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EZB Der grol3eéschluck aus der Pulle

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

EZBZinsentscheddung: Frontloading before the Winter is coming

Zuletzt machte es nicht nur den Anschein, dasd=diken im EZRat die Oberhand hatten
Insofern Uberrascht die heutige Ankindigung der Wé&hrungshiter vom Main keines
Der historische Zinsschritt von +75 Basispunkten wurde von den Kapitalmarktteilnel
durchaus erwartet, auch wenn die Forward Guida nicht mehr strategischer Bestandt:
der Kommunikation des EZBates ist, wie wibereitsim Rahmen der Leitzinssitzung im J
erfahren durften. Erneubat der Ratalle drei EZR eitzinssatze erhtht und spricht in di
sem Kontext von einem friiheren USE I y3 | dzZF SAY ®BAYayAd
Riickkehr der Indtion auf das mittelfristige %A St RSNJ 9%. 3ISHNKI
sich aber aus zahlreichen AuBerungen aus dem Umfeld des Rates herauslesen, di
hohe Wahrscheinlichkeit fiS A Yy Sy o &aSKNJ INRBGSY { OKNA
Zinsentscheidung bestand. Als ausgemachte Sache galten die 75 Basispunkte desh:
lange nicht. Vorbehalte wurdeqinsbesondere von dem EZBhefvolkswirt Philip R. Lage
auch im Hinblick auf didufnahmeféahigkeit solch groRRer Zinsschritte durch die Fin
markte und die damit méglicherweise einhergehende zuséatzlich erhdhte Unsicherhei
vorgebracht. Mit der heutigen Entscheidung halsrscheinendvieder einmal die Falkel
ihre Nase vorn. Dies gilnsbesondere vor dem Hintergrund des Wortlauts des heuti
Statements, nach dem der Rat davon ausgehe, mit den Zinserhéhungen fortzufahre
die Nachfragdweiter) zu dampfen. Aus einem anderen Blickwinkel betrachtet, kbnnte
adNI G§SNB {SOE ft dted | SkGazinind8shtkilweizd éem Wunsch entsprun
gen sein, ein gewisses Frontloading fir den Winter zu betreiben. Schliel3lich rechne
die Wahrungshiter mit einer Stagnation des Wachstums, was einmal gedber diesmal
aus anderen Grindeg den Fokus auflie Projektionen der Notenbank lenkt.

Der einst symmetrische Zinskorridor der EZB ist seit 2015 mit Unwucht behaftet
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EZBProjektionen: Inflation fiir alle Jahrerneutnach obenrex RA SNIi dzy R X
Mit Blick auf dieECB Staff Projectioffisgt auch unser Fokus einmal mehr auf den Ann
men zurweiteren Inflationsentwicklung. Schlief3lich dienen diese Erwartungen als F
schnur fur den geldpolitischen Kurs in Frankfltwartungsgemaf wurden diese fir d
Jahr 2022 deutlich nach oben revididriir dieSerienjunkiesunter uns:Winter is coming!
Fir das laufende Jahr rechnet die Notenbawikimehr mit einer Inflationsrate voB8,1%

(bisher:6,8%), wahrend die EABrojektionen sich hier fur 2023 abf5% (bisher3,5%) und
fur 2024 auf2,3% (bisher2,1%) belaufen. Fiur das Jahr 2025 wird der VWekannterma-
Renerstmalig im Dezember kommuniziert. Damit zeichnet die EZB durchaus ein klar:
mit Blick auf die eigenen Annahmen zur weiteren Preisentwicklung undwgehtinen

Abebben defTeuerungsraterin Richtung Inflationsziel zum Ende des Prognosezeitrat
aus. Wir rechnen inDezembererneut mit einer abermaligen Aufwartsrevision der Projt
tionen, da die Kriegsdauer in der Ukraine unveréndert fraglich schashhiemandernst-

haft an den Verhandlungstisch zuriickkelptus in Deutschland der Mindestlohn dies¢
Jahrein weiteres Mabngehoben wirdgm 01.10.von 10,45 EUR &d2,00 EURsowie die
Lebensmittel und Energiepreise auf hohen Levels verharoeter garpartiell sprungfix
steigen

