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EZB legt Kickstart hin: Spurt oder Marathon zum New Normal?

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

EZB-Zinsentscheidung: Elf Jahre ging es nur runter oder seitwarts

Im Sinne des Sequencings (erst enden alle Nettoankdufe, dann werden die Leitzinsen er-
hoht) hat die Europaische Zentralbank auf ihrer heutigen turnusmaRigen Sitzung agiert.
Damit widerspricht sie sich, was sie erst im Juni versprach: Sie erhdhte zwar am friihen
Nachmittag alle drei Leitzinssatze. Allerdings fiel der Schritt damit doppelt so groR aus, wie
auf der Sitzung im Juni avisiert. Die EZB bricht damit ihre eigene Vorfestlegung, die Reakti-
onen am Markt fielen gemischt aus. Der Fokus der Marktakteure lag heute jedoch keines-
wegs allein auf den Zinssatzen, die sich auch im September, Oktober und Dezember weiter
nach oben bewegen werden. Ein Enddatum fiir die Wiederanlage im Rahmen des beende-
ten Asset Purchase Programme (APP) gab es auch heute nicht. Die APP-Reinvestitionen
werden weiterhin (iber den heutigen Zeitpunkt hinaus fortgefiihrt und so lange beibehal-
ten, wie es erforderlich ist, um damit glinstige Liquiditatsbedingungen und ein umfangrei-
ches geldpolitisches Akkommodieren aufrechtzuerhalten. Viel diskutiert wurden im Vorfeld
auch Umfang (konkret oder unbegrenzt?) und Konditionalitdt (bedingungslos oder Teilver-
lust der Souveranitat?) des neuen EZB-Krisentools, dem wir uns weiter unten widmen.

Der einst symmetrische Zinskorridor der EZB ist seit 2015 mit Unwucht behaftet
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Adios, Negativzins, es war nicht alles schlecht mit Dir

ErwartungsgemaR wurden heute Leitzinsanpassungen beschlossen, sogar starker als im
Rahmen einer 50:50-Entscheidung gemeinhin erwartet worden war. Dementsprechend
steigen die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt sowie die Einlagefazilitdt um je 50 Basispunkte auf 0,50%, 0,75% bzw. 0,0%. Seit elf
Jahren hat die EZB keine Zinserhéhung durchgefiihrt — willkommen im ,,New Normal®“. Da-
nach dirfte es spatestens in 2023 ggf. sogar wieder zu einer Ausweitung des symmetri-
schen Korridors kommen. Dieser betrug in seiner Bandbreite friiher jeweils mindestens 50-
75 Basispunkte nach oben und nach unten. Der Weg bis zu einem ,New Normal“ in 2023
oder 2024 (StoRrichtung: 2,5% bei der MRO) ist noch weit.
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Wie viel schlauer sind wir nun in Bezug auf anstehende Reinvestitionen?

Die EZB genielSt und schweigt — kdnnte man meinen. Unser Basisszenario unterstellt, dass
sich der EZB-Rat erhebliche Gedanken Uber die Tragweite der Falligkeiten im Rahmen ihrer
beiden Ankaufprogramme (APP und PEPP) macht. Wahrend sie im Rahmen des PEPP klar
kommuniziert hat, dass sie mindestens bis Ende 2024 reinvestieren wird und sich somit
keine Bilanzverkirzung einstellt, haben wir dort keine Idee, wie hoch die Falligkeiten bis zu
diesem Enddatum sind. Der Verdacht liegt nahe, dass sich diese in einem dhnlichen Rah-
men bewegen wie beim APP. Somit sprechen wir tiber durchschnittlich EUR 25-30 Mrd. pro
Monat zur Stltzung der Spreads. Im Rahmen des APP hingegen liegen die Daten stets fir
die kommenden zwolf Monate vor. Wir sprechen fiir diesen tiberschaubaren Zeithorizont
somit von EUR 332,4 Mrd. bis Ende Juni 2023. Das Eurosystem wirkt also immer noch wie
ein Staubsauger flr ankaufbare Anleihen.

