG-Anleihen leisten.

IV.  Der EU Green Bond Standard (EUGBS) fullt auf der EU-Taxonomie und wurde im
vergangenen Jahr durch einen Gesetzesentwurf von der EU-Kommission konkreti-
siert, wobei dieser seither neben allgemeiner BegriiBung seiner Kernpunkte sei-
tens Branchenverbanden und anderen Stakeholdern auch durchaus in Einzelheiten
tief in der Kritik steht.

V. Ratingagenturen erwarten fir 2022 zwar durchaus hohe Volumina von ESG-
Neuemissionen, sehen perspektivisch jedoch insbesondere strukturelle Herausfor-
derungen auf den Markt zukommen (u.a. Deckungsstockfahigkeit, Auseinander-
driften der nationalen Taxonomie-Anséatze auRerhalb européischer Grenzen).


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
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ESG-Bonds: Globale Neuemissionen (EUR Mrd.)
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Jahrliche ESG-Neuemissionen iiberschreiten in 2021 erstmals die Schwelle von EUR 1 Bio.
Der globale Markt fir nachhaltige Anleihen ist auch im vergangenen Jahr deutlich gewach-
sen. Nach Uber EUR 2 Bio. kumuliertem Neuemissionsvolumen seit 2008 (iber alle ESG-
Assetklassen hinweg wurde die Halfte der in diesem Zeitraum neu an den Markt gebrach-
ten Bonds allein in 2021 begeben. Als grofStes Teilsegment prasentierten sich abermals mit
einem Volumen von (ber EUR 500 Mrd. die Green Bonds, gefolgt von Social Bonds (EUR
197 Mrd.), Sustainable Bonds (EUR 168 Mrd.) und den Sustainability-Linked Bonds (EUR
136 Mrd.). Letztere zeigten mit einer Steigerung von noch EUR 14 Mrd. in 2020 auf EUR
136 Mrd. per Ende 2021 zudem das starkste relative Wachstum (Verzehnfachung). Insge-
samt verfligen sie damit zwar noch {iber den kleinsten Marktanteil, generell ist am Markt
flir ESG-Bonds jedoch in den letzten drei Jahren eine deutlich wachsende Granularitat zu
beobachten.

ESG-Bonds: Relative Marktanteile an Neuemissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Offentliche Emittenten und Banken stellen global das groBte Neuemissionsvolumen

Rund 41% der aktuell ausstehenden Green, Social, Sustainable und Sustainability-Linked
Anleihen sind dem Segment ,Government” zuzurechnen sowie 27% dem Segment ,,Finan-
cials”. Im Vorjahresvergleich kam es zu einer deutlichen Steigerung von +13% bezogen auf
Government bzw. zu einem Rickgang von -11% bei Financials. Ein Blick auf die Industrie-
sektoren zeigt, dass Versorger im Universum der nachhaltigen Anleihen eine bedeutende
Rolle spielen. In 2021 entfiel ein ausstehendes Volumen von EUR 108 Mrd. (Vorjahr:
EUR 138 Mrd.) auf Versorger, die mit einem Anteil von 11% Rang drei belegen.

EUR und USD sind die bedeutendsten Wahrungen bei nachhaltigen Anleihen

Etwas weniger als die Halfte des weltweit ausstehenden Volumens in den Segmenten
Green, Social, Sustainable und Sustainability-Linked Bonds machen in Euro denominierte
Papiere aus (43%). Rund ein Drittel entfallt auf USD (33%). In Asien dominieren dagegen
CNY und KRW, welche in Summe betrachtet allerdings nur 8% ausmachen. Mit Blick auf
Europa wird neben dem Euro am haufigsten in GBP (5%) emittiert. Wir gehen davon aus,
dass das Regulierungstempo der EU-Kommission im Bereich Nachhaltigkeit dem Euro auch
weiterhin eine Vormachtstellung sichern dirfte. Allerdings streben auch die USA an, bis
2030 die Treibhausgasemissionen gegeniiber 2005 zu halbieren. China verkiindete eben-
falls, bis 2060 klimaneutral werden zu wollen. Allerdings blieb diese Ankiindigung bisher
ohne einen konkreten Mallnahmenkatalog.
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ESG-Bonds: Global ausstehendes Volumen nach ESG-Bonds: Global ausstehendes Volumen nach
Waihrung (Jahresende 2021, EUR Mrd.) Sektoren (Jahresende 2021)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Globaler Ausblick 2022: Markt erwartet USD 1 Bio. Neuemissionen an Green Bonds