X .-Wachstumsignalisiert (noch?keine Rezession

Die EZB siehtun fur 2022 ein Wachstum in ddfurozone voriiberraschendhach oben
revidierten 3,1% (vorher:2,8%). Fur die Jahre 2023 und 2024 erwartetisieinseren Au-
gen hammerhate 0,9% (vorher: 21%) bzw.1,9% (vorher:2,1%).Hier scheinen nicht nu
die Investoren, sondern auch die privaten Haushalte wie auch die Unternehmen ein
Winterfell zu bendétigenPositiv ist hier eindeutig, dass diewenn auchin Summeaber-
mals nab unten revidiertec Erholung durch die derzeitige Offnungsstrategie allerorts :
grund der nachlassenden Pandemie angekurbelt werden sollte. Ebenso vderbkiflati-
onsprojektionen steht auch bei den Erwartungen fir das Anziehen der realen 6ko
schenAktivitat eine Bewertung bzw. eine umfassende Berticksichtigung des Ulkaaus
sowie derbevorstehenderkonjunkturellen Rickschlage noch aus. Insofern gehen mit
Aufwartsrevisionen bei der Teuerungsrate auch Abwartsrisikendfe BIPProjektionen
einher. Im Hinblick auf die konjunkturellen Erwartungen der Notenbanker ist heute |
unserer Auffassung durchaus erwahnenswert, dass (P)dobine Rezession gesehen wi
Das mag flir den Moment etwas beruhigend wirken, durfte fir einige Marktbeobac
abeNJ | dzOK SAYyS a+2NHI6Sd& FTNNJ RAS KSdziaA3
Yodzy 3Sy 11 yyiSy o0SKIdz2JiSyyY aadzaaidiSy TN
Ydzad ydzy RbFa 2| OKaddzy 1dzy %AyaaOKNRG

Frihee 2022erEZBProjektionen flirdas Wachstum und die Inflation im Eurorau(in %y

March 2022 projections Adverse scenario Severe scenario
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Real GDP 54 37 28 16 54 25 2.7 2.1 54 2.3 23 19
HICP inflation 26 5.1 21 19 2,6 59 2,0 16 26 7.1 27 19

Neueste EZBProjektionen fur das Wachstum und die Inflation im Eurorauim%y

September 2022 projections Adverse scenario Severe scenario
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Real GDP 54 31 09 19 - - - - - - - -
HICP inflation 2,6 81 55 23

* Veranderungen gegeniber Vorjahr in %
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research



5/ Fixed Income Speci@l8. September 2022 NORD/LB

Auswirkungen der heutigen EZBntscheidunguf 6ffentliche Emittenten (SSA)

Wir sind der festen Uberzeugung, dass sich die heutige Zinsentscheidunpesonters
negativ auf die Refinanzierungsbedingungen von Supranationals, Bundeslandermn Ex
die KfW auswirken wird. Supras agieren zwiahhim luftleeren Raum dews.g. politischen
Spannungen, doch wenn Orderbiicher mehrfach tberzeichnet sind, dann hier in d
dank der EU erheblich wachsend8absegment. Die deutschen Bundeslander tben

derzeit ohnehin in Zurtickhaltung, da sie dieBuerpause fir einen Kassenstugenutzt

habenund in der zweiten Jahreshalfte seltener am Prim&armarkt vorzufinden sein we
als noch vowenigen Monatengeglaubt.Die Kreditermachtigungen fur dieses Jahr scl
nen folglich Uppig bemessen zu sein. Ob dieitable Energie(preis)krise und/oder d
Krieg fur ein erneutes Aussetzen der Schuldenbremse in 2023 taugt, wird sich im IV
tal abzeichnen. Sollten wir auf eine Rezession zusteuern, wird das Aussetzen der Sc
bremse im vierten Jahr in Folge oliniie unausweichlichDie KfW wiederum wusste i
ihrer kurzlich angepassteRlanung, welche Zinsschritte grob anstehen und hat sich i
noch fur eine Erhdhung ihres Fundingziels von EU858@rd. auf EUR 90 Mreéntschie-
den.Dies hatten die Frankfurter fir22022 nicht avisiert, wenn sie glauben wirden, d:
sie diesen Bedarf nicht an den internationalen Markten mit ihrem Fundingmix de
kénnten. Anders mag der heutigeweite gro3eZinsschritt auf andere europaische Reg
YSY GAN] Sy:s { 0A CGKioNyNRIS Nabx d5 8.25/AR Y IdgyRKS S A
eraufkommen ggfnicht so Uppig und wieder andere haben einen engeren Budgetrah
als deutsche Landego war gestern ein starker Deal Walloniens (EUR 1 Mrd. fir 15 ¢
Zu beobachten, zu dem witesearclbeigesteuet haben.