APP: Erwartete monatliche Filligkeiten (in EURm)
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APP 26,009 7,770 44,014 36,948 18,860 15,812 29,328 22,493 42,533 30,101 35,78 22,763 332,416 247,069 298,614 183,003
PSPP 22,446 4,841 34,354 33,927 14,669 12,016 19,469 13,656 32,033 23,561 30,549 16,619 258,140 188,494 228,558 135,887
mCsPP 978 196 2,155 674 1,557 1,416 2,940 2,182 4,219 2,380 2,566 2,504 23,767 17,134 17,337 16,791
CBPP3 1,629 2,227 6873 1,651 2,167 1,487 4,786 5977 5631 2,937 1,874 3,108 40,347 30,143 41,244 24313
BABSPP 956 506 632 696 467 893 2,133 678 650 1,223 796 532 10,162 11,298 11,475 6,012

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

Uns stéren zwei Dinge: Intransparenz und Diskrepanz mit Blick auf APP versus PEPP

Die EZB war zudem bis heute hinter der Kurve, da die Zentralbanken von Ottawa tber Lon-
don bis Bern bereits ihre Leitzinsen erhoht hatten. Warum kaprizieren wir uns standig auf
das Thema Reinvestitionen? Die Bilanzsumme des Eurosystems schrumpft derzeit nicht,
dies unterscheidet sie z.B. von der US-amerikanischen Federal Reserve. Deshalb verstehen
wir die Intransparenz der EZB nicht warum a) beim PEPP ein Enddatum (Dezember 2024)
genannt wird, aber nicht die Hohe der Falligkeiten, und b) beim APP die Falligkeiten detail-
liert fir zwolf Monate ausgewiesen werden, aber keine Planbarkeit der Reinvestitionsdau-
er herrscht? Diese Diskrepanz stort uns. Die EZB hat in der Vergangenheit oft bewiesen,
dass verbale Interventionen wirken. Dennoch schweigt sich der EZB-Rat an diesem Punkt
aus und unserer Meinung nach hatte es gar kein Anti-Fragmentierungs-Tool bendtigt,
wenn alle Freiheitsgrade der Reinvestitionen (Stichwort: Atmen des Portfolios versus skla-
vische Einhaltung des adjustierten Kapitalschlissels) genutzt werden wiirden. Fir 2023 ist
bereits jetzt schon klar, dass der durchschnittliche Reinvestitionsbedarf in den ersten sechs
Monaten bei monatlich EUR 30,5 Mrd. liegt. Dies (ibersteigt die ganzjahrigen Durch-
schnittswerte flir 2021 (EUR 20,6 Mrd.) und 2022 (EUR 24,9 Mrd.) bei Weitem. Zudem wol-
len wir den Irrglauben mancher Marktakteure zerstreuen, die EZB hatte sich zurlickgezo-
gen. Dies gilt nur fur die Nettoankdufe, denn aufgrund des nachlaufenden Charakters der
Falligkeiten ist der Trend bei den Reinvestitionen zunachst eindeutig aufwartsgerichtet.
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Das neue EZB-Werkzeug: ,,Instrument zur Absicherung der Transmission”