Ein Neuemissionsvolumen von USD 1 Bio. im Segment Green Bonds bis Ende 2022 — so
lautete das Ergebnis einer Marktumfrage der Climate Bonds Initiative (CBI). Somit wirde
sich demnach das Volumen neu an den Markt gebrachter Green Bonds innerhalb eines
Jahres erneut nahezu verdoppeln und dem Gesamtvolumen aller ESG-Neuemissionen in
2021 entsprechen. Vor dem Hintergrund der fortschreitenden Klimakrise fiir den globalen
Green Bond-Markt sei ein jahrliches Neuemissionsziel von USD 5 Bio. ab 2025 zu erwarten.

Die EU-Taxonomie im Uberblick

Im Rahmen des European Green Deal und der Pariser Klimaschutzziele, fihrte die EU-
Kommission mit der EU-Taxonomie einen freiwilligen einheitlichen Marktstandard fir die
Finanzierung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten ein. Letztere ist ein zentraler Bestandteil
des von der EU-Kommission im Marz 2018 veroffentlichten Aktionsplans zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums. Im Grundsatz stellt die EU-Taxonomie ein Klassifizierungssystem
dar, mit dessen Hilfe Kapitalstrome in 6kologisch nachhaltige Bahnen gelenkt werden sol-
len. Die Schaffung eines einheitlichen Marktstandards fur entsprechende Finanzierungen
und Investitionen soll dariber hinaus die Defragmentierung der nachhaltigen Investment-
landschaft vorantreiben und ,,Greenwashing” eindammen.

07/2020 06/2021 H1/2022
EU-Taxonomie- Erster delegierter Zweiter delegierter
Verordnung tritt Rechtsakt tritt in Kraft Rechtsakt fir Umweltziele
in Kraft 1. bis VI. erwartet
11/2020 01-02/2022 01/2023
Entwurf delegierter Rechtsakt Erganzende Zweiter delegierter
fir Art. 9 Umweltziele: Rechtsverordnung zur Rechtsakt (Umweltziele
. Aufnahme von Kern- und 1. bis VI.) und erganzende
1.) Verhinderung und -
A q Gasenergie formal Rechtsverordnung treten
-) Anpassung an den angenommen in Kraft

Klimawandel

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.climatebonds.net/files/releases/media-release-market-survey-1trillion-annual_green-investment-in-sight-28102021_f.pdf
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097

12 / Covered Bond & SSA View ¢ 23. Marz 2022 NORD/I-B

Covered Bonds
Der Ratingansatz von DBRS

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

DBRS-Ratingansatz fiir Covered Bonds

Dieser Beitrag unserer Wochenpublikation dient der schematischen Vorstellung des Ra-
tingansatzes, den DBRS fiir die Bewertung von Covered Bonds verwendet. DBRS zahlt ge-
meinsam mit S&P, Fitch und Moody’s zu den vier ,External Credit Assessment Institutions”
(ECAL), welche im Rahmen des , Eurosystem Credit Assessment Framework” (ECAF) aufge-
flhrt werden.

