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Markttberblick
Covered Bonds

Analyst: Henning Walten, CIIA

Ein weiterer Deal aus Norwegen und die erst zweite EUR-Benchmark aus UK in 2020

Mit der DNB Boligkreditt und der Yorkshire Building Society waren in den vergangenen funf
Handelstagen zwei Institute mit EUR-Benchmarktransaktionen am Markt aktiv. Fir die
Norweger war es dabei die erste EUR-Benchmarkanleihe im laufenden Jahr. Zuletzt war
das Institut im Januar 2019 am Markt aktiv. Genau wie damals platzierten sie einen EUR
750 Mio. groRen Covered Bond mit einer Laufzeit von sieben Jahren. Mit einer Bid-to-
Cover Ratio von 1,4 war der jlingste Deal zudem &hnlich nachgefragt wie in der ersten Ja-
nuarwoche 2019 (1,3). Mit Blick auf das Pricing zeigen sich hingegen deutliche Unterschie-
de. So ging die juingste Transaktion mit einer Guidance von ms +10bp area in die Vermark-
tung und konnte letztlich vier Basispunkte enger bei ms +6bp gefixt werden. Die Emissions-
rendite lag bei -0,291%. Zu Beginn des Jahres 2019 lag das Pricing noch bei ms +20bp und
die Rendite bei +0,650%. Der nun platzierte Deal ging vorwiegend an Investoren aus der
DACH-Region (34%), den Benelux-Landern (23%) sowie UK & Irland (29%). Bei der Investo-
renart dominierten mit 78% Banken-Treasuries. Am gestrigen Dienstag folgte dann mit der
Transaktion der Yorkshire Building Society die erst zweite EUR-Benchmarkanleihe des Jah-
res aus UK. Santander UK emittierte Anfang Januar einen Deal (iber sieben Jahre und EUR
1,25 Mrd. bei ms +17bp. Die Platzierung von gestern besitzt eine Laufzeit von ebenfalls
sieben Jahre, fallt mit einem Volumen von EUR 500 Mio. jedoch deutlich kleiner aus. Der
Soft Bullet-Bond ging dabei zundchst mit ms +28bp area in die Vermarktung und konnte
final zu ms +22bp an den Markt gebracht werden. Das finale Orderbuch belief sich auf be-
achtliche EUR 3,0 Mrd., was eine sechsfache Uberzeichnung nach sich zieht. Die Emissions-
rendite lag bei -0,130%. Im laufenden Jahr war lediglich die Transaktion der Belfius Bank
aus Belgien Mitte Januar (EUR 500 Mio.; 10y; ms +4bp) mit einer Ratio von 6,6 starker
Uberzeichnet. Im USD-Markt platzierte Desjardins aus Kanada bereits vergangenen Mitt-
woch einen Bond tiber USD 750 Mio. (iber die in diesem Segment fast schon tblichen drei
Jahre zu ms +25bp. Es war die erste USD-Benchmark seit der Transaktion der HSBC Bank
Canada vom 07. Mai. Zu Beginn der aktuellen Handelswoche mandatierte dann noch die
franzosische My Money Bank fiir Investorencalls am gestrigen Dienstag. Ein Deal mit Lauf-
zeit von zehn Jahren und in H6he von EUR 500 Mio. soll zeitnah folgen.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating
Yorkshire Building Society GB 06.10. XS2243314528 7.0y 0.50bn ms +22bp AAA / Aaa / -
DNB NO 01.10. XS2238292010 7.0y 1.50bn ms +6bp -/ Aaa / AAA

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

Norwegen mit dem gr6Bten Emissionsvolumen seit dem Ende der Sommerpause

Seit der Riickkehr der Emittenten an den Primarmarkt nach der Sommerpause wurden
insgesamt EUR-Benchmarkanleihen im Volumen von EUR 13,6 Mrd. am Markt platziert.
Mit EUR 3,5 Mrd. entfallt der grofRte Anteil dabei auf Emittenten aus Norwegen, gefolgt
von Frankreich (ERU 3,35 Mrd.) und Deutschland (EUR 3,0 Mrd.). Zudem gingen je ein Insti-
tut aus Kanada, Japan, den Niederlanden und UK sowie zwei Banken aus Osterreich auf
ihre Investoren zu. Und auch im Fremdwahrungssegment zeigte sich mit dem USD-Deal
von Desjardins und der GBP-Transaktion der pbb wieder Emissionsaktivitat.
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BMF stellt Entwurf zur Umsetzung der Vorgaben der Covered-Bond-Richtlinie vor

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) hat vergangenen Freitag einen Referenten-
entwurf eines Gesetztes zur Umsetzung der Vorgaben der Richtlinie zur Harmonisierung
des Europdischen Covered Bond-Marktes (vgl. NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2020
ab Seite 564) auf ihrer Homepage veroffentlicht. Dabei soll der Gesetzesentwurf im We-
sentlichen der Umsetzung der Vorgaben im Rahmen der Harmonisierungsinitiative dienen,
enthalt im Zuge der Anpassung des Pfandbriefgesetztes aber auch andere Anpassungen,
die nicht in unmittelbarem Zusammenhang mit der europaischen Initiative zu sehen sind
sowie redaktionelle Anpassungen bspw. zur sprachlichen Vereinfachung. Eine der bedeu-
tendsten Anderung ergibt sich dabei aus Artikel 17 der Covered Bond-Richtlinie, welcher
den nationalen Gesetzgebern ein Wahlrecht bzgl. der Moglichkeit von Falligkeitsverschie-
bungen von gedeckten Anleihen einrdumt. So sieht der Entwurf mit Blick auf §30 des
Pfandbriefgesetztes eine Anpassung vor, die kiinftig dem Sachwalter im Bedarfsfall die
Moglichkeit einer Falligkeitsverschiebung der Tilgungszahlungen von Pfandbriefen um ma-
ximal zwolf Monate, verteilt auf je zwei Zeitrdume von sechs Monaten) einrdumt. Die Til-
gungsreihenfolge darf dabei durch eine Laufzeitverschiebung nicht verandert werden. §30
PfandBG enthélt hierzu weitere Publikationspflichten sowie die Voraussetzungen unter
denen eine solche Verschiebung der Falligkeit durch den Sachwalter moglich ist. Des Wei-
teren erfolgen im Rahmen der Harmonisierungsinitiative insbesondere Anpassungen bzgl.
der Verwendung von Derivaten zu Absicherungszwecken (Neuschaffung des §4b PfandBG
zur Umsetzung des Artikel 11 der Richtlinie) und der Transparenzangaben (Anpassung des
§28 PfandBG zur Umsetzung der Vorgaben des Artikels 14 der Covered Bond-Richtlinie).



https://www.nordlb.de/de/research/download/fe696600c98439e936d6e88af0cd62a4506649ae196cdfa8bd7b89ccec84bade/link/
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2020-10-02-Gesetz-aenderung-pfandbriefgesetzes/0-Gesetz.html
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Analyst: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Zeitfenster fiir ...

Update: ESM-Investorennewsletter Q3/2020

Wie immer zum neuen Quartal startete der Investorennewsletter vom ESM mit einem
Rickblick. Im Fokus stand hier das gemeinsame Kapitalmarktwebinar mit der EIB Anfang
Juli, welches gut besucht gewesen sei. Zudem wurde noch einmal das Spotlight auf die
Hilfspakete der EU gerichtet, welche sich zu den nationalen MaRnahmen gesellen und mit
EUR 540 Mrd. im Mai sowie weiteren EUR 750 Mrd. im Juli (,Next Generation EU“) die
Folgeschdaden der Pandemie abfedern sollen. Sogleich begann auch schon der Blick nach
vorne, denn am 08. Oktober (Donnerstag) findet erneut ein exklusives Onlineevent von der
EU-Kommission, der EIB und dem ESM fiir Investoren statt. Zu den Sprechern werden Val-
dis Dombrovskis, Werner Hoyer und Klaus Regling von den drei vorgenannten Institutionen
gehoren. Erneut geht es um das alles beherrschende Thema ,,Gemeinsame Antwort auf
Covid-19“, welches erheblichen Fundingbedarf bei den supranationalen Institutionen bis
Jahresende und weit dartber hinaus schiiren wird.

Fundingaktivitdten ESM/EFSF in der zweiten Jahreshilfte 2020

Die EFSF hat Anfang Juli eine neue fiinfjahrige Anleihe gepreist, die EUR 4 Mrd. umfasste
und Gber EUR 11 Mrd. Orders anzog. Die verbleibende EUR 1 Mrd., die fir das Ill. Quartal
bendtigt wurde, wurden durch eine Aufstockung der EFSF-Anleihe vom Oktober 2026 auf-
genommen. Mit EUR 3 Mrd., die im lll. Quartal begeben werden sollten, begab der ESM
bereits seine vierte USD-Anleihe seit dem Start des Dollar-Programms im Jahr 2017. Diese
ebenfalls fiinfjahrige Anleihe (wie EFSF), die einen neuen Punkt auf der Dollarkurve dar-
stellt, zog ein Ordervolumen in Héhe von Uber EUR 6,1 Mrd. an, die es dem ESM ermdg-
lichten, eine Anleihe in Hohe von USD 3 Mrd. zu begeben. Der noch zu beschaffende Rest-
betrag wurde der untenstehenden Fundingtabelle im IV. Quartal zur Finanzierung hinzuge-
flgt. So sank der Betrag im IIl. Quartal von EUR 3,0 auf 2,5 Mrd. und so stieg der Betrag im
IV. Quartal von EUR 1,5 auf 2,0 Mrd. fiir den ESM. Bei der EFSF gab es keine Anpassungen.
Auch die Volumina auf Gesamtjahressicht blieben mit EUR 19,5 Mrd. bzw. EUR 11,0 Mrd.
unverandert. Bereits in dieser Woche 6ffnet zudem das erste Bondfenster (EFSF).