Insbesondere auch das Krisentool der EZB stand in den letzten Wochen im Mittelpunkt der
offentlichen Debatte im Hinblick auf die weitere geldpolitische Gangart im gemeinsamen
Wahrungsraum. Dabei wurde regelmaRig die Abwagung zwischen der Wirksamkeit bzw.
der von den Finanzmarktteilnehmern wahrgenommenen Effizienz des Werkzeugs auf der
einen Seite und rechtlichen Bedenken in Bezug auf die Ubereinstimmung des Mandats der
Notenbank auf der anderen Seite in den Fokus gerilickt. Wenig Uberraschend und aus der
historischen Betrachtung der unkonventionellen EZB-Geldpolitik auch leicht nachvollzieh-
bar richtete sich der Blick — nicht ausschlieBlich aber durchaus im Besonderen — auf die
Bundesbank. Insofern hatten die bereits im Vorfeld der heutigen EZB-Sitzung von Joachim
Nagel verlautbarten Uberlegungen zu den Grenzen des Krisentools richtungsweisend sein
konnen. Der Notenbanker hat schlieBlich zu bedenken gegeben, dass die Unangemessen-
heit der Preisaufschlage klar belegt sein und eine Stérung des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus vorliegen misse, was letztlich die EZB bei der Erfillung ihres Mandats in
Bezug auf die Preisniveaustabilitdt behindern wiirde. Fiir den Fall eines Einsatzes diirfe das
Werkzeug nicht die Geldpolitik beeinflussen. Zudem stellte Nagel seine Sicht klar, nach der
die Bedingungen so definiert sein missten, dass der Einsatz rein geldpolitisch und Staatsfi-
nanzierung ausgeschlossen sei. Auch miisse die Nachhaltigkeit der Mitgliedslander in Be-
zug auf Fiskal- und Wirtschaftspolitik gesichert bleiben. Was die EZB heute prasentiert hat,
ist mit diesen Anforderungen nicht zu vergleichen. Denn wenn der Zinsschritt wenig Tau-
benhaftes erkennen lasst, waren hingegen beim Krisentool keineswegs die Falken am
Werk. So entschied sich die EZB fiir geringe Konditionalitdt und einen unlimitierten Umfang
(vgl. ECB: The Transmission Protection Instrument). Das vom Rat genehmigte ,Instrument
zur Absicherung der Transmission (TPI)“ wurde im Statement direkt in den Zusammenhang
mit dem Zinsschritt gestellt, was nach unserem Verstandnis das ,quid pro quo” zwischen
Falken (Anhebung um 50 Basispunkte) und Tauben (weitreichendes und wenig konditio-
niertes TPI) ganz klar erkennen lasst. Im Rahmen der Pressekonferenz wurde Lagarde nicht
mide zu betonen, dass die Transmission der Geldpolitik im Vordergrund steht und das Ziel
keineswegs die Adressierung von drohenden Redenominierungsrisiken ist. Sie betonte
zudem wie erfreut sie dariber sei, dass der Beschluss zum TPI eindeutig war.

TLTRO lll: EZB bleibt in der Rolle des ,,stillen Beobachters”

Auch im Rahmen unseres EZB-Previews haben wir zwar unseren starken Fokus auf die an-
stehenden Zinsschritte, die APP-Reinvestitionen sowie die Debatte Uber ein mogliches
Krisentool hervorgehoben. Allerdings haben wir zusatzlich auf die anderen ,Baustellen”
hingewiesen. Dabei dachten und denken wir auch kinftig vor allem an die ebenfalls als
Krisentools aus der Taufe gehobenen gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
der EZB (TLTRO). In der dritten Auflage (TLTRO lll) erwies sich das Werkzeug fir einige Ge-
schaftsbanken durchaus als ,GuV“-wirksamer Ertragsbringer, der andererseits aber auch
fir wesentliche Verzerrungseffekte auf der Refinanzierungsseite verantwortlich war. Zu-
letzt war vor allem die sich aus der Konditionsgestaltung der Tender ergebene Chance auf
Carry-Ertrage dem EZB-Rat nach Auffassung einiger ECB-Watcher ein sprichwortliches Dorn
im Auge. Das Statement lie8 solche Vorbehalte einmal mehr nicht direkt erkennen. Die EZB
verharrt hier den eigenen Angaben folgend weiterhin in der Rolle des Beobachters, ohne
dass die ,reibungslose Transmission der Geldpolitik nicht beeintrachtigt” wird. Im Rahmen
der Pressekonferenz verwies Pradsidentin Lagarde aber zugleich auf die Passage im EZB-
Statement, nach der der EZB-Rat Optionen fiir die Verzinsung von Uberschussliquiditét
prifen wirde.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html
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Wie ist das Umfeld gepragt, in dem der EZB-Rat seine Entscheidungen treffen musste?
Auch wenn das geldpolitische Mandat der EZB klar abgegrenzt ist, agiert die Notenbank
des Euroraums deswegen noch lange nicht im luftleeren Raum. Und bei dieser Redewen-
dung denken wir auch — aber eben nicht nur — an den Druck zum Handeln, der aus anderen
Wahrungsraumen auf die Entscheidungstrager einwirkt. Auch wenn der EZB-Rat die eigene
Zinswende bereits im Juni angekiindigt hat, agierten andere Notenbanken auf beiden Sei-
ten des Atlantiks zum Teil bereits mehrfach und stemmten sich mit Zinsschritten gegen die
ausufernden Teuerungsraten bei den Verbraucherpreisen. Ein Hauptfokus liegt dabei im-
mer wieder auf der US-Notenbank. Neben der Fed (bisher +150 Basispunkte in 2022) dreh-
ten bis dato auch die Bank of Canada (+225 Basispunkte), die Schweizer Nationalbank (+50
Basispunkte) sowie die Bank of England (+100 Basispunkte) an der Zinsschraube — und stel-
len noch mehr in Aussicht. Die Vorgaben aus den anderen Wahrungsraumen moéchten wir
im Kontext der jlingsten EZB-Leitzinsentscheidung bzw. der dieser vorangehenden Diskus-
sionen im EZB-Rat in ihrer Bedeutung keineswegs kleinreden. Mdoglicherweise sind es aber
doch eher die zum Teil hausgemachten Probleme, welche das Umfeld fiir die Entschei-
dungstrager der EZB noch herausfordernder erscheinen lassen. Der heutige Riicktritt von
Mario Draghi und die damit unmittelbar in Verbindung stehenden Renditebewegungen
kommen hier sicherlich mehr als nur ungelegen. Die geopolitischen Verwerfungen und
damit einhergehend die Beflirchtungen mit Blick auf nachhaltige konjunkturelle Riickschla-
ge lieBen und lassen sich ebenso wenig ausblenden. Des Weiteren tiirmten sich bei einigen
Marktteilnehmern Bedenken in Bezug auf die Wechselkursentwicklung auf. Ein schwacher
Euro mag im Grundsatz als Konjunkturhilfe angesehen werden, facht aber ebenso die Teu-
erungsrate an. Auch wenn eine direkte Einflussnahme beispielsweise auf das Austausch-
verhéltnis zwischen EUR/USD nicht als Ergebnis der Sitzung zu erwarten war, hat sich der
Rat durchaus verstarkt Gedanken tiber den Wechselkursimpuls der eigenen Entscheidun-
gen und Kommunikation gemacht, der in +50bp miindete. Dies berichtete Lagarde frei von
der Leber weg.