Covered Bond-Ratings: DBRS arbeitet mit vier Bausteinen

Der DBRS-Ansatz basiert auf vier Bausteinen. Zuerst wird auf die Reference Entity (RE) ab-
gestellt. Entsprechend leitet sich im ersten Baustein der Covered Bond Attachement Point
(CBAP) aus dem Criticial Obligations Rating (COR) oder dem Long Term Senior Debt Ratings
der Reference Entity (RE-LTSDR) ab.! Beim zweiten Baustein bewertet DBRS das spezifische
Legal and Structuring Framework (LSF). Als Ergebnis erhalt DBRS eine fiir den Deckungs-
stock geltende Bewertung des Rahmenwerks mit den Ausprdagungen Very Strong, Strong,
Adequate, Average und Modest. Aufbauend auf dem CBAP als Ankerpunkt fur die Rating-
einstufung und der Bewertung des LSF wird die Qualitdt des Cover Pools (CP) evaluiert, um
daraus die Wahrscheinlichkeit abzuleiten, dass die Covered Bonds in Ubereinstimmung mit
den Anleihebedingungen bedient werden. Das Ergebnis beschreibt die LSF-Likelihood, wel-
che als Zwischenschritt bei der Ratingerstellung zu verstehen ist, auf dem der Baustein vier
aufbaut. Dieser wird als ,Credit for High Recovery Prospects provided by the Cover Pool“
bezeichnet und beinhaltet die Analyse des Deckungsstocks.

Baustein eins: Covered Bond Attachment Point (CBAP) beriicksichtigt drei Regime

Der CBAP spezifiziert die Kreditstarke der RE. Als Ausgangsbasis dient eine Risikoeinstufung
der RE. Diese kann unter bestimmten Bedingungen angepasst werden. So dndern sich Aus-
gangsbasis und mogliche Notchanpassungen in Abhangigkeit von Rechtsrahmen und sys-
temischer Relevanz von Programm und RE. Dabei sind drei Regime zu unterscheiden:
i) Europaische Programme, flir deren RE die Bank Recovery and Resolution Directive
(BRRD) Anwendung findet. ii) Programme, fiir deren RE nach Auffassung von DBRS ein dem
BRRD aquivalentes Abwicklungsregime Anwendung findet und iii) Programme, fir deren
RE weder das eine noch das andere Anwendung findet. Fiir den Fall i) werden RE, die Uber
ein zugewiesenes COR verfligen, bewertet. Das COR bezieht sich auf das Ausfallrisiko flr
Verpflichtungen, flr die es wahrscheinlich ist, dass sie vom Bail-in ausgenommen werden
bzw. im Falle der Abwicklung in der Bank verbleiben. Sofern DBRS hier das Programm ent-
weder als fiir den Heimatmarkt von hoher Relevanz oder fiir den Emittenten von hoher
strategischer Bedeutung ansieht, wird der CBAP dem COR gleichgesetzt. Sonst entspricht
das CBAP dem COR abziglich eines Notches, wobei das RE-LTSDR die Untergrenze des
CBAP markiert.

1 Oder dem Long Term Issuer Rating, sofern DBRS kein LTSDR spezifiziert.


https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/ecaf/html/index.en.html
https://www.dbrsmorningstar.com/research/379983/rating-and-monitoring-covered-bonds
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Bezug zur Bedeutung der Covered Bonds fiir den Heimatmarkt

Existiert kein COR, wird bei hoher Relevanz fiir Heimatmarkt und/oder Emittenten der
CBAP dem RE-LTSDR plus einem Notch gleichgesetzt. Sonst entspricht der CBAP dem RE-
LTSDR. Fur Il. wird zwischen RE unterschieden, die systemrelevant sind, und denjenigen,
auf die dies nicht zutrifft. Flr erstere setzt DBRS den CBAP mit dem RE-LTSDR unter Be-
ricksichtigung eines moglichen Uplifts um bis zu zwei Notches gleich, sofern Covered
Bonds als wichtig fliir den Heimatmarkt gelten oder das Programm strategisch fiir die RE ist.
Sonst setzt DBRS den CBAP mit dem RE-LTSDR, zuzlglich eines moglichen Uplifts um ledig-
lich einen Notch, gleich.