Langfristige Fundingplanung 2020 (EUR Mrd.)

Q1 Q2 Q3 Q4 > 2020
EFSF 5,0 4,5 5,0 5,0 19,5
ESM 5,0 1,5 2,5 2,0 11,0
... ESM/EFSF-Anleiheemissionen ... ESM-Bill-Auktionen (3M, 6M und 12M)
41. KW 05. bis 09. Oktober Oktober DI, 06. DI, 20. DI, 13.
43. KW 19. bis 23. Oktober November DI, 03. DI, 17. DI, 10.
46. KW 09. bis 13. November Dezember DI, 01. - -
48. KW 23. bis 27. November

Quelle: ESM, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Downgrade Albertas von Aa2 auf Aa3

Erst am 31. August hatte Moody’s das Rating fir Alberta auf ,,Under Review” gesetzt. Die
Uberpriifung auf eine Herabstufung erfolgte im Anschluss an die Haushaltsplanung der
Provinz vom 27. August fiir 2019/20 sowie 2020/21, die eine deutlich schnellere Schulden-
akkumulation und groRRere Defizite widerspiegelte, als zuvor unter den Stressszenarien von
Moody's projiziert wurde. Der Uberpriifungszeitraum habe es Moody's ermdglicht, die
Auswirkungen des revidierten Finanzplans der Provinz zu beurteilen, einschlieRlich ihrer
Anfalligkeit fir die anhaltende Unsicherheit aufgrund der Pandemie sowie die Auswirkun-
gen auf ihr Schulden- und Liquiditatsprofil. Am 02. Oktober machte die Agentur dann Na&-
gel mit Kopfen: Die Herabstufung von Aa2 auf Aa3 spiegelt erhdhte spezifische Risiken
wider, darunter die Prognose mehrjahriger materieller Defizite und eine erhéhte Schulden-
last sowie ein strukturell schwacheres Kreditprofil als Folge der anhaltenden zweifachen
negativen wirtschaftlichen und fiskalischen Schocks fiir die Provinz durch die schwachen
Olpreise und die Pandemie, die Moody’s als soziales Risiko betrachtet. Nach der ihr eige-
nen Art der Bereinigung werde das konsolidierte Defizit im Zeitraum 2020/21 57% der
Einnahmen erreichen, das héchste prognostizierte Defizit unter den kanadischen Provinzen
in diesem Jahr. Das prognostizierte Defizit ist mehr als doppelt so grof? wie das grofRte De-
fizit, das die Provinz seit der globalen Finanzkrise verzeichnet habe. Die hohen und langan-
haltenden Defizite werden auch die Schuldenlast in den Jahren 2020/21 und 2021/22 in
die Hohe treiben, ebenso wie der beschleunigte Investitionsplan, den die Provinz zur An-
kurbelung der Konjunktur initiiert hat. Moody’s geht davon aus, dass die Schuldenlast (ge-
messen an der direkten und indirekten Nettoverschuldung im Verhaltnis zu den Einnah-
men) im Jahr 2020/21 auf fast 280% ansteigen werde (von 186% im Haushaltsjahr
2019/20) und in den nachsten zwei Jahren 300% erreichen konnte.

Verschuldungssituation der Kommunen

Die Gemeinden und Gemeindeverbande (ohne Stadtstaaten!) wiesen im 1. Halbjahr 2020
ein Finanzierungsdefizit von EUR 9,7 Mrd. auf. Im Vorjahreszeitraum hatte das Defizit
knapp EUR 0,3 Mrd. betragen. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) auf Grundlage
der vierteljahrlichen Kassenstatistik weiter mitteilte, waren starke Einnahmenausfalle der
Kommunen infolge der Pandemie im II. Quartal ausschlaggebend fiir diese Entwicklung.
Das Ergebnis setzt sich aus kommunalen Kern- und Extrahaushalten zusammen: Das Defizit
der Kernhaushalte belief sich im 1. Halbjahr auf EUR 9,5 Mrd. im Vergleich zu EUR 0,9 Mrd.
im 1. Halbjahr 2019. Die Extrahaushalte hatten im Berichtszeitraum ein Finanzierungsdefi-
zit in Héhe von rund EUR 0,2 Mrd. im Vergleich zu einem Uberschuss von rund EUR 0,7
Mrd. im Vorjahreszeitraum. Im Berichtszeitraum gingen die gesamten bereinigten Einnah-
men der Kommunen im Vergleich zum 1. Halbjahr 2019 um 1,1% bzw. EUR 1,5 Mrd. auf
EUR 127,4 Mrd. zurlick. Die Steuereinnahmen waren 10,6% niedriger und beliefen sich auf
EUR 39,6 Mrd. Ursachlich dafiir war der Riickgang der Gewerbesteuereinnahmen (netto)
um 21,3% auf EUR 19,1 Mrd. Das Minus bei den Einnahmen aus Verwaltungs- und Benut-
zungsgebihren um 8,8% auf EUR 14,9 Mrd. war auf die SchlieBung kommunaler Einrich-
tungen im Il. Quartal zurickzufihren. Zum Ausgleich erhéhten die Lander die Schliisselzu-
weisungen um 14,1% auf EUR 24,8 Mrd. (EUR +3,1 Mrd.), die zweckgebundenen Zuwei-
sungen um 11,7% auf EUR 12,6 Mrd. und die Investitionszuweisungen sogar um 28,9% auf
EUR 4,2 Mrd. Insbesondere die vorgezogene Zahlung von Schliisselzuweisungen der Lander
an die Gemeinden und zweckgebundenen Zuweisungen verhinderten laut Pressemittei-
lung ein noch starkeres Minus der kommunalen Haushalte im Il. Quartal. Das Konjunktur-
paket des Bundes mit dem darin enthaltenen , kommunalen Solidarpakt” zur Kompensati-
on der Gewerbesteuerausfille wird erst im 2. Halbjahr 2020 wirksam.
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Issuer
KUNTA
EFSF
FLEMSH
NRW
BREMEN

Primdrmarkt

Unverandert brummt es am Primarmarkt fiir 6ffentliche Emittenten: Die Kalenderwoche
ab dem 05. Oktober stand als fixes Fenster fiir EFSF oder ESM an. Die Wiirfel fielen zuguns-
ten von EFSF, wie ihrem , Request to Banks” zu entnehmen war. Am gestrigen Dienstag
wurden dann in zwei Teilen EUR 4 Mrd. geprintet. Zum einen entschied sich die Kreditfazi-
litat fur eine siebenjdhrige Anleihe in Ho6he von EUR 3 Mrd. (WNG). Diese kam zu ms -4bp,
wahrend die Guidance noch bei ms -2bp gelegen hatte. Das Orderbuch betrug EUR 17,7
Mrd. Zum anderen tapte die EFSF ihre 2050er-Laufzeit um EUR 1 Mrd. zu ms +26bp. Auch
hier zog das Pricing gegeniber der Guidance um zwei Basispunkte rein. Hier sammelten
sich Orders in Hohe von EUR 11,1 Mrd. an. Auf der Lianderseite war NIESA mit einem
2025er-Tap in Hohe von EUR 500 Mio. zu ms -6bp unterwegs. Auch dieser Bond war mit
EUR 675 Mio. deutlich tGberzeichnet, wenn auch nicht um ein Vielfaches, was aber in der
Natur der Sache liegt. Weniger Informationen lagen zum Deal von BREMEN vor. Hier wur-
de sich nur auf die Fakten (EUR 500 Mio., 8 Jahre, ms -3bp) konzentriert. Zum Orderbuch
wurde nichts bekannt, das Pricing traf exakt die Guidance. Den grofRten Deal im Lander-
segment brachte einmal mehr NRW: EUR 2,4 Mrd. in einer 15-jahrigen Nachhaltigkeitsan-
leihe konnten zu ms +7bp eingeworben werden. Die Guidance hatte bei ms +10bp area
gelegen. Die Blicher lagen bei tber EUR 6,5 Mrd. Der Transaktion war ein Global Investor
Call Ende September vorausgegangen. Wir schiatzen NRW fir ihre Transparenz. Auch die
EIB war aktiv; in dieser betrachteten Handelswoche mit EUR 500 Mio. als Tap ihres 2035er-
CAB (Climate Awareness Bond) zu ms +1bp. Das Orderbuch lag bei rund EUR 2,4 Mrd. Es
folgte ein weiterer CAB-Tap (2042) ebenfalls zu ms +1bp. Hier allerdings nur EUR 250 Mio.
bei einem Buch mit mehr als zehnfacher Uberzeichnung (EUR 2,6 Mrd.). Die Guidance hat-
te noch bei ms +3bp gelegen. Auch die finnische MuniFin war mal wieder im griinen Seg-
ment aktiv: EUR 500 Mio. (WNG) fiir zehn Jahre waren das gewahlte Mittel. Bei siebenfa-
cher Uberzeichnung lag das Pricing bei ms +2bp gegeniiber ms +5bp der Guidance. Eben-
falls am Markt aktiv war FLEMSH mit zwei Transaktionen: EUR 2 Mrd. wurden halftig auf
eine neue 15-jahrige Anleihe sowie einen Tap der 2051er-Laufzeit verteilt. Beide lagen 23
Basispunkte Uber der jeweiligen belgischen Referenzanleihe (OLO). Am heutigen Mittwoch
(10 Uhr, MESZ) findet seitens der EU ein Investorencall zum Thema SURE statt und wird
auch auf das SURE Social Bond Framework nach ICMA-Standards eingehen. In der zweiten
Monatshalfte des Oktobers startet dann auch die bereits erwartete erste Emission unter
dem neuen Programm. Fiir SURE stehen bis Ende 2021 derzeit nun EUR 87,4 Mrd. im
Raum. Weitere EUR 3 Mrd. sollen als MFA fir Nicht-EU-Lander generiert werden, wobei
EUR 160 Mio. bereits Ende September als Private Placement eingesammelt wurden. Hinzu
kommen fiir die Fundingseite weitere EUR 9,75 EFSM fiir Portugal und Irland im Juni und
September 2021. Ebenfalls einen Call hat die Development Bank of Japan (DBJ) Anfang
Oktober bereits durchgefiihrt, wir rechnen hier zeitnah mit einer Nachhaltigkeitsanleihe
(Laufzeit: 4-7 Jahre). Zudem gab es einen Global Investor Broadcast mit Video sowie Q&A-
Session seitens Société du Grand Paris am gestrigen Dienstag. Das Konsortium fiir einen
zehn- und einen 40-jahrigen Bond ist bereits mandatiert. Auch hier rechnen wir mit zeitna-
hem Voranschreiten. Zudem hat BAYERN fiir eine 14-jahrige Benchmark mandatiert.