Auswirkungen der heutigen EZB-Entscheidung auf 6ffentliche Emittenten (SSA)

Wir sind der festen Uberzeugung, dass sich die heutige Zinsentscheidung nicht besonders
negativ auf die Refinanzierungsbedingungen von Supranationals, Bundeslandern oder z.B.
die KfW auswirken wird. Supras agieren zwar nicht im luftleeren Raum der o.g. politischen
Spannungen, doch wenn Orderblicher mehrfach Gberzeichnet sind, dann hier in diesem
Subsegment. Die deutschen Bundesldnder tiben sich derzeit ohnehin in Zurlickhaltung, da
sie die Sommerpause fir einen Kassensturz nutzen und in der zweiten Jahreshalfte unter
Umstanden ohnehin seltener am Primarmarkt vorzufinden sein werden, als noch vor eini-
gen Wochen geglaubt. Die KfW wiederum wusste in ihrer kiirzlich angepassten Planung,
welche Zinsschritte grob anstehen und hat sich dennoch fiir eine Erhéhung ihres Funding-
ziels von EUR 80-85 Mrd. auf EUR 90 Mrd. entschieden. Dies hatten die Frankfurter fir
H2/2022 nicht avisiert, wenn sie glauben wirden, dass sie diesen Bedarf nicht an den in-
ternationalen Markten mit ihrem Fundingmix decken kéonnten. Anders mag der heutige
erste Zinsschritt auf andere europdische Regionen wirken, Stichwort , Beyond Bundeslan-
der”. Bei manch einem Emittenten ist das Steueraufkommen ggf. nicht so lGppig und wie-
der andere haben einen engeren Budgetrahmen als deutsche Lander. , Opfer” der Inflation
ist auch der deutsche Fiskus: Laut vertraulichem Haushaltsentwurf 2023 missen fir die
Rickzahlung von sogenannten inflationsindexierten Anleihen im kommenden Jahr rund
EUR 7,6 Mrd. reserviert werden. Das seien laut RND EUR 3 Mrd. mehr als im laufenden Jahr
und sogar fast EUR 7 Mrd. mehr als 2021, als die Teuerungsrate noch niedrig war.
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Auswirkungen auf den Covered Bond-Markt