Keine systemische Relevanz, aber hohe Bedeutung fiir den Heimatmarkt

Bei nicht gegebener Systemrelevanz der RE, aber hoher Bedeutung von Covered Bonds fiir
den Heimatmarkt, kann sich fiir den CBAP ebenfalls eine Einstufung von RE-LTSDR plus bis
zu einem Notch ergeben. Sonst wird der CBAP mit dem RE-LTSDR gleichgesetzt. Im Fall Ill.
wird schlieBlich fir RE, die nicht unter die BRRD oder ein dquivalentes Regime fallen, der
CBAP mit dem RE-LTSDR gleichgesetzt.

Bausteine zwei und drei

Baustein zwei zielt auf die Klassifizierung des fiir den Covered Bond relevanten Legal and
Structuring Frameworks (LSF) ab. Die Bewertung begrenzt dabei die Zahl der mdoglichen
Uplifts ausgehend vom CBAP und bezieht sich auf i) die Robustheit der Abgrenzung des
Deckungsstocks, ii) den Zugang zu den Cash Flows des Cover Pools auf praferierter und
zeitnaher Basis, die Notwendigkeit und Moglichkeit den Cover Pool zu liquidieren inklusive
der Wahrscheinlichkeit systemischer Unterstitzung sowie iii) die Notfallplane einschlief3-
lich der méglichen Beteiligung von Regulierungsbehérde bzw. Zentralbank, um die Uber-
tragung des Deckungsstocks zu erleichtern und Unterstlitzung der Regulatoren fiir den
Covered Bond-Markt. Als Ergebnis wird das LSF-Assessment spezifiziert, das die Auspra-
gungen Very Strong, Strong, Adequate, Average und Modest einnehmen kann. Auch die
LSF-Likelihood (LSF-L), die die Wahrscheinlichkeit ausdriickt, dass Covered Bond-Investoren
gemal der Anleihebedingungen bedient werden, zdhlt zum zweiten Baustein. Der dritte
Baustein, das Cover Pool Credit Assessment, geht der Frage nach, ob der Deckungsstock
die fristgerechte Zahlung von Zins und Tilgung leisten kann. DBRS sieht Ausnahmen vor, bei
denen eine Bewertung nicht erforderlich ist: i) DBRS verfligt nicht tber eine auf die Cover
Assets anwendbare Methodik oder ii) das LSF-L entspricht dem CBAP und eine Anhebung
des Ratings Uber das LSF-L hinaus ist aufgrund der geringen Recovery-Aussichten nicht
moglich. In diesen speziellen Fallen entspricht das Covered Bond-Rating daher dem CBAP.
Darliber hinaus wird Baustein drei als das Rating-Stress-Szenario betrachtet, dem die
Struktur angesichts der vorhandenen Uberbesicherung (OC) standhalten kann.

Zusammenfiihrung von CBAP, LSF und Cover Pool Credit Assessment

Die LSF-L ergibt sich als Wahrscheinlichkeit dafiir, dass Investoren gemal den Anleihebe-
dingungen bedient werden. Die Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten des Ausfallereignisses
fir einen Covered Bond ist integraler Bestandteil der Risikobewertung von DBRS. Grund-
satzlich tritt dieses Ereignis aufgrund des Dual Recourse nur dann ein, wenn sowohl der
Ausfall fir den Emittenten als auch fiir den Cover Pool eingetreten ist. Es wird ferner ein
positiver linearer Zusammenhang zwischen dem Ausfall des Emittenten und dem Ausfall
des Cover Pools unterstellt. Das heit, es wird ein Korrelationskoeffizient p>0 angenom-
men. Neben dem Korrelationskoeffizienten gehen auBerdem die Ergebnisse aus den ersten
drei Bausteinen in die Kalkulation ein.
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Ausfallwahrscheinlichkeit von RE und Cover Pool

So wird die Ausfallwahrscheinlichkeit der RE durch den CBAP beschrieben, wahrend die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Cover Pools auf das Cover Pool Credit Assessment zurlickzu-
flhren ist. Das LSF-Assessment geht (iber den Parameter ebenfalls in die Berechnung mit
ein, wobei hier den finf moglichen Auspragungen Werte zugeordnet werden, die fir die
Wahrscheinlichkeit stehen, dass die Investoren nicht den vollen Nutzen aus dem De-
ckungsstock ziehen kénnen oder, dass die Erlose nicht ausreichend schnell flieBen, um
einen Ausfall des Bonds zu vermeiden.