Country  Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating
Other 06.10. XS2242924491 10.0y 0.50bn ms +2bp -/ Aal/ AA+
SNAT 06.10. EUOOOA1GOEK7 7.0y 3.00bn ms -4bp AA / Aal/ AA
Other 05.10. BE0002736172 15.0y 1.00bn ms +16bp AA/-/-

DE 05.10. DEOOONRWOML8 15.0y 2.40bn ms +7bp AAA / Aal/ AA
DE 01.10. DEOO0A289K30 8.0y 0.50bn ms -3bp AAA /- /-

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Neuer Emittent aus Japan — Sumitomo Mitsui Trust Bank mit
EUR-Benchmarkdebit

Analyst: Dr. Frederik Kunze

Zuwachs im japanischen EUR-Benchmarksegment

Im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir bereits mehrfach sowohl auf die
Wachstumsdynamik als auch das zukiinftige Potenzial der vergleichsweise jungen Uber-
seemarkte — insbesondere asiatischer Jurisdiktionen — hingewiesen. Wahrend Singapur in
diesem Zusammenhang durchaus schon als reifer Markt bezeichnet werden kann, datieren
die Debitemissionen aus Stidkorea und Japan tatsachlich weniger weit zurtick. So gingen
im Oktober 2018 die staatliche Korea Housing Finance Corporation (KHFC) sowie der japa-
nische Emittent Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC) erstmals mit einer EUR-
Benchmark an den Markt. Nunmehr stehen insgesamt neun EUR-Benchmarks in den bei-
den Landern aus. Wahrend SMBC mittlerweile vier entsprechende Bonds im Volumen von
EUR 3,25 Mrd. ausstehend hat, verteilen sich die funf koreanischen Benchmarks auf KHFC
(vier Bonds; insgesamt EUR 2,5 Mrd.) sowie den 2020er Neuzugang Kookmin Bank (ein
Bond; EUR 500 Mio.). Als Besonderheit der SMBC-Benchmarks ist der vertragliche Charak-
ter der Emissionen zu begriinden, da Japan nicht Giber eine Covered Bond-Gesetzgebung
verfligt. Zudem handelt es sich bei den primdren Deckungswerten um vom Emittenten
selbst originierten RMBS Senior-Tranchen. Hier reiht sich mit der japanischen Sumitomo
Mitsui Trust Bank (SuMi TRUST Bank, Bloomberg Ticker: SUMITR) nun ein neuer Debitant
im EUR-Benchmarksegment ein, der durch RMBS gedeckte Schuldverschreibungen eben-
falls auf vertraglicher Basis platziert. Nachfolgend stellen wir den Emittenten sowie das
Covered Bond-Programm vor.

Sumitomo Mitsui Trust Bank

Die SuMi TRUST Bank ist als Einheit der SuMi TRUST Group eine 100%ige Tochter der Sumi-
tomo Mitsui Trust Holdings, welche per 18. September 2018 (iber eine Marktkapitalisie-
rung im Volumen von JPY 1,1 Billion verfiigt. In Japan ist die SuMi TRUST Group nach eige-
nen Angaben zudem die einzige Finanzgruppe, die sich auf das Trust Banking spezialisiert,
wodurch sie sich auch von der Finanzgruppe des bisher einzigen japanischen Covered
Bond-Emittenten SMBC (Bloomberg Ticker: SUMIBK) abgrenzt — an dieser Stelle sei betont,
dass es sich trotz der Ahnlichkeit mit Blick auf die Namensgebung der Emittenten bzw.
Gruppen um unterschiedliche Konzernstrukturen handelt. Als Kerneinheit der SuMi TRUST
Group stellt die SuMi TRUST Bank mit Total Assets im Volumen von JPY 55.567 Mrd. (Juni
2020) den groRten Anteil der Aktiva der SuMi TRUST Holdings (unkonsolidierter Anteil an
den Total Assets: 96,5%). Mit Blick auf die Ertrdage stellen im Fiskaljahr 2019die Aktiva im
Volumen von JPY 124,7 Mrd. immerhin 76,5% der Nettoertrage der SuMi TRUST Holdings.
Das Kreditportfolio der SuMi TRUST Bank summierte sich im Juni 2020 auf JPY 32,0 Billio-
nen, wobei hiervon JPY 10,5 Billionen dem Segment der Privatkunden zuzurechnen sind.
Im Marz 2020 entfielen auf Residential Mortgage Loans immerhin 93,9% dieser , Loans to
Individuals”. Der Marktanteil der SuMi TRUST Bank an den in Japan ausstehenden Residen-
tial Loans entspricht mit 5% (Marz 2020) dem rechnerischen Anteil von SMBC und liegt
etwas unterhalb des Marktfiihrers unter den inldndischen Instituten (MUFG Bank mit 7%).
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Einhaltung der regulatorischen Mindestvorgaben

Im Rahmen der eigenen Dokumentationen zur Emission hebt der Emittent auRerdem die
hohe Qualitat des eigenen Kreditportfolios hervor und verweist in diesem Zusammenhang
sowohl auf die im Landesvergleich niedrigen Ausfallraten und Verlustquoten als auch die
niedrigen Anteile mit Blick auf riickstandige Forderungen. Der Emittent SuMi TRUST Bank
verfligt Gber Kapitalausstattungen, die (iber den regulatorischen Mindestvorgaben liegen
(CET1 Ratio im Juni 2020: 10,85%; Mindestanforderung: 4,5%). Sowohl in Bezug auf die
Leverage Ratio (4,99% vs. 3,00%) als auch mit Blick auf die LCR-Anforderungen (120,4% vs.
100,0%) werden zum gleichen Stichtag die regulatorischen Mindestmarken tbertroffen.

Programmstruktur SuMi TRUST Bank Covered Bond-Programm

BNY Mellon Corporate

Actingas Bond Trustee
and Security Trustee

Trustee Services
(Bond/ Security Trustee)

Sumi TRUST Bank
(acting in ist

proprietary
capacity) (TRS
Counterparty)

Posting by TRS I
Counterpartyfor |
the Issuer ‘

Following TRS Counterparty downgrade:
e Reserve Fund (in euro, cash, for 9 months
of interest and expenses);

FX Forward Cash Reserve (JPY cash for
each Series, to cover initial exchange
payments)

Grant of Security for
Secured Creditors

Covered

Bond Ifa Contingent FX Forward
Transaction is enteredinto and
becomes effective inrespect of

Interestandl Issue
PrincipalofBonds' Proceeds

shortfallinthe Initial Exchange Amount

'

TRS each Series of Bonds separately:
e . M ittt
| Issue Proceeds Initial Exchange: } }
| « FXForward Cash Reserve Amount | |
} (cappedatavailable balance) | }
| RMBSIssuerAssets | [ — = = = — - -—— = } |
! I
n . |
} SuMi TRUST Bank actlng as Final Exchange: | |
| oc Party A Final Exchange Amount I FX |
| < Trustee - ————— - - - ‘
| | Counterparty |
| Cash Flow from RMBS Issuer Assets (CB Issuer) N | }
| = = = = ———— —— Party B Final Exchange Amount plus any | |
| | |
| |
! [
|
| |

Cash Flow from
RMBS Issuer Asset

ACT Issuer Asset:
* RMBS Issuer Assets;
and

Daily Asset Coverage Test
(arithmetic accuracy

Issuer Cash (excluding
reserves)

checked quaterly by Asset
Monitor)

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

SuMi TRUST Bank Covered Bond-Programm iiber EUR 5 Mrd.

Das Covered Bond-Programm zur Emission besicherter Bankanleihen mit doppelten Riick-
griffsrecht auf den Emittenten sowie den Deckungsstock zeichnet sich durch seine vertrag-
liche Basis aus und sieht vor, dass die Besicherung grundsatzlich durch von SuMi TRUST
Bank originierte Aaa-geratete RMBS-Transaktionen erfolgt, wobei die SuMi TRUST Bank als
Sponsorbank zugleich als Total Return Swap (TRS) Counterparty auftritt. Im Rahmen der
Programmstruktur ist die Deckungsstockfahigkeit nur fiir Senior Tranchen gegeben. Die
Ratingauspragungen Aa oder A kénnen auch zuldssig sein, wobei spezifische Sicherheitsab-
schldge zu beriicksichtigen waren. Als Ersatzdeckungswerte sind Barmittel zugelassen. Eine
minimale Ubersicherung von 25% ist vorgeschrieben, zudem sind tigliche Asset Coverage
Tests durchzufiihren, die eine entsprechende Einhaltung der OC-Vorgaben belegen. Das
LTV-Limit im Rahmen der Struktur betrdgt auBerdem 80%. Da die Deckungswerte sich aus
auf japanische Wahrung lautende Darlehen zusammensetzen, werden aufgrund der zu
erwartenden Emissionen in Fremdwahrung entsprechend Wechselkursrisiken abgesichert.