Auswirkungen auf den Covered Boridarkt

Wir haben gestern unsere 2022er Angebotsprognosdir das EUMBenchmarksegmen
deutlich nach oben angepasst und rechnen mait EUR 184,3 Mrd. an frischen Bon
(bisher: EUR 156 Mrd.YUnsere Erwaring nach der die heutige EZzung keinen direk
ten Einfluss auf das Emissionsverhalten im Covered-Begdhent geltend machen wird
hat sich damit durchaus bestatigt. Das heil3t nicht, dass an der Assetklasse der eisic
der Zinserhéhungen bzw. deokjunkturell frostige Winter unbeachtet vorbeiziehen di
ten. Es sollte in der Folge im Zuge der Neuausrichtung der Geldpolitik weiter ein Re
auch im Covered BorBegment zu beobachten sein. Als Mittel der Refinanzierung dii
die gedeckten Anledn dessen unbeschadet weiter gefragt seimuch um durch diese
Phase der Unsicherheit zu kommen. Allein aus Griinden der Markttechnik spricht di
anziehende Spreads und konnte tUber den Weg der Asset Encumbrance auch zu Las
Senior Unsecured Bds gehen. In Verbindung mit den konjunkturellen Herausfordel
gen verwundert es auch nicht, dass die Notenbanker in ihrem Statement zwar keine
Indikationen mit Blick auf TLTRO Ill gegeben haben, aber den Verweis auf die Bev
mdoglicher gezielteKreditgeschafte in den Ausfilhrungen belassen haben. In der Vo
schau bleibt auch fir die Geschéaftsbanken des gemeinsamen Wahrungsraums die C
tik ein groRer Unsicherheitsfaktor. Bei einer Verscharfung dirfte es denREBZBicht
sonderlich schwedallen, eine Argumentationslinie zu finden, die zum Wohl des geldhp:
schen Transmissionsmechanismaosuerliche Refinanzierungsgeschafte der Notenbi
adaquat begrindet. Der Einfluss auf das Covered £aginent wiirde dann nach unser
Auffassung aber dadurctpirbar gedampft, dass die Konditsgestaltungweitaus weni-
ger attraktiv sein sollteAls weiteren geldpolitischen Hygienetak sehen wir das Herab
setzen @s Multiplikatos fur den Staffelzins an. Massive Auswirkungen auf das Cov
BondSegment sehewir dadurch nichtauch wenn einig8anken nunmehwon deriber
denrelevantenTLTRO Hbatzen liegenden Einlagenverzinspngfitieren dirften.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11268?cHash=1834fb55fb61895be052c6b24d61b172
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11274?cHash=d3919b790cea7a01a5aa3b3728ba7b3b
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Fazit und Kommentar

Wie von der Mehrheit der Marktteilnehmer im Vorfeld offenkundig erwartett der ZB

Rat heute alle drei Leitzinssétze um 75 Basispunkte angehoben. Damit nimmt die |
bank des gemeinsamen Wahrungsraums einen grof3en und kréaftigen Schluck aus de
Fir einige Beobachter ist hier durchaus von einem gewissen Frontloading zu spr
Diese Sicht ist vor dem Hintergrund der angepassten Projektionen der Experten di
RdzNOKF dza yIF OK@2f t 1T ASKol N 5 A Strd vordus BBy
Wachstum 2023: +0,9%s wird aber im Winteg also im V. Quartal 2022 und/oder de
I. Quartal 2023; auch konjunkturell frostig werden. Eitehrbuchmafigechnische Rezes
sion ist unseres Erachtens nicht ausgeschlossen. Gleichwonhl bleibt es unser Basiss
dass der EZRat auf Zinserhéhungskurs bleibt. Viel Luft oder Raum haben &dWah-
rungshuter auch mit diesem Schritt noch nicht verschafft. Und sie haben noch einic
Aufgaben vor der Brust, was die Normalisierung der eigenen Geldpolitik angeht. Noc
fen die Wiederanlagen der Falligkeiten aus ARPR.PEPP und ein Quantitaé Tightening
(QT) ist erneut nicht Bestandteil des Statements zur Leitzinsentscheidung. Fur die v
betrachteten Assetklassen der Public Issuers/SSA bzw. Covered &dreh wir keine
direkten Einfllisse aus der heutigen EXiBung. Sicherlich wirkeBeldpolitik und Konjunk:
tur auch auf diese vergleichsweise risikoarmen Anleihen durch. Verzerrende Effekt
Kurswechsel oder neue Instrumente sind e§ dzi S | 6 SNJ yA OKG 1 dz
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EZBTracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina derAnkaufprogramme (in EURm)