Erwartung iiber eine Werterholung durch die Qualitit des Cover Pools

Im vierten Baustein schafft DBRS die Moglichkeit ein bis zu zwei Notches umfassendes
Uplift des Ratings vorzunehmen, sofern die Analyse des Deckungsstocks indiziert, dass
dieser eine nennenswerte Unterstiitzung bedeuten bzw. hohe Wiedereinbringungsquoten
im Fall des Ausfalls des Covered Bonds generieren wiirde. Nachfolgend werden die Bau-
steine tabellarisch zusammengefasst.

DBRS-Methodologie Covered Bonds: Vier Bausteine in der Ubersicht
Building block

V.

Covered
bond
attachment
point (CBAP)

Legal and
structuring
framework
(LSF) and
LSF-L

Cover Pool
Credit
Assessment

Recovery
Prospects

Major components

= Designates the credit strength of the RE
= European covered bond programmes where RE is subject to the BRRD:
a.  With critical obligations rating (COR); CBAP = [COR] or min([COR -1];[RE-LTSDR])
b. Without COR: LT senior debt rating RE; CBAP = [RE-LTSDR+1] or [RE-LTSDR]
= Covered bond programs where the RE is subject to “BRRD-equivalent” regime:
a. RE systemically important: CBAP = [RE-LTSDR+ up to 2] or [RE-LTSDR+ up to 1]
b. RE not systemically important: CBAP = [RE-LTSDR+ up to 1] or [RE-LTSDR]
c. Canadian REs: CBAP = LT senior debt rating
= Covered bond programs where the RE is neither subject to the BRRD nor subject to “BRRD-
equivalent” regime: CBAP = [RE-LTSDR]
= Likelihood that payment obligations could be smoothly and efficiently transferred
= Review of dedicated covered bond legislation
= Prerequisite: covered bonds do not automatically default
= Ability and willingness of the regulator to support
= Likelihood that CB holders will be repaid according to the terms (LSF-L)
= Likelihood that covered bonds will be repaid according to their terms
= Estimation of PD and LGD, analysis of stressed asset cash flows
= Accounts for timing of RE discontinuing its payments
= Cover pools with public sector exposures may deserve a different type of analysis (high corre-
lation between the PSEs and the sovereign in which the cover assets are concentrated)
= Where applicable, downscaling of OC by reference to the minimum observed OC during the
past 12m
= DBRS may give up to two notches uplift from the LSF-L
= Application of cash flow simulation aimed at covering the cost of funding under stress scenario

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

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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CBPP3 684 -5 686 2,037
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000

15,000
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Mar-22 - Jan-23 -
Mar-22  Apr-22 May-22 Jun-22  Jul-22  Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Feb-23 2021 2022 Feb-23

APP 21,175 42,745 23,603 16,211 26,009 7,834 44,257 36,867 18,607 15,465 28,836 22,762 304,371 247,069 296,334 51,598
PSPP 12,603 37,532 18,999 12,638 22,238 4,841 34,354 34,003 14,669 12,016 19,469 14,255 237,617 188,494 228,424 33,724
ECSPP 1,337 1,093 996 1,017 1,198 280 2,431 549 1,332 1,166 2,482 1970 15,851 17,134 15,498 4,452
CBPP3 6,419 3,019 1,866 1,582 1,629 2227 6,866 1,647 2,165 1,408 4,783 5922 39,533 30,143 41,152 10,705
WABSPP 816 1,101 1,742 974 944 486 606 668 441 875 2,102 615 11,370 11,298 11,260 2,717