10 / Covered Bond & SSA View ¢ 7. Oktober 2020

Programme data

30 June 2020

Covered bonds outstanding
Total assets

Senior RMBS

Subordinated

Current OC (nominal / committed)

Weighted average LTV (indexed/unindexed)

Main region
Number of contracts

Average outstanding principal balance

Weighted average remaining term

Weighted average seasoning
Fixed interest (Cover Pool / CBs)
WAL (Cover Pool / CBs)

CB Rating (Fitch / Moody’s / S&P)

NORD/LB

Reservefonds vorgeschrieben

Hervorzuheben an der Struktur ist auRerdem, dass fiir den Fall eines Downgrades des
Long-term Senior Unsecured Debt Rating der SuMi TRUST Bank (als TRS Counterparty)
unter die A3-Auspragung von Moody’s ein Reservefonds einzurichten ist. Der Reserve Fund
erfordert einen Gesamtbetrag der die falligen Zahlungen (Zins und Tilgung) fir die kom-
menden neun Monate sowie weitere erwartete Kosten (so zum Beispiel fiir den Treuhan-
der) abdeckt.

Moody’s vergibt vorlaufiges Aaa-Rating fiir SuMi TRUST Bank Covered Bonds

Die Ratingexperten von Moody’s leiten im Rahmen ihres Bewertungsprozesses ein vorlau-
figes Aaa-Rating fir die von dem Emittenten zu platzierenden Covered Bonds ab. Die Ana-
lysten bericksichtigen dabei ein Counterparty Risk (CR) Assesssment von Al (cr) fir die
SuMi TRUST Bank (bzw. Senior Unsecured Rating A1 mit stabilem Ausblick), die Kreditquali-
tat des Deckungsstocks sowie die vertraglichen Rahmenbedingungen der Struktur. Als
Starken heben die Risikoexperten aulerdem die vorgegebene Mindestlibersicherung von
25% und den Reservefonds hervor. Herausforderungen sehen die Analysten hingegen auf-
grund der fir Covered Bonds Ublichen hohen Abhdngigkeit vom Emittenten. Zudem the-
matisiert Moody’s u.a. Refinanzierungs-, Wechselkurs- und Zinsrisiken, wobei fir letztere
umfangreiche Hedgingvorkehrungen getroffen wurden. Dariiber hinaus weisen die Risiko-
experten auf das ungewdhnlich hohe Mals an Unsicherheit im Zuge der Corona-Pandemie
hin, deren Auswirkungen Moody’s im Rahmen des eigenen ESG-Rahmenwerks als Social
Risk behandelt.

Deckungsstock per 30. Juni 2020 enthalt RMBS im Volumen JPY 218,244 Mrd.

Der Deckungsstock der SuMi TRUST Bank umfasst per 30. Juni 2020 Total Assets im Volu-
men von JPY 218,24 Mrd., die sich nach Angaben des Emittenten auf Senior RMBS (JPY
200) und Subordinated Securities (JPY 18,24 Mrd.) verteilen. Fiir die Berechnung der Uber-
sicherung sind nach unserem Verstandnis lediglich die Senior RMBS heranzuziehen. Wah-
rend die Deckungswerte zu 100% japanischen Ursprungs sind, liegt der Schwerpunkt der
regionalen Verteilung auf Tokio (32,8% der Assets). Wesentliche Anteile entfallen auBer-
dem auf Kanagawa (15,1%), Osaka (11,9%), Hyogo (8,9%) sowie Saitama (5,1%).

Spread overview (BMK) — Overseas
Summary statistics of the RMBS securities 35

[..]
JPY 218.24bn (EUR 1.76bn)
JPY 200.00bn (EUR 1.62bn)
JPY 18.24bn (EUR 0.15bn) 20
[..]/25.0%
80.27%/84.80%
33% Tokyo
7,442 5
JPY 29.33m (EUR 235,501) 0

347.9 months

36.5 months
100% / [100%) e 2 4 6 8 10 12 14
6.9y / [7.0y]
-/Aaa/-

30

25

ASW spread in bp

Maturity in years
®  Japan (SMBC) Australia
Singapore Korea

® New Zealand
® Canada

Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Keine Non-Performing Loans im Cover Pool

Dem Cover Pool liegen insgesamt 7.442 Vertrage zugrunde, woraus sich ein durchschnittli-
ches ausstehendes Volumen von JPY 29,33 Mio. bzw. EUR 235.501 ableitet. Die Granulari-
tat des Portfolios kommt auBerdem durch den vergleichsweise niedrigen Anteil der 10
grofSten Exposures zum Ausdruck, der auf 0,4% beziffert wird. Der Pool enthdlt zudem
keine Non-Performing Loans.

SuMi Trust Bank Covered Bond-Programm: Gegeniiberstellung mit ausgewahlten Overseas-Jurisdiktionen

Issuer

Covered bond legislation

Collateral

Minimum OC
OC test / frequency
FX protection

Interest & expense cash

reserve

Substitution Asset
Composition

SuMi Trust Bank Canada

No Yes Yes Yes
Self-originated Residential Mortgages/
Japanese RMBS Commercial Mortgages

25%! 3% 3% 3%
Yes / daily Yes / monthly Yes / monthly Yes / monthly

Yes Yes Yes Yes

Yes (for 9 months in Yes (for 3 months in Yes (for 3 months in Yes (for 3 months in
case of some case of some down- case of some down- case of some down-

Australia Singapore

Residential Mortgages  Residential mortgages

downgrade) grade) grade) grade)
Yes (securities issued Yes (Cash/ Singapore
Yes (cash) Yes by Government of government securities

Canada) / MAS Bills)

Quelle: Emittent, ECBC, Nationale Gesetzgebungen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; ! TRS Counterparty may amend Minimum OC Percentage in
order to maintain the then current rating of Covered Bonds, subject to a minimum of 25%

Der Markt fiir japanische EUR-Benchmarks im Vergleich

Sowohl fir den Neuzugang SuMi TRUST Bank als auch fiir den bereits seit dem Jahr 2018
am Markt aktiven Emittenten SMBC gilt, dass es keine eigene gesetzliche Basis fiir die
Emission von Covered Bonds gibt und dass sich die Deckungsstocke aus Senior-Tranchen
selbst originierter RMBS-Transaktionen zusammensetzen. Gleichwohl stellt die vertragliche
Konstruktion jeweils sicher, dass der Dual Recourse-Charakter der Emissionen erhalten
bleibt. Die SMBC-Covered Bonds verfiigen somit genau wie die zu erwartenden Emissionen
der SuMi TRUST Bank Uber ein Aaa-Rating von Moody’s. Japanische Covered Bonds sind
nach unserem Verstandnis aufgrund der RMBS-Struktur nicht als Sicherheiten gemaR ECB
Collateral Framework einsatzfahig. Das Risikogewicht gemaR CRR liegt bei 20%. Die EUR-
Benchmarks sind nach unserem Verstdandnis zudem nicht LCR-fahig, was insbesondere auf
das Fehlen einer Gesetzgebung zuriickzufiihren ist. Insofern lieRen sich die im Vergleich zu
Emissionen anderen Overseas-Jurisdiktionen héhere ASW-Spreads der SMBC-Emissionen
im Sekunddrmarkt auch durch eine geringere Attraktivitdt fir regulatorisch motivierte
Anleger erklaren. Gleichwohl zeigt die Emissionsrendite der SMBC-Transaktion aus dem
September 2020 (SUMIBK 0.01 09/10/25) mit -0,168% nach unserer Auffassung auch eine
lebhafte Nachfrage nach japanischen EUR-Benchmarks an.

Fazit

Mit dem Neuzugang SuMi TRUST Bank gewinnt der japanische Covered Bond-Markt einen
weiteren Emittenten hinzu, der auch Uber sein Debit hinaus am Markt aktiv bleiben dirf-
te. Wir begriiBen diese Entwicklung, auch wenn die spezifischen Charakteristika der japani-
schen Emissionen eine weitgehende regulatorische Bevorzugung ausschlieRen. Insbeson-
dere flr nicht ausschlielllich regulatorisch motivierte Investoren sollte schlieBlich das
Wachstum des japanischen Marktes das Anlageuniversum vergroRern. Aus Emittentensicht
sehen wir weiterhin die Vorziige eines Zugangs zu EUR-Funding auch in Krisenzeiten.
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Covered Bonds/SSA
Ein halbes Jahr PEPP: Ein Zwischenfazit

Analysten: Henning Walten, CIIA // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

EZB kauft seit einem halben Jahr Assets unter dem PEPP an

Vor einem halben Jahr reagierte die Europaische Zentralbank auf die globale COVID-19-
Pandemie mit einem eigens daflir etablierten Ankaufprogramm (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP), nachdem sie zuvor bereits das bestehende Asset Purchase
Programme (APP) um ein Volumen von EUR 120 Mrd. bis Jahresende 2020 aufgestockt
hatte. Wahrend das PEPP zunachst Uber ein Ankaufvolumen von EUR 750 Mrd. verfiigte
und Nettoankaufe mindestens bis zum Jahresende 2020 laufen sollten, wurde dieses am
04. Juni um weitere EUR 600 Mrd. auf aktuell EUR 1.350 Mrd. ausgeweitet und die Netto-
ankauftatigkeiten in diesem Zuge ebenfalls um mindestens sechs Monate bis Ende Juni
2021 verlangert. Voraussetzung fir eine Beendigung der Nettoankaufe zu diesem Stichtag
ist dabei, dass die EZB zu der Einschatzung kommt, dass die COVID-19-Pandemie zu diesem
Zeitpunkt bereits iberstanden ist. Die Reinvestition der PEPP-Falligkeiten lauft hingegen
bis mindestens Ende 2022. Im Vergleich zum APP ist zudem der Kreis der ankaufbaren As-
sets bewusst weiter gefasst. So kdnnen im Bereich Public Sector bspw. griechische Staats-
anleihen sowie Geldmarktpapiere erworben werden und im Corporate Sector zudem non-
financial Commercial Papers. Zudem unterscheiden sich teilweise die Anforderungen an
die Mindestlaufzeit von Wertpapieren, welche unter dem PEPP in den meisten Fallen (iber
kiirzere Restlaufzeiten verfiigen kénnen.