Den simultanen Einfluss der EZB-Geldpolitik auf den Covered Bond-Markt, welcher sich aus
einem Abschopfen des Angebots (Stichwort: CBPP3) und einem Zuriickdrdngen des 6ffent-
lich platzierten Volumens (Stichwort: TLTRO lll) ergibt bzw. ergab, haben wir bereits mehr-
fach im Rahmen unserer Kommentierungen hervorgehoben. Die heutige Sitzung dandert
nichts an unseren Erwartungen in Bezug auf das Bild der Lage, welches sich im Kontext
einer sich diesbeziglich starker zuriickziehenden EZB ergeben sollte. Flr unsere Emissions-
prognose (EUR 156 Mrd. an EUR-Benchmarks in 2022 insgesamt) sehen wir in der Folge
keinen Anpassungsbedarf. Auch unsere Erwartung, nach der sich bis zum Jahresende 2022
Uber alle Jurisdiktionen hinweg dezente Spreadausweitungen einstellen sollten, behalten
wir entsprechend bei. Das Repricing wird also auch am Covered Bond-Markt fortgefiihrt.
Als Folge des skizzierten Marktumfelds, welches gewissermalRen von bereits erwdhnten
additiven Unsicherheitsfaktoren gepragt ist, schlieRen wir dabei aber zwischenzeitliche
Ausbriiche nach oben nicht aus. Wir gehen jedoch davon aus, dass sich insbesondere am
Covered Bond-Markt die fundamentale bzw. markttechnische Sichtweise gegeniiber sen-
timentgetriebenen Ausweitungen durchsetzen sollte. Dies konnten wir im Verlauf des ak-
tuellen Jahres schlieRlich das ein oder andere Mal beobachten.

Fazit und Kommentar

Im Vorfeld der heutigen Leitzinsentscheidung war bereits viel (iber das AusmaR des Zins-
schrittes und die Ausgestaltung des neuen Krisentools, das wir nun als ,Instrument zur
Absicherung der Transmission” (TPI) kennengelernt haben, diskutiert worden. Mit 50 Ba-
sispunkten sorgte der EZB-Rat durchaus fiir eine gewisse Uberraschung, die darauf hindeu-
tet, dass sich die Falken beim Zinsschritt durchgesetzt haben, um etwas Frontloading ent-
gegen der eigentlichen Vorfestlegung zu betreiben. Auf der anderen Seite wirkt der Neu-
zugang im EZB-Instrumentenkasten eher taubenhaft, was den Schluss nahelegt, dass von
einem Kompromiss zu sprechen ist. Frau Lagarde wurde im Rahmen der Pressekonferenz
aber auch nicht mide zu betonen, dass die eigentliche Intention des Rates sei, das Tool
nicht zum Einsatz kommen zu lassen. Bemerkenswert ist auch das faktische Ende der For-
ward Guidance, indem die EZB nun dazu lbergeht, monatlich bzw. von Sitzung zu Sitzung
in Abhangigkeit der Datenlage zu entscheiden. Dies erh6ht bereits heute die Unsicherheit
im Hinblick auf die Septembersitzung. Nach den 50 Basispunkten im Juli kbnnte ein unmit-
telbarer Gedankengang sein, dass auf der nachsten Sitzung 25 Basispunkte ,reichen” konn-
ten. Andererseits konnten weiterhin hohe Inflationsraten und erneut nach oben angepass-
te Preisprojektionen aber auch das Pendel in Richtung neuerlichen 50 oder 75 Basispunk-
ten schwingen lassen. Wir erwarten Minimum +50bp im September.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe

3,500 100%
3,000 80%
2,500 60%
c 2,000
2 40%
2 1,500
20% I I I I I
1,000
0% - — ! S = . ! —_— —
>0 L r———— u
0 20%
T D RO g g S
8553855255 5288528552855205 52545 T T
HABSPP  CBPP3 MCSPP © PSPP W ABSPP ~ CBPP3 M CSPP = PSPP
Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
14 176 100%
12 10997 80%
10 60% I
8 7.32 40% I -
5.83
6 452 4.21 20% I . - u - . .
[ 0% —1 - T em — e gy - pm -
s 4 126 2.20 2.02 2.15 o I l
2 2 -
o = HE | -40%
2 | -60%
. -1.47 -80%
. -100%
) -5.17 N L N N N S L S s G
8 B B 2 D Y Y A
YD D DD DD DD DD D oF (&L L\ FF FEF S
B N N RN R R R N R\ G\ 72N N N S S VSN
FE S P EFF QS
O DT DT AT OO W ABSPP ~ CBPP3 W CSPP ™ PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
- = = B
5000 --EE . e g W=
0 — — — — — — - — — — — —
Jul-22  Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 W22 o001 020 AN
Jun-23 Jun-23
APP 26,009 7,770 44,014 36,948 18,860 15,812 29,328 22,493 42,533 30,101 35,785 22,763 332,416 247,069 298,614 183,003
PSPP 22,446 4,841 34,354 33927 14,669 12,016 19,469 13,656 32,033 23,561 30,549 16,619 258,140 188,494 228,558 135,887
ECSPP 978 196 2,155 674 1557 1,416 2,940 2,182 4,219 2,380 2,566 2,504 23,767 17,134 17,337 16,791
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen
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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 Erwartbarzer Differenz ¢ Restlaufzeit® Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Bestand . . .
schliissel! (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 2.7% 77,504 74,123 3,381 7.3 8.1 -0.8
BE 3.4% 94,970 92,265 2,705 7.5 9.9 -2.4
cy 0.2% 4,240 5,449 -1,209 8.5 8.9 -0.5
DE 24.3% 666,639 667,600 -961 6.7 8.0 -1.3
EE 0.3% 444 7,134 -6,690 8.1 8.1 0.0
ES 11.0% 315,066 301,988 13,078 8.0 8.2 -0.2
FI 1.7% 43,617 46,518 -2,901 7.9 8.9 -1.0
FR 18.8% 531,309 517,242 14,067 6.9 8.4 -1.5
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 42,418 42,885 -467 8.4 10.1 -1.7
IT 15.7% 447,979 430,231 17,748 7.2 7.8 -0.7
LT 0.5% 5,881 14,657 -8,776 10.6 10.4 0.1
LU 0.3% 3,777 8,342 -4,565 5.8 6.1 -0.3
LV 0.4% 3,772 9,868 -6,096 9.5 9.4 0.1
MT 0.1% 1,414 2,656 -1,242 11.1 9.8 1.3
NL 5.4% 132,716 148,414 -15,698 7.7 9.3 -1.6
PT 2.2% 54,982 59,273 -4,291 7.5 7.9 -04
Sl 0.4% 10,775 12,194 -1,419 9.7 9.9 -0.2
SK 1.1% 18,171 29,003 -10,832 8.1 8.8 -0.7
SNAT 10.0% 288,595 274,427 14,168 8.2 9.4 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,744,270 2,744,270 0 7.3 8.4 -1.1

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 (WAM) der fir das PSPP angekauften Anleihen

4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fur das PSPP ankaufbaren Anleihen

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

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

Entwicklung des CSPP-Volumens
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Investierter Anteil am PEPP-Rahmen (in EURbN)
PEPP
Jun-22 1,718,074
A (net purchases) +12 0 185 370 555 740 925 1110 1,295 1480 1,665 1,850

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

90,000
80,000
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50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
0
Jul-21 Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 >
mPEPP 87,557 65,050 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 533,442
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)

NORD/LB

Mar-22 0 6,067 40,313 5,862 1,644,247 1,696,489
May-22 0 6,067 41,825 4,352 1,644,230 1,696,474
A (net purchases) 0 0 +1,512 -1,510 -17 -14
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP

Asset-backed Securities

Mai 2022

Primar Sekundar Primar
Bestand in EURm 0 0 1,298
Anteil 0.0% 0.0% 21.4%

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

Covered Bonds

0.4% 25%

0.0%
1/ 03%
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96.9%

Anteil der Primir-/Sekundiarmarktankiufe
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Corporate Bonds Commercial Paper

Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
4,769 15,332 26,493 4,353 0
78.6% 36.7% 63.3% 100.0% 0.0%
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