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

Wodchentliches Ankaufvolumen
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CBPP3-Struktur nach Ratings
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m CBPP3 holdings Q3/21 CBPP3 benchmark Q3/21

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

Entwicklung des CBPP3-Volumens

350
300
250

200

EURbn

150

100

50

Oct-14
Mar-15
Aug-15

Jan-16

Jun-16
Nov-16
Apr-17
Sep-17
Feb-18

Jul-18

Dec-18

NORD/LB

Verianderung der Primér-/Sekundiarmarktanteile

14
12
10
8
< 6
£ 4
* 2 il
0 IIIIII' I Illnl"l"l I||I.I III.I._l._
-2
4
6
< D N W W O N N 0 0
T me T RAIY
s§8itz3223228

B A primary market holdings

CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen

35%
FR DE ES IT NL

W CBPP3 holdings Q3/21

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

QO 0O O O «H o
TR aqaq
> 85 5 W o oc >
© 8 S 5 ® 5 0O
S S < - = 2
L1 _II|I|I_I..III_|_I.||| Illl-I
QOO0 O o «H
ORI,
> 8 5 w c o >
© 8 O 5 © 5 °
S = e A

A secondary market holdings

AT Other
(euro
area)

FI

CBPP3 benchmark Q3/21



18 / Covered Bond & SSA View ¢ 23. Méarz 2022 NORD/I—B

Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
12 3,000
10 9.53 9.40
2,500

4.52 4.72 2,000
1,500
1,000
-0.29 -0.37
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TR D D D DD s 2553588338585 %¥553
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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 Verteilungsschlissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fur das PSPP ankaufbaren Anleihen

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

Entwicklung des CSPP-Volumens

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)

Entwicklung des ABSPP-Volumens
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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 16.4bn 9 Wochen (20.05.2022)
wochentliches Nettovolumen

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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20,000
10,000

0

Mar-21  Apr-21  May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22
mPEPP 73,521 80,118 80,700 80,168 87,557 65,050 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 817,737

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

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

Portfoliostruktur
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0.0%
*~ //0.2%
m Asset Backed Securities
Covered Bonds
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O A P R R o
eo

o ™ = = u Public Sector Securities
) Q Q YV
WAV c ; : v
R I O R
M Asset Backed Securities Covered Bonds
H Corporate Bonds Commercial Paper 96.9%
B Public Sector Securities
Portfolioentwicklung Anteil der Primér-/Sekundiarmarktankiufe
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B Asset Backed Securities Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
B Corporate Bonds Commercial Paper Securities Bonds Bonds Papers Securities
M Public Sector Securities M Primary ~ Secondary
Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP
Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
Januar 2022 . .. .. - .. .. . .. .. . .. ..
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 1,298 4,775 15,101 25,200 3,857 0
Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.6% 37.5% 62.5% 100.0% 0.0%