PEPP-Volumen bereits bei iiber EUR 570 Mrd.

Nachdem wir bereits die Zahlen des ersten sowie zweiten umfanglichen PEPP-Reportings
kommentiert haben, nutzen wir die aktuelle Veroffentlichung ebenfalls als Anlass einen
Blick auf die Entwicklung und Struktur des PEPP nach einem halben Jahr Ankauftatigkeit zu
werfen. Die nachfolgend herangezogenen Grafiken finden Sie dabei wie gewohnt jede Wo-
che in unserem EZB-Tracker. Zum Stichtag 02. Oktober belief sich das Volumen des PEPP
auf EUR 571,3 Mrd. und erhdhte sich damit seit dem letzten ausfiihrlichen Reporting zum
Monatswechsel Juli/August um immerhin EUR 131,3 Mrd. (+29,8%). Ein deutlich geringerer
Anstieg als noch in der vorherigen Zwei-Monatsperiode, was jedoch mit Blick auf die ver-
minderte Primarmarktaktivitat Gber die Sommerpause so zu erwarten war. Eine dhnliche
Phase erwarten wir bereits wieder in rund anderthalb Monaten, wenn die Primarmarktak-
tivitat traditionell zum Jahresende hin abkiihlt. Im Vergleich zum APP mit einem Volumen
von EUR 2.847,3 Mrd. ist das PEPP zwar weiterhin klein, mit Blick auf das in der Zeit der
Koexistenz der beiden Programme angekaufte Volumen zeigt sich jedoch ein entgegenge-
setztes Bild. So entfielen in den Monaten Marz bis September 70% des Ankaufvolumens
der EZB auf das PEPP. Insgesamt dirfte das unter dem PEPP angekaufte Volumen zudem
leicht oberhalb des aktuellen Volumens liegen, da sich die bereits aufgetretenen Falligkei-
ten unter dem PEPP auf rund EUR 16,2 Mrd. belaufen. Nachdem die EZB auf die anfangli-
che Kritik einer zu geringen Transparenz mit Blick auf das PEPP reagierte und in Anlehnung
an das APP-Reporting, das mittlerweile etablierte zweimonatliche PEPP-Reporting ins Le-
ben rief, ist eine Aufstellung mit Blick auf die bereits erfolgten sowie erwarteten PEPP-
Falligkeiten weiterhin nicht vorhanden, was wir insbesondere vor dem Hintergrund der
Reinvestitionsphase bis mindestens Ende 2022 weiterhin fiir erstrebenswert halten.



https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html
https://www.nordlb.de/de/research/download/7c00a3784dc0e6d44a81b27c48d895ed04baa814f273bb72a937477816093ef6/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/02b3a969514e149f3fce872ab3d7177fc8125cc0b151af967dc018d61e640b49/link/
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Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wachentliches Netto-Ankaufvolumen

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen

PEPP-Limit erreicht in ...

EUR 21.2bn 37 Wochen (18.06.2021)

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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PEPP diirfte zum Jahresende noch einmal aufgestockt werden

Ausgehend von der mittlerweile wieder angespannteren Lage mit Blick auf die Entwicklung
der Fallzahlen sehen wir derzeit nur eine geringe Wahrscheinlichkeit, dass die EZB bereits
zu Ende Juni 2021 zu der Einschatzung kommt, dass die COVID-19-Pandemie (iberstanden
ist und die Nettoankdufe unter dem PEPP somit beendet werden. Vielmehr gehen wir da-
von aus, dass die EZB im Dezember das PEPP-Volumen noch ein weiteres Mal um voraus-
sichtlich EUR 400 Mrd. aufstocken wird und die Laufzeit verlingern muss. Ahnlich wie bei
der ersten erfolgten Aufstockung diirfte dabei insbesondere die Signalwirkung von Bedeu-
tung sein und als Kommunikation des Handlungsspielraums seitens der EZB verstanden
werden. Auch die Reinvestition der Falligkeiten tiber 2022 hinaus ware nicht Giberraschend.

Entwicklung des PEPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Anteil an Public Sector-Assets mittlerweile bei iiber 90%

Ausgehend vom jlngsten umfangreichen PEPP-Reporting ist ersichtlich, dass sich in den
vergangenen beiden Monaten die Fokussierung des PEPP auf Public Sector-Assets noch
einmal deutlich verstarkt hat. Wahrend das erste umfangreiche Reporting den Anteil an
Public Sector-Assets am PEPP auf 79,5% bezifferte, stieg dieser Anteil zunachst auf 87,4%
und liegt mittlerweile bei 90,2%. Deutlich an Anteilen verloren im Zeitverlauf hingegen die
beiden Kategorien der Corporate Sector-Assets. Lag der Anteil an Corporate Bonds zu Ende
Mai noch bei 4,5% und jener der Commercial Papers bei 15,1% (=19,6% Corporate Sector-
Assets) sank der Anteil beider Assetklassen sukzessive auf 3,6% bzw. 5,7%, was einem ge-
meinsamen Anteil von nur noch 9,3% und damit rund einer Halbierung des Anteils ent-
spricht. Der Anteil an Covered Bonds sank seit Auflegung des Programms ebenfalls kontinu-
ierlich, macht mit aktuell 0,6% nur noch einen marginalen Anteil des Gesamtprogramms
aus und war auch in seiner ,Hochphase” mit 0,9% sehr gering. Asset-backed Securities
wurden unter dem PEPP weiterhin nicht angekauft, weshalb wir davon ausgehen, dass dies
auch in den nachsten beiden Monaten nicht der Fall sein wird.
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der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Covered Corporate Commercial Public Sector
- L. Y PEPP
Securities Bonds Bonds Paper Securities
0 3,128 17,620 34,845 384,464 440,057
0 3,123 20,418 31,988 510,112 565,641
0 -5 2,798 -2,857 +125,648 +125,584
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Mai 21 Jul 21 Sep 21
M Asset-backed Securities  Covered Bonds

H Corporate Bonds Commercial Paper

90.2%

M Public Sector Securities

ORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Covered Bond-Bestand marginal gesunken

In den vergangenen zwei Monaten legten neben den Public Sector-Securities nur noch die
Corporate Bonds an Volumen zu. Die Bestande an Covered Bonds und insbesondere Com-
mercial Papers verringerten sich hingegen liber diesen Zeitraum. Dabei blieben die Anteile
der am Sekundarmarkt erworbenen Wertpapiere auller im Corporate Bond-Segment nahe-
zu stabil. Hier ging der Anteil von 48,2% auf 42,8% zuriick, was wir durch die verminderte
Neuemissionstatigkeit in der Phase der Sommerferien begriindet sehen.

ntwicklung Anteil der Primér-/Sekundidrmarktankiufe
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
—— I
10%
Mai 21 Jul 21 Sep 21
0%
W Asset-backed Securities  Covered Bonds Asset-backed  Covered Bonds Corporate Bonds Commercial
H Corporate Bonds Commercial Paper Securities Papers
® Public Sector Securities W Primary ~ Secondary
ORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Kapitalschliissel des PEPP ...

Zur Erinnerung: Da das PEPP anders strukturiert bzw. angelegt ist als das PSPP, ergeben
sich neben den laufzeitbedingten Ankdufen auch Veranderungen am Kapitalschlissel, da
griechische Anleihen im PEPP ankaufbar sind, jedoch im PSPP vom Ankauf ausgeschlossen
sind. So betragt der deutsche Kapitalschlissel 23,7%, gefolgt von Frankreich (18,4%), Ita-
lien (15,3%) und Spanien (10,7%). Danach folgen bereits die Supranationals mit 10%. Grie-
chenland reiht sich mit 2,2% zwischen Osterreich (2,6%) und Finnland (1,7%) ein.

... im Vergleich zum Capital Key des PSPP

Da das PSPP wie dargelegt anders strukturiert bzw. angelegt ist als das PEPP, ergeben sich
neben den laufzeitbedingten Ankdufen auch Adjustierungen am Kapitalschllssel, da grie-
chische Anleihen im PSPP nicht eligible sind. So betragt der deutsche Kapitalschliissel dort
24,3%, gefolgt von Frankreich (18,8%), Italien (15,7%) und Spanien (11,0%). Danach folgen
bereits die Supranationals mit 10%.

Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion

AT
BE
cY
DE
EE
ES
FI
FR
GR
IE
T
LT
LU
LV
MT
NL
PT
I
SK
SNAT

Bestand
(in EURm)
13,614
17,279
1,194
125,048
192
61,030
8,688
84,237
12,966
8,028
95,243
1,988
994
837
238
27,795
11,649
2,481
4,338
33,811

Adj. A zum adj. . Markt- Gerundete

Verteilungs- PEPP.- Verteilungs- ° F'{estlaufze|t durchschnitt® Differenz

schliissel® Anteil schliissel? (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
2.6% 2.7% 0.0% 10.9 7.2 3.8
3.3% 3.4% 0.1% 5.9 9.4 -3.5
0.2% 0.2% 0.0% 11.7 8.1 3.6
23.7% 24.4% 0.7% 4.5 6.6 -2.1
0.3% 0.0% -0.2% 9.2 7.7 1.6
10.7% 11.9% 1.2% 8.4 7.4 0.9
1.7% 1.7% 0.0% 7.3 7.0 0.3
18.4% 16.5% -1.9% 9.0 7.4 1.7
2.2% 2.5% 0.3% 8.3 9.1 -0.8
1.5% 1.6% 0.0% 8.3 9.6 -1.3
15.3% 18.6% 3.3% 7.0 6.8 0.2
0.5% 0.4% -0.1% 12.0 10.6 1.4
0.3% 0.2% -0.1% 6.4 6.4 0.0
0.4% 0.2% -0.2% 9.7 8.9 0.8
0.1% 0.0% 0.0% 7.6 7.9 -0.4
5.3% 5.4% 0.2% 3.9 7.2 -3.3
2.1% 2.3% 0.2% 7.0 6.6 0.4
0.4% 0.5% 0.1% 7.0 8.6 -1.5
1.0% 0.8% -0.2% 6.8 8.1 -1.3
10.0% 6.6% -3.4% 8.1 7.2 0.8

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel > Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel

in EURm
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Nominaler Bestand 6ffentlicher Anleihen

Wie aus oben gezeigten Grafiken und der Tabelle hervorgeht, fiihrt Deutschland die theo-
retische sowie faktische Rangliste mit EUR 125 Mrd. an. So sind deutsche Anleihen auch
nach der aktuellen Berichtslage Uberkauft worden, sodass es zu einer positiven Abwei-
chung vom adjustierten Kapitalschlissel kommt (+0,7%-Punkte bzw. rund EUR 10 Mrd.).
Ebenfalls Gber dem Limit angekauft wurden seit PEPP-Beginn italienische Anleihen (+3,3%-
Punkte nach zuvor 3,8%-Punkten). Weitere nennenswerte Abweichungen nach oben konn-
ten wir nur noch bei Spanien feststellen (1,2%-Punkte). Die nennenswerten Abweichungen
nach unten, also zu wenig angekauftes Material, stellten wir bei Frankreich (-1,9%-Punkte
nach zuletzt -2,9%-Punkten) und Supranationals (-3,4%-Punkte nach zuvor -2,7%-Punkten)
fest. Jeder Prozentpunkt entspricht derzeit EUR 5,12 Mrd. Alle weiteren Abweichungen
pendeln um die Nulllinie und spielen somit keine erwdhnenswerte Rolle.

Monatliche Abweichungen im PSPP oft Gegenstand von Diskussionen

Unserem Verstandnis nach atmet das Portfolio des PSPP permanent. So kommuniziert es
die EZB auch und sieht sich zudem in keinem Monat verpflichtet, exakt den Kapitalschlissel
bei den Bestanden zu erfillen. Dies gilt nicht nur fir die im Berichtsmonat getatigten Net-
toankdufe, sondern auch fir die Zahlen seit Auflegung des Programms in 2015. Dies ist
allein schon dem Umstand geschuldet, dass es Falligkeiten in einzelnen Jurisdiktionen gibt,
die ggf. erst spater wieder aufgefiillt werden, sodass es netto sogar zu Portfolioabflissen
kommen kann, anstatt zu Nettoankdufen, wie es das Vokabular eigentlich vermuten lasst.
Nichtsdestotrotz gab und gibt es immer wieder eine Diskrepanz bei den Zielwerten fir
deutsche, italienische und franzosische sowie supranationale Anleihen: Hier bleibt der
Marktbeobachter ratlos zurlick, warum fiir das eine Programm im Namen des Eurosystems
angekauft wurde und nicht im Namen des anderen Konstrukts, um solche medialen Diskus-
sionen (oder unter Marktbeobachtern) zu vermeiden. Mal ist der Wert entweder im PEPP
Ubererfillt und im PSPP untererfillt (oder vice versa). Zudem begriiRen wir jede positive
Anderung des Reportings seitens der EZB, um zum Beispiel auch {iber das Volumen der
Reinvestitionen Auskunft geben zu kdnnen oder eben gewisse Marktknappheiten rechtzei-
tig erahnen zu kdnnen, wie es seit Jahren flir deutsche oder supranationale Bonds bereits
vermutet wurde. Aufgrund der Bekdampfung der Pandemie wird es gerade im 6ffentlichen
Sektor vermutlich deutlich mehr ankaufbares Material in 2020 und 2021 geben, als noch
Ende 2019 bei der Wiederaufnahme des APP vermutet wurde.
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Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP (in EURm)

Aug-20
Sep-20
A

APP PEPP 2 APP & PEPP
2,815,818 499,876 3,315,694
2,842,465 567,183 3,409,648

+26,647 +67,308 +93,955

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

APP dominiert bei Portfoliovolumen; PEPP bei Nettoankdufen

Wie bereits erwdhnt, sticht das APP das PEPP mit Blick auf das bisherige Gesamtportfo-
liovolumen deutlich aus. Ein Umstand, der in den vergangenen Wochen jedoch wenig Be-
deutung besal. So lag der Anteil der wochentlichen PEPP-Ankdufe in den vergangenen
zwoOlf Wochen bei rund 80%. Wahrend in diesem Zeitraum unter dem PEPP wochentlich
durchschnittlich EUR 15,7 Mrd. angekauft wurden, was im Vergleich zum Durchschnitt tber
die gesamte PEPP-Laufzeit (EUR 21,2 Mrd.; siehe Tabelle auf der zweiten Seite dieses Arti-
kels) unterdurchschnittlich ist, waren es unter dem APP lediglich EUR 4,6 Mrd. Vor dem
Hintergrund des Auslaufens des Extravolumens von EUR 120 Mrd. fiir das APP bis zum Jah-
resende 2020 dirfte sich eine Verschiebung zum PEPP weiter fortsetzen.

Monatliche Nettoankdufe in EURm (PEPP & APP) PEPP vs. APP: Portfolioanteile
100%
160,000 g 90.2%
140,000 83.7%
! 80%
120,000
60%
100,000 °
80,000 40%
60,000 2o
0
8.4% 9.3% N
40,000 7.0% 5 39 6.5%
) 0.0% 0.9% 0.6% 3%
o OEEE g [ [ -
20,000 . . 0.9% [ |
0 20% 7-9%
- 0
Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20  Jul-20  Aug20 Sep-20 Asset-backed Covered bonds Corporate sector  Public sector
S 66,586 141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 101,333 892,895 securities assets assets
PEPP 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308 567,183
WAPP 51,142 38441 38170 38,770 21,529 19,127 34,025 325712 WPEPP  APP mA

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

PEPP vs. APP: Abweichungen in der Struktur verringern sich

Ein Vergleich der beiden Ankaufprogramme der EZB zeigt, dass sich in den beiden vergan-
genen Monaten die Abweichungen der einzelnen Assetklassen verringert haben. Der Un-
terschied der Corporate Sector-Assets ging beispielsweise von 3,9%-Punkten auf 2,3%-
Punkte zurlick, wahrend der Anteil an Covered Bonds im APP mittlerweile nur noch bei
7,9%-Punkten steht (zuvor 9,4%-Punkte). Die Differenz mit Blick auf die Public Sector-
Assets verharrt hingegen nahezu unverandert bei 6,5%-Punkten, wahrend der Anteil an
Asset-backed Securities im APP weiter zuriickging und damit auch der Unterschied zum
PEPP, unter dem weiterhin keine ABS angekauft wurden, geringfligig von 1,1%-Punkten auf
0,9%-Punkte sank. Mit Blick auf die Struktur der beiden Ankaufprogramm ndherten sich
diese somit an.
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Woéchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit und Ausblick

Mit einem Volumen von EUR 571 Mrd. sind aktuell 42% des EUR 1.350 Mrd. grofen PEPP-
Programms bereits am Markt investiert. Das aktuelle Reporting bestatigt dabei einmal
mehr, dass es sich um einen verlangerten Arm des PSPP handelt, da der Anteil an Public
Sector-Assets unter dem PEPP mittlerweile mehr als 90% betragt. Mit Blick auf das seit
Beginn des Programms im Durchschnitt wochentlich angekaufte Volumen errechnen sich
aktuell EUR 21,2 Mrd., was eine Ausschopfung des Volumens zu Mitte Juni 2021 bedeuten
wirde und damit vor dem avisierten Ende des PEPP (Ende Juni 2021) liegen wiirde. Da wir
jedoch, wie bereits Uber die Sommermonate hinweg, auch zum Jahresende eine unter-
durchschnittliche Ankaufaktivitdt erwarten, dirfte das aktuelle Programmvolumen von
EUR 1.350 Mrd. bis Ende Juni 2021 ausreichen. Dennoch gehen wir davon aus, dass ein
Ende des Programms zu diesem Zeitpunkt wenig wahrscheinlich ist, da die EZB hierfir zu
dem Schluss kommen musste, dass die COVID-19-Pandemie voriber ist, was vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Dynamik des Infektionsgeschehens einmal mehr fraglich sein dirfte.
Deshalb gehen wir zum Jahresende von einer abermaligen Aufstockung des PEPP aus, um
einmal mehr die Handlungsfahigkeit der EZB friihzeitig gegenliber dem Markt zu kommuni-
zieren. Unser Basisszenario sieht hier eine nochmalige Ausweitung um EUR 400 Mrd. auf
dann EUR 1.750 Mrd. vor. Damit einhergehen wiirde auch eine Laufzeitverlangerung des
PEPP, zum Beispiel mindestens bis Jahresende 2021. Dem anschlieBen wiirde sich mit ho-
her Wahrscheinlichkeit eine Verlangerung des Reinvestitionshorizontes bis (iber das Jahr
2022 hinaus.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