NORD/LB

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Jun22 25,337 302210 344,952 2,592,645 3,265,144
Juk22 24,638 302,427 344,811 2,591,531 3,263,407
n -699 +217 -141 -1,114 -1,737
Portfoliostruktur
100% 0,
90% 0.8% g0,
80%
70% 10.6%
60%
50% = ABSPP
40% CBPP3
30% = CSPP
20% e PSPP
10%
0%<rLDmLDm‘Dou)u)l\l\l\[\CDgowmmmmmOoOoHHHHNNN
A AT AN A AN ke AR S At A S AL AN LN BN NN AN NSO
55238553855355523855355523855R3558%3 79.4%
mABSPP CBPP3mCSPPu PSPP
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
2 B R R RN R BN
0 — I — I | —— |
-5,000
-10,000
Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22  Aug-22 H,
APP 19,659 23,017 21,200 16,596 18,838 20,698 21,929 39,397 30,232 19,722 -1,759 -655 228,874
PSPP 12,423 15,038 14,815 12,989 17,292 12,095 14,172 33,238 22,443 13,924 -1,114 869 168,184
ECSPP 5,590 5,481 5,142 3,007 6,970 6,272 8,042 5,461 5366 3,858 -141 -253 54,795
CBPP3 2,184 1,008 -12 942 -3,761 2,376 -606 1,074 3,247 2,339 217 -787 8,221
BABSPP -538 1,490 1,255 -342 -1,663 -45 321 -376 -824 -399 -721 -484 -2,326

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



8/ Fixed Income Speci@l8. September 2022

Portfolioentwicklung

NORD/LB

Verteilung der monatlichen Ankéufe
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Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)

50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0

-40%
-60%
-80%
-100%

Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22

APP

44,114 36,965 18,361 15,844

PSPP 34,354 33,927 14,669 12,016

BECSPP 2,221
CBPP3 6,873
BABSPP 666

674
1,651
713

1,031
2,167
494

1,416
1,487
925

Jan-23

29,368
19,469
2,947
4,786
2,166

Feb-23 Mar-23

22,586 42,567
13,657 32,033

2,182
6,013
734

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

4,219
5,631
684

Apr-23

30,235
23,663
2,388
2,937
1,247

May-23

35,827
30,552
2,579
1,874
822

mABSPP CBPP3E CSPP" PSPP

Jun-23

22,809
16,619
2,521
3,108
561

Jul-23  Aug-23

Sep-22 -
Aug-23

2021

2022

Jan-23 -
Aug-23

31,094 17,816 347,586 247,069 298,879 232,302
26,378 16,445 273,782 188,494 228,585 178,816

3,023
1,170
523

979
0
392

26,180 17,134 17,428 20,838
37,697 30,143 41,244 25519
9,927 11,298 11,622 7,129
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPR&lumens
15 350
1.03
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Primar/Sekundarmarktanteile Veranderung der Prim&fSekundarmarktanteile
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c
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o 150 20% 5 4 | ‘
m
e 2 ] ul,l
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Hrllﬁ\—qﬁﬁ'g-—h—u‘-l'uﬁ ﬁaﬂﬁﬁ'a‘—i‘—q(\llgr\lmf}l&'mmt}lﬁw -6 © ~ -
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8523852R85538523558°5523855365%3 ol o
5 S 5 ) 3 S5 8
mmm Primary market holdings Secondary market holdings 0=~ "z2<0vuL”050=3>°>2<
- Primary market share (rhs) mn primary market holdings ~ n secondary market holdings
CBPP3truktur nach Ratings CBPP3truktur nach Jurisdiktionen
90% 35%
80% 30%
70% 25%
60% 20%
50%
15%
40%
10%
30% I
5% I
20 [ R |
10% 0%
FR DE ES IT NL Fl AT Other
0% (euro
AAA AA A BBB area)
m CBPP3 holdings Q1/22 = CBPP3 benchmark Q1/22 m CBPP3 holdings Q1/22  CBPP3 benchmark Q1/22