s Bestand Afjj' PEPP- A zum ad). @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt* Differenz
Jurisdiktion . Verteilungs- . Verteilungs- . 3 . .
(in EURm) R Anteil . (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 44,280 2.6% 2.7% 0.0% 7.8 7.3 0.5
BE 57,052 3.3% 3.4% 0.1% 6.5 8.9 -2.4
cy 2,464 0.2% 0.1% 0.0% 9.0 8.3 0.7
DE 412,492 23.7% 24.8% 1.0% 6.4 6.8 -0.4
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 8.0 6.5 1.6
ES 190,463 10.7% 11.4% 0.7% 7.6 7.5 0.1
FI 26,918 1.7% 1.6% 0.0% 7.2 7.8 -0.6
FR 298,979 18.4% 17.9% -0.4% 8.1 7.8 0.2
GR 38,677 2.2% 2.3% 0.1% 8.6 9.7 -1.0
IE 25,832 1.5% 1.6% 0.0% 9.0 9.2 -0.2
IT 279,302 15.3% 16.8% 1.5% 7.2 7.0 0.2
LT 3,216 0.5% 0.2% -0.3% 10.1 9.6 0.5
LU 1,853 0.3% 0.1% -0.2% 6.3 7.2 -0.9
LV 1,890 0.4% 0.1% -0.2% 8.6 8.5 0.1
MT 609 0.1% 0.0% -0.1% 10.9 9.1 1.8
NL 86,124 5.3% 5.2% -0.1% 7.7 8.6 -0.9
PT 34,802 2.1% 2.1% 0.0% 6.8 7.1 -0.3
SI 6,532 0.4% 0.4% 0.0% 9.2 9.2 0.0
SK 7,966 1.0% 0.5% -0.6% 8.8 8.3 0.5
SNAT 145,953 10.0% 8.8% -1.2% 10.4 8.5 1.9
Total / Avg. 1,665,660 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.6 0.0
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
450 25%
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o
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s 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 (WAM) der fir das PEPP angekauften Anleihen
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fir 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
May-22 3,248,673
Jun-22 3,265,172
A +19,750

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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0
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s 109,154 81,799 94,710 90,872 89,245
PEPP 87,557 65,050 75,051 67,855 68,045
EAPP 21,597 16,749 19,659 23,017 = 21,200
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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PEPP APP & PEPP
1,718,061 4,966,734
1,718,074 4,983,246

+12 +19,762
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65,971
49,375
16,596
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40,184 30,214 -4 -10 12 533,442
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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

Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (1SB)

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris im Spotlight (IDF/VDP)

Belgische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

EZB ldutet zur Zinswende: Nicht ein Schritt, sondern eine Reise

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-10969?cHash=255c59b1d345c6a1b2be2e3be5d9c8d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11063?cHash=525d2dbd672fdc737e210610c8eb260d
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-11128?cHash=af5f970fb448c273394c211189aef559
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10882?cHash=9eb0ae61a798e759998337c39ebdf866
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10666?cHash=e24b46ae897f19f2f5deb98b5c67bb5b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11092?cHash=a654fb3bcbdb9c524a36c4e4c8493024
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
http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Jan-Phillipp Hensing Dr. Frederik Kunze

SSA/Public Issuers Covered Bonds/Banks

+49 172 425 2877
jan-phillipp.hensing@nordlb.de

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

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

Melanie Kiene
Covered Bonds/Banks

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

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

Sales Trading

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

Sales Sparkassen &

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

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

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

Origination & Syndicate

Origination FI +49 511 9818-6600  Sales Wholesale Customers

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

Treasury

Collat. Management/Repos +49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620

Liquidity Management +49 511 9818-9650


mailto:jan-phillipp.hensing@nordlb.de
mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:melanie.kiene@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstrae 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 Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, 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, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
dirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder Gbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene 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 lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende 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 Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

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 persénliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Glbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information gedulRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der
NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeiter kdnnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig
davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewéahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren 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 zukunftige 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 personliche 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 fur das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte 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 persdnliche 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 fur
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhdngigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen 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.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstanden zu iberpriifen, 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 gehdort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 berucksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige 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 o6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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 durfen, 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
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fur zukunftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Financiers”. Details iber den Umfang unserer Regulierung durch die zustédndigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. 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 Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung geméaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 MalRnahme 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 Verfliigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufford erung zur Abgabe von Angebo-
ten fur Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsdachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig und verldsslich erachten, libernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden als
ein 6ffentliches 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 ahnliche Regulierungsbehérde 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 Empféanger in Korea:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden 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 berlicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemall dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers 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 Mittelsméan ner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fur 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 kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen konnen.
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bericksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermoégensver-
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 eigenstdndige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen entspricht. Dariiber
hinaus sollte fur 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, Versdaumnisse 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 dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich 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 vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
glltigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information erwdhnten Produkte veréffentlicht. 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
Eidgensssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieflich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemall 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 Bedirfnisse 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige 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 fir 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
Uber 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 Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darlber hinaus

wird diese Information nur fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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