NORD/LB

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Aug-20 29,542 284,464 228,224 2,273,588 2,815,818
Sep-20 29,124 286,852 236,349 2,290,140 2,842,465
A -418 2,388 8,125 16,552 26,647
Portfoliostruktur
100% 1.0% .
90% 10.1%
80%
70% 8.3%
60%
50% = ABSPP
40% CBPP3
30% = CSPP
o e PsPe
10%
0% ‘-
<IN UONWLMMOWOWOWONNNNOOOGWOODOWODO MO OO
S ddddddaddddciadadddag
5833855238853 858538833858%3 80.6%
HABSPP  CBPP3 M CSPP I PSPP
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
55,000
45,000
35,000
25,000
15,000
] mm S g ey L]
-5,000
Oct-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20  Aug-20  Sep-20 >
APP 1,180 24,096 15,408 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,025 325,712
PSPP -698 14,478 12,515 12,427 14,137 37,323 29,624 28,961 29,779 16,370 15,150 23,102 233,168
W CSPP 159 5,917 1,799 4,611 5,738 6,965 5,560 5,438 7,515 4,502 4,004 8,496 60,704
CBPP3 559 2,448 865 3,684 3,334 3,931 3,582 3,785 1,731 1,198 500 2,839 28,456
HMABSPP 1,160 1,253 229 -328 221 2,923 -325 -14 -255 -541 -527 -412 3,384

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Filligkeiten (in EURm)
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Oct-20 - Jan -
Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21  Jul-21  Aug-21 Sep-21 Sep-21 2019 2020 Sep-21

APP 32,140 30,889 10,544 24,169 13,584 18,989 34,029 18,754 21,971 26,496 9,726 27,590 268,881 204,542 260,115 195,308
PSPP 23,629 22,509 8,871 15064 10,268 12,677 28,417 14,353 19,519 24,538 6,056 23,642 209,543 167,334 201,482 154,534
BmCSPP 875 2,431 701 2589 846 2,730 981 1,144 773 331 966 1,276 15,643 7,070 16,313 11,636
CBPP3 6,568 5281 302 5092 2,002 2759 4,047 2,840 356 1,116 962 1,772 33,097 21,948 33,219 20,946
WABSPP 1,068 668 670 1,424 468 823 584 417 1,323 511 1,742 900 10,598 8,190 9,101 8,192

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

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
Adjus.tlerter Ankaufe Erwartete Differenz @ Restlauf- Marktf:lur:ch- Differenzin
Land Verteilungs- (EUR Mio.) Ankdufe (EUR Mio.) zeit in Jahren schnitt in Jahren
schliissel® ) (EUR Mio.)? ’ Jahren?
AT 2,701% 66.079 64.956 1.123 7,85 7,53 0,3
BE 3,362% 84.096 80.854 3.242 8,40 9,77 -1,4
cYy 0,199% 2.894 4.775 -1.881 10,12 9,26 0,9
DE 24,327% 554.810 585.035 -30.225 6,50 7,56 -1,1
EE 0,260% 224 6.252 -6.028 9,68 9,68 0,0
ES 11,004% 284.516 264.640 19.876 8,14 8,38 -0,2
Fl 1,695% 34.173 40.765 -6.592 7,17 8,02 -0,8
FR 18,848% 482.382 453.273 29.109 7,04 8,16 -1,1
IE 1,563% 36.011 37.581 -1.570 8,63 9,95 -1,3
IT 15,677% 411.405 377.022 34.383 7,07 7,54 -0,5
LT 0,360% 4.298 8.648 -4.350 9,51 11,29 -1,8
LU 0,304% 2.646 7.310 -4.664 5,02 6,53 -1,5
LV 0,534% 2.789 12.844 -10.055 10,02 10,49 -0,5
MT 0,097% 1.203 2.328 -1.125 10,03 9,27 0,8
NL 5,408% 114.094 130.059 -15.965 7,52 8,56 -1,0
PT 2,160% 44,501 51.942 -7.441 7,19 7,44 -0,3
Sl 0,444% 8.630 10.686 -2.056 9,36 9,39 0,0
SK 1,057% 13.527 25.416 -11.889 8,35 8,67 -0,3
GR 0,00% 0 0 0 0,00 15,95 0,0
SNAT 10,00% 254.597 240.487 14.110 7,23 8,23 -1,0
Total / Avg. 100,0% 2.404.873 - - 7,21 8,14 -0,9

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel > Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PSPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

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

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

PEPP
Aug-20 499,876
Sep-20 567,183
A 67,308
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Wadchentliches Netto-Ankaufvolumen
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Jul-20 0 3,128 17,620 34,845 384,464 440,057
Sep-20 0 3,123 20,418 31,988 510,112 565,641
A 0 -5 2,798 -2,857 125,648 125,584
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP zu Ende September 2020

Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Papers

Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 557 2,566 8,735 11,683 27,281 4,707
Anteil 0.0% 0.0% 17.8% 82.2% 42.8% 57.2% 85.3% 14.7%

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

o Bestand Afjj' PEPP- A zum adj. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion (in EURm) Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel* schliissel?
AT 13,614 2.6% 2.7% 0.0% 10.9 7.2 3.8
BE 17,279 3.3% 3.4% 0.1% 5.9 9.4 -3.5
cy 1,194 0.2% 0.2% 0.0% 11.7 8.1 3.6
DE 125,048 23.7% 24.4% 0.7% 4.5 6.6 -2.1
EE 192 0.3% 0.0% -0.2% 9.2 7.7 1.6
ES 61,030 10.7% 11.9% 1.2% 8.4 7.4 0.9
Fl 8,688 1.7% 1.7% 0.0% 7.3 7.0 0.3
FR 84,237 18.4% 16.5% -1.9% 9.0 7.4 1.7
GR 12,966 2.2% 2.5% 0.3% 8.3 9.1 -0.8
IE 8,028 1.5% 1.6% 0.0% 8.3 9.6 -1.3
IT 95,243 15.3% 18.6% 3.3% 7.0 6.8 0.2
LT 1,988 0.5% 0.4% -0.1% 12.0 10.6 1.4
LU 994 0.3% 0.2% -0.1% 6.4 6.4 0.0
Lv 837 0.4% 0.2% -0.2% 9.7 8.9 0.8
MT 238 0.1% 0.0% 0.0% 7.6 7.9 -0.4
NL 27,795 5.3% 5.4% 0.2% 3.9 7.2 -3.3
PT 11,649 2.1% 2.3% 0.2% 7.0 6.6 0.4
Sl 2,481 0.4% 0.5% 0.1% 7.0 8.6 -1.5
SK 4,338 1.0% 0.8% -0.2% 6.8 8.1 -1.3
SNAT 33,811 10.0% 6.6% -3.4% 8.1 7.2 0.8
Total / Avg. 511,650 100.0% 100.0% - 6.9 7.2 -0.3
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
140,000 25%
120,000 20%
100,000 15%
£ 80,000
s 10%
£ 60,000
5%
40,000
0% I_I___ " 1l I-I_ I.i- P |_I_._I
20,000 | I
0 I I - _ ! I I - - I : [ | -5% — Iﬁ-ld > w H m oo X oc Wk P: o) Z = 2l E A X =
MO HHOTEEEES 2352 RAEY <= e — - - =2 =
5 B Adjusted capital key PEPP share ®A <

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel * Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Aggregierte Ankaufaktivitit unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP PEPP APP & PEPP
Aug-20 2,815,818 499,876 3,315,694
Sep-20 2,842,465 567,183 3,409,648
A 26,647 67,308 93,955
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
170,000
150,000
130,000
110,000
90,000
70,000
50,000
30,000
o BmmuaBBBNanl
~10,000 Oct-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20  Sep-20
> 1,180 24,096 15,408 20,394 23,430 66,586 141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 101,333 892,895
PEPP 0 0 0 0 0 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308 567,183

EAPP 1,180 24,096 15,408 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,025 325,712

Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
35 100%
30 80%
25
20 16.7 60%
< 18.8
2 15 138 124 161 40%
o 15.0 151
10 175 140 14.4 20%
s I Ian [
7.7 7.8 87
l .m.l 0% g —
0 = |
5 20%
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q N}
R I I R R R PP PP PP PP
R TSI R R T A AR A T Y ¢V " & 8T oF " 9 o o ¢
QT AR T QTN DT AP R P QT AT T QT N DT DT PR P HT S
EAPP  PEPP WAPP  PEPP

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

135.6; 14.2%

51.7; 5.4% —
57.3; 6.0%

57.8; 6.0%
57.8; 6.0%

Top-10 Jurisdiktionen

227.6; 23.8%
33.5;3.5%
446 4.7% »

153.0,16.0% . f
= AT
= Others

98.8; 10.3%

n FR
DE
" ES
NL
" CA

= NO
=GB

Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbn) BMKs ESG BMKs

1 FR 227.6 205 7
2 DE 153.0 227 12
3 ES 98.8 80 3
4 NL 57.8 56 0
5 CA 57.8 49 0
6 IT 57.3 65 0
7 NO 51.7 58 6
8 GB 44.6 47 0
9 SE 38.1 43 0
10 AT 33.5 60 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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25 I

I m UK/IE
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15 I

10

EURbn

m Southern Europe
m North America
Nordics
® France
DACH
m CEE
Benelux

m APAC

> H o QPO O
NP
B Gt gt gt gl g gl s

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

8.3%

13.6%

Avg.
issue size
(EURbN)
0.97
0.61
1.14
0.98
1.15
0.85
0.89
0.96
0.88
0.56

5.2%

17.2%

0.6%

0.1%

Avg. initial
maturity
(in years)

10.0
8.1
11.0
10.8
5.9
8.8
7.1
8.3
7.3
9.2

Avg. mod.
Duration
(in years)

5.4
4.6
3.9
7.0
3.0
4.1
3.7
3.1
3.2
5.6

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr

EURbn

160

140

120
100 I
o

80
60 l

40
20 e
, I
2016

2017

2018

2019

2020

m France
DACH

= Southern Europe
Nordics

= Benelux
North America

= APAC

= UK/IE

m CEE

= Turkey

Avg. coupon
(in %)

1.30
0.52
1.82
1.02
0.32
1.61
0.62
1.29
0.63
0.85

m UK/IE
m Turkey
m Southern Europe
m North America
Nordics
m France
DACH
= CEE
Benelux

m APAC
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EURbnN
o o
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o 2@ @ > @O
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m UK/IE
m Turkey
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North America
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France
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land