Quelle:EZBBloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSP¥olumens
8 3,000
6.06
6 4.74 2,500
4
2,000
c
2
g 0.92 0.55 0.80 0.77 1.04 0.24 é
o Ml = o mmE2Z Eis
-2 106 OB 1,000
212
-4 500
6 -5.14
YD DD D DD D DD D 0
I R I I NP PN LYEES5S 282323273
OV QY QY QY Y @Y 9 ¢ @ @ o It
IR AN LN N AN A AN N NN 8 3 S5 300020890 8 3c S 3 o
N/,\’\?‘ N 0"‘"’@’1’«”’196"\’)”\9’1‘90"’ §<">'ﬂz<wu.'_’o§O§<'->-—>z<(

Gesamtverteilung der PSP&hkaufe per Monatsende

N Adjus.uerter Bestand Erwartbarer Differenz @ Restlaifzeit® Marktdurchschnitt* Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Bestand : : :
schlissel (in EURm) (EURm) (EURmM) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 2.7% 78,139 74,117 4,022 7.2 8.4 -1.2
BE 3.4% 95,598 92,256 3,342 7.2 10.3 -3.1
CcY 0.2% 4,328 5,449 -1,121 8.8 9.2 -0.4
DE 24.3% 664,195 667,541 -3,346 6.6 8.0 -1.4
EE 0.3% 444 7,133 -6,689 7.8 7.8 0.0
ES 11.0% 316,826 301,962 14,864 7.8 8.2 -0.5
Fl 1.7% 44,340 46,514 -2,174 8.0 9.4 -1.5
FR 18.8% 531,745 517,196 14,549 6.8 8.8 -2.0
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 42,964 42,881 83 8.2 8.6 -0.4
IT 15.7% 447,491 430,193 17,298 7.1 10.5 -3.4
LT 0.5% 5,967 14,656 -8,689 10.3 7.9 2.4
LU 0.3% 3,864 8,341 -4,477 5.7 10.3 -4.6
LV 0.4% 3,812 9,867 -6,055 9.1 7.8 1.2
MT 0.1% 1,411 2,656 -1,245 11.3 9.1 2.2
NL 5.4% 129,560 148,401 -18,841 7.8 9.7 -1.9
PT 2.2% 55,468 59,268 -3,800 7.3 9.7 -2.4
Sl 0.4% 10,944 12,193 -1,249 9.5 7.6 1.9
SK 1.1% 18,332 29,000 -10,668 7.9 9.6 -1.7
SNAT 10.0% 288,595 274,403 14,192 7.9 8.5 -0.6
Total / Avg. 100.0% 2,744,026 2,744,026 0 7.2 8.5 -1.3

1 Basierend auf dem EZ&apitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2Basierend auf dem austierten Verteilungsschliissel

3Gewichtete durchschnittliche Restlaufz&ivAM)der fir das P3PangekaufterAnleihen

4Gewichtete durchschnittliche RestlaufzéivAM)der fiir das PSP&#hkaufbaren Anleihen

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

Wochentliches Ankaufvolumen
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AssetBacked SecuritieBurchase Programme (ABSPP)
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Quelle:EZBBloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURmM Investierter Anteil am PERRahmen (in EURbnN)
PEPP
Aug22 1,714,539
N (net purchase} -2,813 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Monatliche Nettoank&aufe (in EURm)
90,000
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60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
0 -

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 H

mPEPP 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 722 2,813 377,300
Wadchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEP¥olumens
3 2.4 24 140
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Quelle:EZBBloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

NORD/LB

A k rpor mmercial Publi r
ssetba_lq ed Covered Bonds Corporate Commercia ublic St_acto PEPP
Securities Bonds Paper Securities
May-22 0 6,067 41,825 4,352 1,644,230 1,696,474
Juk22 0 6,062 42,814 3,322 1,639,774 1,691,971
N (net purchases) 0 0 +1,025 -1,029 -705 -709
Portfoliostruktur
100% 0.4% 259
90% 00% | /' oow
80%
70%
60%
50% = Asset Backed Securitie
40% Covered Bonds
30% C Bond
20% = Corporate Bonds
10% Commercial Paper
o 4 0 B B S BN ESE = Public Sector Securities
WQ’»Q’LQ’LQ'»\”\:\’ m"’»“”i"ﬂ’i‘"\'}"'
®® \\§ e() \'b @’b @’b \ éo \’b @’b ®’b \&
m Asset Backed Securities Covered Bonds
m Corporate Bonds Commercial Paper 96.9%
= Public Sector Securities
Portfolioentwicklung Anteil der Primar/Sekundarmarktankéaufe
1,800 100%
1,600 90%
1,400 80%
< 1,200 0%
£ 1,000 ’
I 800 60%
600 50%
400 40%
200 g I 30%
0 - == -_— _— - 1 - - -
20%
’9’19@’9'1’?”»"’ '»""»""»""9 '9'
RIS O @?’* N 10%
0%