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

Jurisdiktion Bestand Vertl:_:t nes- PEPP- \2 ;i';?u?‘dl;_ @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
(in EURm) .. g1 Anteil .. gz (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 42,272 2.6% 2.6% 0.0% 8.2 7.0 1.2
BE 54,203 3.3% 3.4% 0.1% 6.6 9.2 -2.6
cy 2,514 0.2% 0.2% 0.0% 8.6 8.1 0.5
DE 392,570 23.7% 24.6% 0.9% 6.2 6.8 -0.6
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 8.4 8.4 0.0
ES 181,624 10.7% 11.4% 0.6% 7.7 7.5 0.2
FI 26,807 1.7% 1.7% 0.0% 6.9 7.5 -0.7
FR 291,113 18.4% 18.2% -0.2% 8.1 7.5 0.6
GR 36,876 2.2% 2.3% 0.1% 8.9 9.6 -0.7
IE 25,332 1.5% 1.6% 0.1% 8.9 9.5 -0.6
IT 268,405 15.3% 16.8% 1.5% 7.1 6.9 0.2
LT 3,129 0.5% 0.2% -0.3% 10.5 10.1 0.4
LU 1,914 0.3% 0.1% -0.2% 6.3 6.3 0.0
LV 1,710 0.4% 0.1% -0.2% 9.3 9.2 0.0
MT 544 0.1% 0.0% -0.1% 10.8 9.0 1.9
NL 83,893 5.3% 5.3% 0.0% 7.6 8.5 -0.9
PT 33,857 2.1% 2.1% 0.0% 6.9 7.3 -0.4
SI 6,311 0.4% 0.4% 0.0% 9.2 9.2 0.0
SK 7,605 1.0% 0.5% -0.6% 9.2 8.4 0.8
SNAT 136,399 10.0% 8.5% -1.5% 10.1 8.5 1.5
Total / Avg. 1,597,334 100.0% 100.0% 0.0% 7.5 7.5 0.1
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
450 25%
400
20%
350
£ 300 15%
o
o]
@ 250
£ 10%
200
150 5%
100 I 0% I ,I —— . _ II - 7I ,I - I- B - I T | |
50
0 II* — . l. _Il__ 5% W > W W wn g oo W > o - 5 X -
D HHOTEEEES 32525035 <E0oEETEEEES33528704
3 B Adjusted capital key PEPP share mA <

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

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

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

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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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 >
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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u AT
49.7; 5.4% 164.0; 17.9% = AU
= SE
65.7;7.2% = Others
73.2;8.0% 75.2;8.2%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 221.7 212 11
2 DE 164.0 238 17
3 CA 75.2 59 0
4 ES 73.2 59 5
5 NL 65.7 67 0
6 IT 49.7 59 2
7 NO 48.1 57 9
8 AT 33.5 62 2
9 AU 31.1 31 0
10 SE 30.1 36 0

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

3.3%0.8%
6.5%
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21.7% = 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 5.7 0.81
0.63 8.4 4.6 0.41
1.23 5.9 3.3 0.24
1.13 11.8 3.9 1.78
0.93 11.6 7.7 0.71
0.81 9.2 4.4 1.24
0.84 7.4 4.0 0.34
0.54 9.9 6.3 0.53
1.00 8.4 3.9 0.89
0.83 7.5 34 0.42

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeribersicht (EUR-Benchmarks)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
10/2022 ¢ 16. Mirz ®  Was bedeutet die jlingste EZB-Sitzung fir Covered Bonds?
®  Krediterméachtigungen der deutschen Bundeslander 2022
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 Gliick? 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 Bundeslander: Region Pays de la Loire (PDLL)

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

36/2021 ¢ 17. November ®  Primarmarktprognose 2022: Zeit fiir ein Comeback?
" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

®  Beyond Bundeslander: Belgische Regionen im Spotlight

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-10929?cHash=558d5e9682d00500f8c7475439264829
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/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 notenbankfdhige 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 2022

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-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
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

Melanie Kiene, CIIA

Covered Bonds/Banks

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

+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 Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrale 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 Prisentation 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 {ibertragen 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 Unabhdngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 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 gegeniiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbeziglich 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 Bestande 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 auszuschlieBen, 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 uiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugangliche Informationen verwenden dirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle iber samtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt,
jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch diese Mitarbeiter zu identifizieren.

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

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden 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 ausdricklichen, 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 ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduBer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewdhr, 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 Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich 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 Durchfuihrungsverordnungen erstellt worden ist.



38 / Covered Bond & SSA View ¢ 23. Méarz 2022 NORD/I—B

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details 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 enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberpriift und jede entgegenstehende Erklarung 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 duirfen 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 persdnlicher 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 erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fir 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 konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem koénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kdnnen.

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verladsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen 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 {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie 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 maglicher 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: 23. Marz 2022 08:47h

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

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

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass
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