8

3
2
1
: I

AT AU BE CA CH DE DK EE ES FI FRGBGR IE IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK TR

M Avg. remaining maturity (in years)

Avg. mod. duration

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)

3.00; 12.8%

5.00; 21.4%

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

2.10; 9.0%

6.00; 25.7%

7.25;31.0%

DE
= NO

= ES

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

140
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c
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o
@
60
40
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]
0
2020
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2023
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2024

Ratingverteilung (volumengewichtet)

5.6%

9.8%

4.4%

m UK/IE
u Turkey
m Southern Europe
m North America
Nordics
o France
DACH
m CEE
Benelux

B APAC

= AAA/Aaa
AA+/Aal

= AA/Aa2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbn)

6.50; 27.8%

1.60; 6.9%

m green
social

u sustainability

15.25; 65.3%
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR1722,8bn m DE Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
SNAT DE 695,5 538 1,3 6,2
mFR SNAT 624,3 168 3,7 6,7
14% ™ NL FR 195,5 134 1,5 5,0
1,1% = ES NL 63,0 66 1,0 6,3
1,0% ®m AT ES 45,0 52 0,9 4,5
09% CA AT 24,3 25 1,0 4,9
0,8% WIT CA 18,2 14 1,3 4,9
0,6% ™ Fl T 16,5 21 0,8 59
40,4% " BE FI 15,5 20 0,8 6,2
M Others
BE 14,4 17 0,8 13,9
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten)

20
10
A A A
A A A A
0 - A A b *- A
.g' A 4 As Ak M : E: *
.E _10 m > * o * - * -
= Y e e N . *
2 KN AN S
<
-20 .
30 -
ears to maturit
40 — . yeaslomalunly
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
= Bunds — National agencies
Bundeslander - Regional agencies
Netherlands & Austria
30 4
20 "
10 -
o
o
{=
— 0 -
=
(%]
<
-10 -
-20 -+
ears to maturit
-30 T T T T T T T T T T 'y T T T 'y

==Dutch agencies

Core
30

20

10

ASW in bp

Quelle:

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

DSLs ==Austria ==Austrian agencies

/

J 7

years to maturity
T T 1

T T T

0 1 2 3

e German nat. agencies
German reg. agencies
French RW: 20%

T T T T
4 5 6 7 8 9
e==Bundesldnder
====French RW: 0%
Dutch agencies

10

Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

France (nach Risikogewichten)

50
40

years to maturity

T T T T T

1 2 3 4 5
=—=RW: 0%

Supranationals

15
10

5 -

o
!

T T T T T T T 1

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RW: 20%

== QOATSs

years to maturity
T T T 1

T T T T T

1 2 3 4 5

T T

6 7

== Supranationals

Periphery

150

100

50

ASWinbp

-50

T T T T

8 9 10 11 12 13 14 15
Bunds == QOATSs

years to maturity
T T 1

0

T T T

1 2 3

= Spanish agencies

Italian agencies

====BOonos

T T T

5 6 7 8 9
=S panish regions
Portuguese agencies
e BTPs

10



37 / Covered Bond & SSA View ¢ 7. Oktober 2020 NORD/ I'B

Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
37/2020 ¢ 30. September " Deckungsstockcharakteristika im internationalen Vergleich
36/2020 ¢ 23. September "  Bausparkasse Schwabisch Hall vor EUR-Benchmarkdebiit

®  Update: Auckland Council — Anlagealternative in Down Under

35/2020 ¢ 16. September ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Update Down Under: Victoria (TCV)

34/2020 ¢ 26. August ®  Covered Bonds als notenbankfahige Sicherheiten — Europdische Zentralbank legt Zahlen fiir Q2/2020 vor
" Update: New South Wales (NSWTC)

33/2020 ¢ 19. August " Deutsche Pfandbriefsparkassen im II. Quartal 2020
®  ECBC verodffentlicht Jahresstatistik fir 2019

32/2020 ¢ 12. August " Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q2/2020
" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

"  Europdische Atomgemeinschaft (EAG bzw. Euratom)

31/2020 ¢ 05. August ®  PEPP: Zweites Reporting gibt erneut wertvolle Einblicke
30/2020 ¢ 29. Juli ®  LCR-Levels und Risikogewichte von EUR-Benchmarks

®  Update: Funding deutscher Bundeslander (ytd)
29/2020 ¢ 22. Juli "  iBoxx Covered Indizes: Aktueller Stand und Kriterien
®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander
28/2020 ¢ 15. Juli ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt
" Stabilitatsrat zur 21. Sitzung zusammengetreten
27/2020 ¢ 08. Juli " Sparebanken Vest mit erster EUR-Benchmark im ESG-Format

" Zweiter Emittent aus Siidkorea: Kookmin Bank vor Debiit im EUR-Benchmarksegment
"  KfW senkt Fundingziel 2020 auf EUR 65 Mrd.

26/2020 ¢ 01. Juli ®  Halbjahresriickblick und Ausblick fiir das 2. Halbjahr 2020
®  Schuldenbremse im Jahr 2020
25/2020 ¢ 24. Juni B EUR-Benchmark Covered Bonds im ESG-Format — Ein Uberblick
®  BULABO wird fallig — R.I.P.
24/2020 ¢ 17. Juni ®  TLTRO-III.4 vs. Covered Bonds: Lohnt sich der Riickkauf von Anleihen?
®  TLTRO-HI nun auch verstarkt fir Férderbanken interessant?
23/2020 ¢ 10. Juni " Auf das Reporting folgt die Adjustierung: Einblicke in das PEPP
22/2020 ¢ 03. Juni B Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
21/2020 ¢ 27. Mai "  BPCE begibt ersten Green Covered Bond

"  Frankreich: Retained Emissionen und Benchmark-Platzierungen

"  Der Landerfinanzausgleich (LFA)

20/2020 ¢ 20. Mai ®  Deutsche Pfandbriefsparkassen im I. Quartal 2020

"  EIOPA und BaFin sehen Versicherer fiir Coronakrise gewappnet: SCR-Berechnung fiir Covered Bonds
unter Solvency Il

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/die-nordlb/research-floor-research/download/a60111ce43c0f8481f13d56f9d4693e995a1a00768ce1bf9b6dcc663142380e9/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/c08037b743b33cc8f5bb3487a7a3c1398c2da8764c17c5c69bbe07763472d9bf/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/28819969da7f19ddaff3151bf2684fe0b049caf91864ed921c6eef0e045bf81e/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/26837f454a75373fd40b5471ee2cc53f3e6ba7d65ecfba81853d3e165ecaad37/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/97e8f7b05466ca9f8b197ecd143e18c1fc8a28ab4b951f8c399831e061cf106e/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/89655eb65050aa75245b0394ea32f11cc3670cc8d88ec41e01101c840f44e468/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/02b3a969514e149f3fce872ab3d7177fc8125cc0b151af967dc018d61e640b49/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/7195d39c519adc74b153cc89ad2fca72aaf0d910e95a1d0166fef5f629137603/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/a0f0411c3242861166bc9517917142fff5351eeea37f7aa26eb7a7e904457ef4/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/1fd966fd42e372dd7345eb3ea62a62bdda7a46174216d637d47b0a21fc6241f1/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/ebbae10f560e169feb1dffc74c0e3aadded37e759aab1d5f97a019fc2faa364c/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/e6bf6c3c61bd89c5f7ea91a6b901dc7e59a04db6929407cb08f7233b3989dc5c/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/be25a64d50bc564b0b13619814b8d921891ee39bec2db95f0df2a7c67e48edeb/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/19f29cc01336d14756a5f4c108a2a8c1d6ac4be89603350faab5e842ee484c19/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/7c00a3784dc0e6d44a81b27c48d895ed04baa814f273bb72a937477816093ef6/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/b4ce8b99462cf042bf6c5bec2fbe58a3eb361b648ca1fff36a67c0db49327e1a/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/9682b3b6957cb96658602d8fa6087f51282a13dfaf8bad2e3b74cda6ec909563/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/3732983c757bbd90da7ab3ceba08b09e1bda166d121ca37fc36c7b17ff8fd73b/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/covered-bonds/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/public-issuers/
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2020

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds

Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019
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Disclaimer:

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

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger 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 Konigreich, 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 Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu iibersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tibertragen 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 Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegenliber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbeziiglich konnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestinde in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten hélt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegeniiber 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
Vergiitung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle
Interessenkonflikte, die die Objektivitdt 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 Geschiaftsda-
ten:

Geschéftsbereiche, die regelmaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft und funktional, réumlich 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-, Geschéfts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhéngige Compliance-Stelle der NORD/LB tiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéngliche Informationen verwenden diirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieRlich 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 ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers 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 MalRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verinde-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche 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 Gebuhren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukunftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhaltnisse 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 Geschéaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten 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 kénnen einen plotzlichen und groBen 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 Geschaften 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 MaRnahmen kén-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
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 kdnnen, 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 ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

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

Zusétzliche 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 personliche Beratung an und berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 Empféanger 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
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 zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukuinftige 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 Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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 MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthédlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusétzliche 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.

Zusitzliche 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie ber(cksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres 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).

Zusatzliche 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 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 fur institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fuir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kdnnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdricklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
héltnisse 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 persénlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
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 fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse 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
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich 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 vollstiandig 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 (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt 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 tber die in dieser Information erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlielich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedurfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung 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 zuriickzuerhalten. Ertrdge in der Vergangenheit sind keine Garantie fur 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 fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhéltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Kénigreich 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. Dariiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 7. Oktober 2020 08:45h

Offenlegung moglicher 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

Fir 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 Gebihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

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

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen flr den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 35%

Emittenten. Neutral: 52%

Net.xtraI: Neutrale Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Negativ: 13%

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 {iber 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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