B Asset Backed Securities  Covered Bonds
m Corporate Bonds Commercial Paper
M Public Sector Securities

Uberblick Uiber Private Sector Assets unter dem PEPP

Assetbacked Securities

Juli 2022 ) )
Primar Sekundar Primar

Bestandin EURmM 0 0 1,298

Anteil 0.0% 0.0% 21.4%

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

Covered Bonds

Asset-backed Covered
Securities Bonds

Corporate Commercial Public Sector
Bonds Papers Securities

mPrimary  Secondary

Corporate Bonds Commecial Paper

Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
4,764 15,262 27,552 3,322 0
78.6% 35.7% 64.4% 100.0% 0.0%
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Uberblick Uber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion _Bestand Verté?lltngs- PEPP
(in EURmM) N Anteil
schlussel
AT 44,424 2.6% 2.7%
BE 57,057 3.3% 3.4%
CcY 2,464 0.2% 0.1%
DE 398,212 23.7% 23.9%
EE 256 0.3% 0.0%
ES 196,377 10.7% 11.8%
Fl 27,454 1.7% 1.6%
FR 297,766 18.4% 17.9%
GR 39,765 2.2% 2.4%
IE 26,004 1.5% 1.6%
IT 289,065 15.3% 17.4%
LT 3,235 0.5% 0.2%
LU 1,865 0.3% 0.1%
LV 1,890 0.4% 0.1%
MT 603 0.1% 0.0%
NL 82,741 5.3% 5.0%
PT 35,315 2.1% 2.1%
Sl 6,542 0.4% 0.4%
SK 7,966 1.0% 0.5%
SNAT 145,953 10.0% 8.8%
Total / Avg. 1,664,955 100.0% 100.0%

Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen
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NORD/LB

\52 ftlrJeTuing @ _Restladzeit Mark_tdurchschnitt4 Diﬁerenz
schliissel (in Jahrenj (in Jahren) (in Jahren)
0.0% 7.7 7.3 0.3
0.1% 6.4 9.6 -3.2
0.0% 8.9 8.2 0.7
0.2% 6.6 7.0 -0.3
-0.2% 7.9 6.5 14
1.1% 7.5 7.4 0.1
0.0% 7.1 8.2 -1.2
-0.5% 8.0 7.8 0.2
0.2% 8.4 9.4 -1.0
0.0% 8.8 9.7 -0.8
2.1% 7.1 7.0 0.1
-0.3% 9.9 9.6 0.4
-0.2% 6.2 7.0 -0.8
-0.2% 8.4 8.3 0.1
-0.1% 10.9 9.0 2.0
-0.3% 7.9 8.7 -0.7
0.0% 6.6 7.0 -0.4
0.0% 9.0 9.2 -0.2
-0.6% 8.6 8.1 0.5
-1.2% 10.5 8.7 1.8
0.0% 7.6 7.6 0.0

Abweichungen vom adjustierten Kapitathlissel

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

1 Basierend auf dem EZ&apitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras

2Basierend auf dem adjustierten Verteilungssisislel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufz@iWAM)der fiir das PEPP gekauften Anleihen
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufz&iWAM)der fiir das PEP#&hkaufbarenAnleihen
Quelle: EZB, Bloombe®yORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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AggregierteAnkaufaktivitat unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Jul22 3,263,385
Aug-22 3,262,730
n -655

Monatliche Nettoank&aufe (in EURm)
120,000
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60,000

40,000

0

Sep-21

H 94,710
PEPP 75,051
EAPP 19,659

Oct-21
90,872
67,855
23,017

Nov-21
89,245
68,045
21,200

Dec-21
65,971
49,375
16,596

Jan-22
68,951
50,113
18,838

Feb-22
60,882
40,184
20,698

Wochentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, BloombefyORD/LBJarkets Strategy & Floor Research

Mar-22
52,143
30,214
21,929

PEPP
1,717,352
1,714,539

-2,813

Zo’ooollllllllll

Apr-22  May-22 Jun-22
39,393 30,222 19,734
-4 -10 12
39,397 30,232 19,722

NORD/LB

APP & PEPP
4,980,737
4,977,269

-3,468

Jul-22  Aug-22 H

-2,481 -3,468 606,174
=722 -2,813 377,300

-1,759  -655 228,874

Verteilung der wochentlichen Ankaufe









